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8QLYHUVLW\� 

5R\DO�6RFLHW\�RI�&KHPLVWU\—(QYLURQPHQWDO�&KHPLVWU\�*URXS—%XOOHWLQ—-DQXDU\����� �� 

6FLHQWLVWV�KDYH�EHHQ�HQWKUDOOHG�IRU�FHQWX�
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VKDSH� WKH� ZRUOG� ZH� LQKDELW�� ,Q� ������
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VSLWH� EHLQJ� FDWHJRULVHG� DV� D� PHWDO�� LW�
FRXOG�QRW�EH�PRUH�GLIIHUHQW��PHUFXU\� 
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0LFURSODVWLFV� DUH� XELTXLWRXV�� SHUVLVWHQW�
HQYLURQPHQWDO� FRQWDPLQDQWV� RI� FRQFHUQ��
DQG�PD\�DFW�DV�YHFWRUV�IRU�PHWDOV� LQ�WKH�
HQYLURQPHQW��7KH�VRUSWLRQ�RI�PHWDOV�RQWR�
PLFURSODVWLFV� LV� LQIOXHQFHG� E\� WKH� SK\VL�
FRFKHPLFDO� SURSHUWLHV� RI� WKH� PLFURSODV�
WLFV��WKH�FKHPLFDO�SURSHUWLHV�RI�WKH�PHWDO��
DQG� WKH� FKHPLVWU\� RI� WKH� HQYLURQPHQWDO�
PHGLXP�� +LJKHU� GLVWULEXWLRQ� FRHIILFLHQWV�
DUH� VHHQ� IRU� OHDG�� FRSSHU�DQG�FDGPLXP��
$V�PLFURSODVWLFV�XQGHUJR�ZHDWKHULQJ��WKH�
VXEVHTXHQW� IRUPDWLRQ� RI� QHZ� R[\JHQ-
FRQWDLQLQJ� IXQFWLRQDO� JURXSV� DQG� IUDJ�
PHQWDWLRQ�ZLOO�LQFUHDVH�VRUSWLRQ�FDSDFLW\��
7KH� LPSOLFDWLRQV� IRU� PHWDO� ELRDYDLODELOLW\�
WR�RUJDQLVPV�DUH�ODUJHO\�XQNQRZQ�� 
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IHUHQFHV� LQ� YDULDQFH� UHODWHG� WR� FRQFHQ�
WUDWLRQ� 
 
�������������������������������������������ሺ������������Ǧ

����� ��� ����� ������� ���� ����ሻ� ��� �� ��������Ǥ� ��� �������

�������� ��������ǡ� ����� ������� ������������ ������ ������� ���

����ǡ� ���� ���������� ������� ���������ǡ� ���� ������������

��������������������������������������ϐ���Ǥ��������ǡ����

����ͳͻͺͲ������ͳͻͻͲ�ǡ�����������������������������������

��������������������������������������ሺͳǡʹሻ�������������

��������������������������������ǲ������ǳ������ሺ͵ሻǤ 

 

��� ����������� ���� ���������� ��� ������� ���� ������� ���

����������� ������������ ��������������� ��� ���� �����������

ሺ	�������� �������ሻǤ� ���� ������ ������� ���� ���� ǲ�����-

���ǳ�����������ǡ�����������������������������������ǡ�������

��� �������� ��������� ������� ������������������ ����� ����Ǥ�

�������� ��������� ������ ሺ�Ǥ�Ǥ� ����ǡ� ���ሻ������ ����������

����������Ǥ����������������������������������������������Ǧ

��������������������������������������ǡ�����������������Ǧ

��Ǥ 

 

�������������������������������������������������������

������������Ǣ���������������������������������������������

��������Ǥ������������������ǡ�����������������������������Ǧ

����ǡ� ������ ��������� ������ ������� ���������� ���������� ���

���������� ���������Ǥ� �������� �������� ����� ������� ��������

�����������Ǣ��������ǡ��������������������������������������

�����������������������������������������������Ǥ���������Ǧ

�������ϐ��������� ������� �������� ������������������� ��Ǧ

�����������������Ǥ� 

 

7KH�H[SHULPHQW�DERXW�YDULDQFH 
�� ���������������� ����������� ���� ���������� ����� ����

����������Ǥ���������������������������������������������Ǧ

������������ ��� ��� ������������ ������� ͵Ͳ� ��� ሺͶሻǤ� ������

������ǡ� ������ ��������Ǧ

����ǡ� ���� ���� �����Ǧ

������� ����������ǡ� ����

���� ����� ������������

����� ��������ǡ� ���� ����

������-������������������-���������������ሺͷǡ͸ሻǤ��������Ǧ

������ ����� ��������� ��� ���� ������ ����������� ������Ǧ

������ ��� ��������ǣ� ሺ�ሻ� ���� ���������� ���� ���� ����� �����Ǧ

����� ��� ���� �������� ሺ������������������ ���������ሻ� ����

ሺ��ሻ� ���� ���������� ����� ���� �������� ሺ������������������

���������ሻǤ���������������������������������ǡ�����������Ǧ

���ǡ� �����-�������������� ���������� ����� �������� ��� ����

����������� ������������ ሺ���� 	������ ͳሻǤ� ��������� ������Ǧ

�����������������������������������������������������Ǥ 

 

 

	������ ͳǤ� ������������� ������Ǥ� ���� ���������� �������

�����������������������������������������������������������

���� ������� ������� ���� ���������� ������Ǥ� ���� ���� ������

������������������������������������� 

(FRWR[LFRORJLVWV�XVXDOO\�WKLQN�
DERXW�YDULDQFH�DV�D�QXLVDQFH 



 

9DULDQFH� UHYHDOV� GLIIHUHQW� VHOHFWLRQ�
W\SHV 
��� ���-������ ��� ���� ����������ǡ� ��� ������ �� �����ϐ������

������� ������������ሺ��������ǡ���� ��������ሻǡ�������������

���� �������Ǥ� ��� ���� ���������ǡ���� �������� ���� �������� ����

���� ϐ����� ������� ����� ሺ��� ���������� ����-�������� ������Ǧ

���ሻǡ� ���� �������� ���� ��������� �������� ������� ���� ��Ǧ

�����������������������Ǥ� 

 

��� ���� ϐ����� ����������ǡ� ���� ��������� ���������� ��� ����

��������������������������������������ǡ����������������

��������������Ǥ������-ϐ������������������������������ǡ��������

����� ����� ����ǡ� ����� ��� ������ ���� ���� ��� ������� ��� ����

������������������ �����ǡ� ������ ���� ���� �������Ǣ� �����

��������� �������� ������ ��� �������Ǥ� ����� ��������� ���Ǧ

����������������������������������������������������������

��������� �����������ǡ� �������� ��� ������ ����� ��� �����

����������������������������������Ǥ������������ǡ�����������

������������������������������������������������������Ǧ

�����Ǣ� ����� ������������������������������Ǥ������ ������������

�������ǡ�������������������������������������������������Ǧ

�����Ǥ����������� ���� ���������������� ���� ϐ����� ��������Ǧ

�����ሺ�Ǥ�Ǥ�ʹͲሻ������������������Ǣ���� ���������� ������ �����

��� ������������ ������ ϐ����� ������������� ሺ�Ǥ�Ǥ� ͸Ͳሻ� ������Ǧ

�����������ǡ�������������������������������������ǡ�������

����������������������ͶͲ�����������������������������ሺ�Ǥ�Ǥ�

ͳͲሻǤ�����ǡ���������������������������������������������

����� ��� ������ͶͲǡ��������������������� ��������������� ������

��� �� ����� ��� ʹͲ� ���� ���� ������ ��� ͸Ͳǡ� ���� ���������� ��Ǧ

������͵Ͳǡ����������������������������������������ͳͲǤ 

 

�����������������ǡ����������������������������������������

����ሺ�ሻ������������������������������������ϐ�����������ǡ�����

��������� ����� ������ϐ�������ǡ� ���� ሺ��ሻ� ������������ �������

������������������ϐ������������������������������ǡ���������

����� ���� ����� ��� ���� ϐ����� ������Ǥ� ����� ����������� ���� ���

����������������������-�����������������������������������Ǧ

����Ǥ� ����� ������� �����-�������� �������������� �����-ϐ�����

�������������� ሺ͹ǡͺሻǤ� �������ǡ� ����������� ���������� ��� ��

���������������������������ǡ��������������������������-�����

���� ���� ����� ������������ ����� �� ���������� �������ǡ� ����

����������� ��������� ���� ��������� ��������� �������Ǥ� ���

��������ǡ� ��� ������������������������������������������Ǧ

�����������������������������������������������������Ǥ 

 

��� ���� ������ �����������ǡ� ���� ��������� ��� ���� ϐ����� �������

���������������������������������������ǡ����������������

��� ���� ���������� ���� ���� ������Ǥ� ����� �������� ��� ����

������� ��� ������������ ���������� ����� ���� ����� ��� ����

������������������������������������������������ǡ�������������

���� ������������ �������� ������������������������������Ǥ�

�������� ������������ ��� ����� ���������� ��������� ����������

�������������������������������������������������������ǡ����

�������������������������������������������������������������

���� ��������Ǥ����� ������������� ��� ����������������� ����Ǧ

�������������������������������������������������ǡ����������Ǧ

��������������ǡ��������������������������������������������

��� ����������� ����� �� ������� �����Ǥ� ��� ���� ����� ���������

ϐ����ǡ�����������������������������������������������������

��������������� ��������������� ���������������������� ���

������������ሺͻሻǤ 

 

�������ǡ������������������������������������������������

������ ���� ������� ������ ��� �������ǡ� ���������� ��������Ǧ

������������������������Ǣ��������ǡ����������������������

�������������������������Ǥ� ��� ��������ǡ� �����������������

������������ ����� ���� �������� ������ ����������� ����� ���

������������ǡ�������������������������������������������Ǥ 

 

5HIHUHQFHV 
ͳǤ �������ǡ��Ǥ�	Ǥ����������������������������ǣ������������Ǧ

��������������Ǥ� �������������������������������������Ǧ
������ ሺ���Ǥ� 	����ǡ��Ǥ��Ǥǡ��������ǡ��Ǥ� 	Ǥǡ���������ǡ��Ǥ�
�Ǥ� Ƭ� ����ǡ� �Ǥ� �Ǥሻ� ͳͶ͹–ͳ͸ͻ� ሺ���������� �����������
�����ǡ�ͳͻͺ͹ሻǤ 

ʹǤ �����ǡ��Ǥ������������ǣ��������������������������������Ǧ
������ǫ� �������Ǥ� �������Ǥ� ���������Ǥ� ʹǡ� ͳʹͳ–ͳʹ͵�
ሺͳͻͻ͸ሻǤ 

͵Ǥ �������ǡ� �Ǥ� 	Ǥ� Ƭ� 
��������ǡ� �Ǥ� 
Ǥ� �� ��-������������ ���
���������� ����������� ����� ���������������� ���������
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ͶǤ ���������������� ���Ǥ� �������Ǥ� ������������ ������ ���
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Ǥ� Ƭ� ��������ǡ� �Ǥ� 
Ǥ� ���� ����������� ��� �����
�������� �����-����� ��� �������Ǥ� ����Ǥ� ���Ǥ� ����Ǥ� ����Ǥ�
����Ǥ�͵ʹǡ�ͻͷ–ͳʹ͸�ሺʹͲͲͳሻǤ 
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Ǥ��Ǥ��Ǥ�
�������
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����� ��� ���� Ǯ�������� �������ǯ� ����������Ǥ� ���Ǥ� ����Ǥ�
�����������Ǥ�ͺǡ�ͻͺ͵–ͳͲͲʹ�ሺʹͲͲʹሻǤ 

ͻǤ ��������ǡ� �Ǥǡ� ��������ǡ� �Ǥ� Ƭ� �������ǡ� �Ǥ� �����-
����������������������������������������������������������
������������������ �������� ��� �������� �����Ǥ� �����Ǥ�
�������Ǥ�ʹͳͳǡ�ͳ͵͹–ͳͶͲ�ሺʹͲͳͻሻǤ 
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3RWHQWLDO�HQYLURQPHQWDO�ULVNV�RI�ZDWHU-
VROXEOH�SRO\PHUV 
+DWWLH�%UXQQLQJ��8QLYHUVLW\�RI�<RUN��KFFE���#\RUN�DF�XN�� 

7KH� SRWHQWLDO� HQYLURQPHQWDO� ULVNV� RI�
SODVWLFV� DQG� PLFURSODVWLFV� KDYH� EHHQ�
ZLGHO\�VWXGLHG��\HW�UHVHDUFK�LQWR�WKH�LP�
SDFWV� RI� RWKHU� SRO\PHU� W\SHV� LQFOXGLQJ�
ZDWHU-VROXEOH�SRO\PHUV� UHPDLQV� VFDUFH��
*LYHQ�WKHLU�ZLGHVSUHDG�XVDJH�LQ�KRXVH�
KROG� SURGXFWV�� ZDVWHZDWHU� WUHDWPHQW��
DQG�DJULFXOWXUH�� DQG� WKXV�PXOWLSOH� SDWK�
ZD\V� RI� HPLVVLRQ�� LW� LV� OLNHO\� ZDWHU-
VROXEOH�SRO\PHUV�DUH�SUHVHQW� LQ� WKH�HQ�
YLURQPHQW��KRZHYHU��WKHLU�SRWHQWLDO�HQYL�
URQPHQWDO� ULVN� LV� XQFHUWDLQ�� 5HVHDUFK�
LQWR� WRROV� DQG� WHFKQLTXHV� IRU� ULVN� DV�
VHVVPHQW�RI� WKHVH�SRO\PHUV��DV�ZHOO�DV�
HIIRUWV�WR�DGGUHVV�GDWD�JDSV��DUH�HVVHQ�
WLDO�WR�FKDUDFWHULVH�HQYLURQPHQWDO�ULVN�� 
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³$�QXPEHU�RI�DSSOLFDWLRQV�RI�
ZDWHU-VROXEOH�SRO\PHUV�LQYROYH�
GLUHFW�SDWKZD\V�RI�HPLVVLRQV�

LQWR�WKH�HQYLURQPHQW´ 
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1DQRELRVHQVRUV�LQ�PRQLWRULQJ�ELRGHJ�
UDGDWLRQ�RI�PLFURSROOXWDQWV 
&HOHVWH�0��)HOLRQ��8QLYHUVLW\�RI�*ODVJRZ��F�IHOLRQ��#UHVHDUFK�JOD�DF�XN� 
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%LRGHJUDGDWLRQ� LV� D� SURPLVLQJ�� ORZ-FRVW�
WUHDWPHQW�IRU�UHPRYLQJ�RUJDQLF�PLFURSRO�
OXWDQWV� IURP� ZDVWHZDWHU�� +RZHYHU�� ELR�
GHJUDGDWLRQ� SURFHVVHV� DUH� ODUJHO\�
YLHZHG�DV�D�³EODFN�ER[´��ZKHUHE\�WKH�XQ�
GHUO\LQJ�PHFKDQLVPV�RI� UHPRYDO�DUH�QRW�
IXOO\� XQGHUVWRRG�� 7KH� DELOLW\� WR� TXDQWLI\�
FKHPLFDO�SROOXWDQWV�DFFXUDWHO\�DQG�VHOHF�
WLYHO\� DW� ORZ� FRQFHQWUDWLRQV� LQ� FRPSOH[�
ELRORJLFDO� PDWULFHV� LV� HVVHQWLDO� IRU� ELR�
GHJUDGDWLRQ�� +RZHYHU�� DQDO\WLFDO� WHFK�
QLTXHV� XVHG� LQ� ELRGHJUDGDWLRQ� UHVHDUFK�
XWLOLVH� H[SHQVLYH� LQVWUXPHQWDWLRQ� ZLWK�
KLJK�FRQVXPDEOH�DQG�UXQQLQJ�FRVWV��1D�
QRPDWHULDOV-EDVHG� ELRVHQVRUV� DUH� DQ�
HPHUJLQJ� WHFKQRORJ\� WKDW� KDYH� WKH� SR�
WHQWLDO� WR�EHFRPH�D� UDSLG�� ORZ-FRVW�DOWHU�
QDWLYH� WR� FRQYHQWLRQDO� WUDFH� DQDO\VLV�
PHWKRGV� 
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5R\DO�6RFLHW\�RI�&KHPLVWU\—(QYLURQPHQWDO�&KHPLVWU\�*URXS—%XOOHWLQ—-DQXDU\����� �� 

(&*�(QYLURQPHQWDO�%ULHI�1R����      �                                                                                                                                                                 ���(&*(%�1R���� 

8VLQJ�XOWUDVRXQG�IRU�HQYLURQPHQWDO�
VDPSOH�SUHSDUDWLRQ��ZKDW¶V�WKH�EX]]" 
.DWH�)HOO��8QLYHUVLW\�RI�*ODVJRZ��N�IHOO��#UHVHDUFK�JOD�DF�XN� 

7KH� DSSOLFDWLRQ� RI� XOWUDVRXQG� LQ� VDPSOH�
SUHSDUDWLRQ� KDV� EHHQ� VKRZQ� WR� IDFLOLWDWH�
DQG� DFFHOHUDWH� HDFK� VWDJH�� UHGXFLQJ�
RYHUDOO� VDPSOH� SUHSDUDWLRQ� WLPH�� ,Q�DGGL�
WLRQ�� XOWUDVRXQG� DVVLVWHG� WHFKQLTXHV� UH�
GXFH� HQHUJ\� DQG� VROYHQW� FRQVXPSWLRQ��
UHGXFLQJ�WKH�RYHUDOO�FRVW�RI�DQDO\VLV��7KH�
XOWUDVRXQG�SURFHVV�DOLJQV�ZLWK�QXPHURXV�
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SORULQJ� WKH� HQYLURQPHQWDO� LPSOLFDWLRQV� DQG� GHIHQFHV�� PDWHULDO� VFDUFLW\� DQG�
PRGHUQ�DWWLWXGH�DVVRFLDWHG�ZLWK�HOHFWURQLFV�PDQXIDFWXUH�DQG�GLVSRVDO� 
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FRQWHPSRUDU\� HQYLURQPHQWDO� FKHPLVWU\�
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