
7XUJXW#g]DO#7ÕS#0HUNH]L#'HUJLVL##9+5,=4<<<#

�7XUJXW#g]DO#7ÕS#0HUNH]L#'HUJLVL#

#
#

',67$17#$1'#1($5#,17(5383,//$5<#
',67$1&(#,1#677;#0$/(#$1'#)(0$/(#
68%-(&76=#),1$/#5(68/76#

$LP=#7R#HVWDEOLVK#WKH#QRUPDO#VWDQGDUGV#IRU#GLVWDQW#DQG#QHDU# LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH#+,3',#
VSHFLILF#IRU#DJH#DQG#VH[#LQ#677;#XUEDQ#7XUNLVK#VXEMHFWV#IURP#:#WR#73#\HDUV#RI#DJH1#
0HWKRGV=# 7XUNLVK#PDOH# +Q 4;85,# DQG# IHPDOH# +Q 48<9,# VXEMHFWV#ZHUH# LQYHVWLJDWHG# IRU#
DQDWRPLFDO# ,3'1#6XEMHFWV#ZHUH#GLYLGHG# LQWR# WKUHH#DJH#JURXSV># :# WR# 48# \HDU0ROG# FKLOGUHQ#
+PHDQ/#431;9±519<,/#49#WR#58#\HDU0ROG#\RXQJ#DGXOWV#+PHDQ/#5318:±51;;,/#59#WR#73#\HDU0ROG#
DGXOWV#+PHDQ/#631;:±7188,1#7KH#QRUPDWLYH#PHDQ#YDOXHV#DW#HDFK#DJH#IRU#:#WR#58#\HDU0ROG#
JURXS#ZHUH#GHWHUPLQHG1#7KH#DYHUDJH#YDOXHV#IRU#,3#PHDVXUHPHQWV#ZLWK#6UG/#43WK/#58WK/#83WK/#
:8WK/#<3WK#DQG#<:WK#SHUFHQWLOHV#ZHUH#SUHVHQWHG#IRU#:#WR#48#\HDU0ROG#JURXS1#7KH#YDOXHV#ZHUH#
FRPSDUHG#ZLWK#VWDQGDUGV#GHULYHG#IURP#RWKHU#HWKQLF#SRSXODWLRQV1#
5HVXOWV=# ,Q# DOO# JURXSV/# WKH#PHDQ# DJH# GLIIHUHQFH# EHWZHHQ#PDOHV# DQG# IHPDOHV#ZDV# QRW#
VLJQLILFDQW1#7KH#RYHUDOO#DQDWRPLFDO#),3'#LV#RQ#WKH#DYHUDJH#51<5#PP#ZLGHU#WKDQ#1,3'1#7KH#
PDOH#,3'#ZHUH/#RQ#WKH#DYHUDJH/#ZLGHU#WKDQ#WKH#IHPDOH#,3'#LQ#HLWKHU#GLVWDQFHV/#ZLWK#JUHDWHU#
GLIIHUHQFHV# LQ# WKH#DGYDQFHG#DJHV1#7KH#),3'#DQG#1,3'#GLIIHUHQFHV#ZHUH#VLJQLILFDQW# IRU#DOO#
DJHV1#0HDQ# YDOXHV# IRU# ,3'*V# LQ# RXU# VWXG\# IRU# ERWK# VH[# ZHUH# IRXQG# WR# EH# VLPLODU# ZLWK#
$UDELDQ/#+RQJ#.RQJ#DQG#%ULWLVK#FKLOGUHQ/# ODUJHU#WKDQ#WKRVH#RI#&KLQHVH/#%ODFN/#,QGLDQ#DQG#
&DXFDVLDQV#DQG#VPDOOHU#WKDQ#WKRVH#RI#0H[LFDQ#FKLOGUHQ#DQG#PL[HG#(XURSHDQ#SRSXODWLRQ1#
&RQFOXVLRQ=#%HVLGH#SURYLGLQJ# ORFDO#UHIHUHQFH#VWDQGDUGV#DW#HDFK#DJH#DQG#VH[/#ZH#EHOLHYH#
WKDW# WKLV# LQYHVWLJDWLRQ#ZLOO# FRQWULEXWH# WR# QRUPDWLYH# ,3'# YDOXHV# XVHG# LQ# WKH# GLDJQRVLV# RI#
K\SHU0K\SRWHORULVP/#YDULRXV#V\QGURPHV#DQG#VRPH#FUDQLRIDFLDO#GHIRUPLWLHV1#7KHVH#GDWD#DUH#
DOVR#XVHIXO#IRU#WKH#LQGXVWU\#RI#RSWLFDO#IUDPHV#DQG#OHQVHV1#
#
.H\#ZRUGV=#,QWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH/#DQWKURSRPHWU\/#K\SHUWHORULVP/#K\SRWHORULVP#
#
#
677;#ELUH\GH#X]DN#YH#\DNÕQ#LQWHUSXSLOOHU#PHVDIHOHU=#VRQ#YHULOHU#
#
$PDo=# <HGL# LOH# 73# \Dú# DUDVÕQGDNL# 677;# NLúLGH# \Dú# YH# FLQVL\HWH# |]HO# X]DN# YH# \DNÕQ#
LQWHUSXSLOOHU#PHVDIH#+ø30,#QRUPDO#VWDQGDUWODUÕQÕ#EHOLUOHPHN1#
<|QWHP=#$QDWRPLN#ø30#LoLQ#4;85#HUNHN#YH#48<9#NDGÕQ#oDOÕúPD#NDSVDPÕQD#DOÕQGÕ1#.LúLOHU#�o#
\Dú#JUXEXQD#D\UÕOGÕ>#:# LOH#48#\Dú#DUDVÕ#oRFXNODU#+RUWDODPD#\Dú/#431;9±519<,/#49# LOH#58#\Dú#
DUDVÕ#JHQo#HULúNLQOHU#+RUWDODPD#\Dú/#5318:±51;;,#YH#59#LOH#73#\Dú#DUDVÕ#HULúNLQOHU#+RUWDODPD#
\Dú/#631;:±7188,1#<HGL#LOH#58#\Dú#DUDVÕQGD#KHU#\Dú#LoLQ#D\UÕ#D\UÕ#RUWDODPD#QRUPDWLI#GH÷HUOHU#
EHOLUOHQGL1#<HGL#LOH#48#\Dú#DUDVÕQGDNL#oRFXNODUGD#D\UÕFD#ø30*OHU#LoLQ#61/#431/#581/#831/#:81/#<31#
YH# <:1# SHUVHQWLOOHU# KHVDSODQGÕ1# %L]LP# YHULOHULPL]# GL÷HU# HWQLN# SRS�ODV\RQODUGDNL# YHULOHUOH#
NDUúÕODúWÕUÕOGÕ1##
%XOJXODU=#7�P#JUXSODUGD#HUNHN#YH#NDGÕQODU#DUDVÕQGDNL#\Dú#IDUNÕ#DQODPVÕ]GÕ1#2UWDODPD#X]DN#
ø30# \DNÕQ# ø30*GHQ# 51<5#PP# GDKD# JHQLúWL# YH# \Dú# LOHUOHGLNoH# EX# IDUN# DUWPDNWD\GÕ1# 7�P#
\DúODUGD#X]DN# YH# \DNÕQ# ø30# IDUNODUÕ#DQODPOÕ# LGL1# ø30#RUWDODPDODUÕPÕ]#KHU# LNL# FLQVL\HWWH#GH#
$UDS/#+RQJ#.RQJ#YH#øQJLOL]#oRFXNODUÕQGDNL#VRQXoODUOD#EHQ]HU>#dLQ/#+LQW/#6L\DK#YH#.DINDV\DOÕ#
oRFXNODUGDQ#GDKD#E�\�N>#0HNVLNDOÕ#YH#NDUÕúÕN#$YUXSD#oRFXNODUÕQNLQGHQ#LVH#GDKD#N�o�N#LGL1#
6RQXo=# +HU# \Dú# YH# FLQVL\HW# LoLQ# \HUHO# UHIHUDQV# VWDQGDUWODUÕ# VD÷ODPDVÕ# \DQÕQGD# EL]# EX#
oDOÕúPDQÕQ# KLSHU0KLSRWHORUL]P/# GH÷LúLN# VHQGURPODU# YH# ED]Õ# NUDQLRIDVL\HO# GHIRUPLWHOHULQ#
WDQÕVÕQGD# NDWNÕ# VD÷OD\DFD÷Õ# LQDQFÕQGD\Õ]1# %X# YHULOHU# D\UÕFD# J|]O�N# oHUoHYHVL# YH# OHQV#
VHNW|U�QGH#GH#NXOODQÕúOÕ#RODFDNWÕU1#
#
$QDKWDU#NHOLPHOHU=#øQWHUSXSLOOHU#PHVDIH/#DQWURSRPHWUL/#KLSHUWHORUL]P/#KLSRWHORUL]P#
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0$/$7<$/#785.(<#
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#
&RUUHVSRQGHQFH#$GGUHVV=##
'U1#&HP#(9(5(./ø2ö/8#
,Q|Q�#8QLYHUVLW\#6FKRRO#RI#
0HGLFLQH/#'HSDUWPHQW#RI#
2SWKDOPRORJ\/#
0$/$7<$/#7739<#
785.(<#
3KRQH=#7550659#46#34#
)D[=#.<307550674#39#4<#
(0PDLO=#HYHUHNOLRJOX#KRWPDLO1FRP#
#
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,Q# GLDJQRVLQJ# FHUWDLQ# DQRPDOLHV# DQG#
V\QGURPHV/# DEQRUPDO# IDFLDO# IHDWXUHV# VXFK# DV#
RFXODU#K\SHUWHORULVP#RU#K\SRWHORULVP#DUH#WDNHQ#
LQWR# FRQVLGHUDWLRQ# E\# PDQ\# FOLQLFLDQV/#
JHQHWLFLVWV# DQG# PD[LOOR0IDFLDO# VXUJHRQV1#
0HDVXUHPHQW# EHFRPH# VWDEOH# KDYH# EHHQ#
UHDFKHG#DGXOW# OHYHOV# LQ#PLG# WR# ODWH# WZHQWLHV14/5#
0RVWO\# YLVXDO# LPSUHVVLRQ# LV# EHLQJ# XVHG# WR#
GHVFULEH# WKH# DQDWRPLFDO# ,3'1# +RZHYHU/# WKLV#
GHVFULSWLRQ# LV# QRW# HQRXJK# EHFDXVH# RI# WKH#
YDULDWLRQV# LQ# WKH# IDFLDO# IHDWXUHV# VXFK# DV#ZLGH#
QDVDO# EULGJH/# HSLFDQWKXV# DQG# WHOHFDQWKXV1#
:KHQ#FRPSDULQJ#QRUPDWLYH#SRSXODWLRQ#YDOXHV/#
JURXSV# PXVW# EH# PDWFKHG# IRU# DJH/# VH[# DQG#
UDFH1# 7KLV# LV# HVSHFLDOO\# LPSRUWDQW# LQ# WKH# HDUO\#
DJHV#RI#OLIH1##
#
6LPLODU# HWKQLF# VWXGLHV# KDYH# EHHQ# SHUIRUPHG#
SUHYLRXVO\40</#EXW#PRVW#RI#WKHVH#KDYH#HYDOXDWHG#
RQO\# GLVWDQW# ,3'#ZLWKRXW# FRQVLGHULQJ# FKDQJHV#
RI# 1,3'# DQG# ),3'# RYHU# WLPH1# 6LQFH# ,3'# LV#
NQRZQ# WR# EH# ZHOO# FRUUHODWHG# ZLWK# WHPSOH#
ZLGWK/8#QRUPDWLYH#YDOXHV#DUH#DOVR# LPSRUWDQW# LQ#
WKH# LQGXVWU\# RI# RSWLFDO# VSHFWDFOH# IUDPHV# DQG#
OHQVHV1# %HFDXVH# RI# WKH# GLIIHUHQFHV# LQ# GLVWDQW#
DQG#QHDU#,3'#EHWZHHQ#UDFHV/#VH[#DQG#DJHV/#ZH#
FRQVLGHUHG# WKDW# WKH# PHDVXUHPHQWV# RI# ,3'#
VKRXOG# FRYHU# WKHVH# SDUDPHWHUV# ZLWK# QRUPDO#
VWDQGDUG#YDOXHV1#
#
0$7(5,$/6#$1'#0(7+2'6#
#
0HDVXUHPHQWV#RI#,3'#ZHUH#SHUIRUPHG#RQ#677;#
KHDOWK\# XUEDQ# 7XUNLVK# PDOH# +Q 4;85,# DQG#
IHPDOH# +Q 48<9,# VXEMHFWV# ZLWK# QRUPDO#
FUDQLRIDFLDO# FRQILJXUDWLRQ1# 7KH# VXEMHFWV# ZHUH#
DJHG#IURP#:#WR#73#\HDUV1#7KH#PHDVXUHPHQW#RI#
,3'¶V# ZDV# SHUIRUPHG# ZLWK# D# UXOHU1# 6XEMHFWV#
ZHUH# GLYLGHG# LQWR# WKUHH# DJH# JURXSV=# WKH# ILUVW#
JURXS# LQFOXGHG# FKLOGUHQ# DJHG# IURP# :# WR# 48#
\HDUV# +PHDQ/# 431;9±519<,/# WKH# VHFRQG# JURXS#
LQFOXGHG# \RXQJ# DGXOWV# DJHG# IURP# 49# WR# 58#
\HDUV#+PHDQ/#5318:±51;;,#DQG#WKH#WKLUG#JURXS#
LQFOXGHG# DGXOWV# DJHG# IURP# 59# WR# 73# \HDUV#
+PHDQ/# 631;:±7188,1# 7KH# VXEMHFWV# ZHUH# DOVR#
GLYLGHG# LQWR# QLQH# VXEJURXSV# +:0</# 43045/# 460
48/#4904;/#4<054/#55057/#5805:/#5;063#DQG#640
73# \HDU0ROG,# WR# GHWHUPLQH# WKH# VWDWLVWLFDO#
FKDQJHV#IRU#WKH#SDUDPHWHUV#RYHU#WLPH1##
#

$OO# PHDVXUHPHQWV# ZHUH# SHUIRUPHG# E\# WZR#
H[SHUW# RSKWKDOPRORJLVWV1# $IWHU# SUDFWLFLQJ#ZLWK#
WKH# UXOHU#DQG#VWDQGDUGL]LQJ#RXU# WHFKQLTXHV#RQ#
QRUPDO# VXEMHFWV# RI# YDULRXV# DJHV/# WKH# GLVWDQW#
DQG# QHDU# ,3# PHDVXUHPHQWV# ZHUH# REWDLQHG#
IURP# WKH# VXEMHFWV# RI# HLJKW# SXEOLF# VFKRRO# DQG#
FROOHJH/# WKH# XQLYHUVLW\/# WKH# KRVSLWDO# DQG# IURP#
WKH# SROLFH# DFDGHP\1# 'LVWDQW# DQG# QHDU# ,3'#
PHDVXUHPHQWV# ZHUH# SHUIRUPHG# DFFRUGLQJ# WR#
9LFWRULQ#PHWKRG#GHVFULEHG#E\#9LFWRULQ143##
#
7KH#VXEMHFW#ZDV#VHDWHG#FRPIRUWDEO\# LQ#D#FKDLU#
DQG# WKH# H[DPLQHU# VWRRG# DW# 73# FP# LQ# IURQW# RI#
WKH# VXEMHFW1# 7KH# VXEMHFW*V# KHDG# ZDV# DW# WKH#
VDPH# OHYHO# DV# WKH# H[DPLQHU*V# KHDG1# 7KH#
VXEMHFW*V# IDFH# ZDV# ZHOO# LOOXPLQDWHG1# 7KH#
PLOOLPHWHU# UXOHU# ZDV# KHOG# WLJKWO\# DJDLQVW# WKH#
VXEMHFW*V# QRVH1# 7KH# H[DPLQHU# FORVHG# KLV# ULJKW#
H\H# ILUVW#DQG#DVNHG# WKH#VXEMHFW# WR# ORRN#DW# WKH#
H[DPLQHU*V# RSHQ# OHIW# H\H1# 7KH# ]HUR#PDUN# RQ#
WKH# UXOHU# ZDV# SODFHG# DW# WKH# RXWHU# OLPEXV#
PDUJLQ# RI# WKH# VXEMHFW*V# ULJKW# H\H# ZKLOH# WKH#
H[DPLQHU# VLJKWHG# ZLWK# KLV# RSHQ# OHIW# H\H# WKH#
SRLQW# RI# WKH# UXOHU# WKDW# FRUUHVSRQGHG# WR# WKH#
LQQHU# OLPEXV# RI# WKH# VXEMHFW*V# OHIW# H\H1# 7KLV#
PHDVXUHPHQW# LV#HTXLYDOHQW# WR# WKH#1,3'1#7KHQ#
WKH#H[DPLQHU#FORVHG#KLV#OHIW#H\H#DQG#DVNHG#WKH#
VXEMHFW# WR# ORRN# DW# WKH# H[DPLQHU*V# RSHQ# ULJKW#
H\H1# 6WLOO# PDLQWDLQLQJ# WKH# ]HUR# PDUN# RQ# WKH#
UXOHU#DW# WKH#RXWHU# OLPEXV#RI#WKH#VXEMHFW*V#ULJKW#
H\H/# WKH# H[DPLQHU# VLJKWHG# WKH# SRLQW# RQ# WKH#
UXOHU#WKDW#FRUUHVSRQGHG#WR#WKH#QDVDO# OLPEXV#RI#
WKH# VXEMHFW*V# OHIW# H\H1# 7KLV# PHDVXUHPHQW# LV#
HTXLYDOHQW# WR# ),3'1#7KH# VDPH# SURFHGXUH#ZDV#
UHSHDWHG# IURP# ULJKW# WR# OHIW# DQG# WKH# DYHUDJH#
ZDV# UHFRUGHG1# 6WDWLVWLFDO# DQDO\VLV# RI# WKH# GDWD#
ZDV# SHUIRUPHG# XVLQJ# SDLUHG0W0WHVW# DQG#
XQSDLUHG0W0WHVW144#
#
5(68/76#
#
$# WRWDO# RI# 677;# +4;85# PDOH/# 48<9# IHPDOH,#
VXEMHFWV#ZHUH# LQYHVWLJDWHG# LQ# WKLV# VWXG\1# 7KH#
ILUVW#WR#WKLUG#JURXSV#LQFOXGHG#5377#+4437#PDOH/#
<73#IHPDOH,/#4436#+8;5#PDOH/#854#IHPDOH,#DQG#
634# +499#PDOH/# 468# IHPDOH,# VXEMHFWV# LQ# :# WR#
48/# 49# WR# 58# DQG# 59# WR# 73# \HDU0ROG# JURXSV/#
UHVSHFWLYHO\1# 7KH# RYHUDOO# PHDQ# DJH# ZDV#
481:4±:13<# \HDUV# +481:;±:146# IRU# PDOHV/#
48196±:138# IRU# IHPDOHV,1# ,Q# DOO# WKUHH# JURXSV/#



'LVWDQW#DQG#QHDU#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH#LQ#677;#PDOH#DQG#IHPDOH#VXEMHFWV=#ILQDO#UHVXOWV#
#
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WKH# GLIIHUHQFH# IRU# WKH# PHDQ# DJH# ZDV# QRW#
VLJQLILFDQW#EHWZHHQ#PDOHV#DQG# IHPDOHV# +7DEOH#
4,1#
#
,Q#PDOH# VXEMHFWV/# WKH#RYHUDOO#PHDQ#YDOXHV# IRU#
GLVWDQW# DQG# QHDU# ,3'# ZHUH# IRXQG# WR# EH#
931:9±7137#DQG# 8:1::±61:8#PP/# UHVSHFWLYHO\1#
,Q#IHPDOH#VXEMHFWV/#WKH#RYHUDOO#PHDQ#YDOXHV#RI#
WKHVH# GLVWDQFHV# ZHUH# 8<179±6184# DQG#
89198±6176# PP/# UHVSHFWLYHO\1# 7KH# PHDVXUHG#
GLVWDQW#,3'#ZDV#VLJQLILFDQWO\#GLIIHUHQW#IURP#WKH#

PHDVXUHG# QHDU# DQDWRPLFDO# ,3'# DW# HDFK# \HDU#
+S<313334,#+7DEOH#5,1#
#
,Q# :# WR# 48# \HDU0ROG#DJH#JURXS/# WKH#PHDQ±6'#
IRU# 1,3'# DQG# ),3'# ZHUH# 89134±6165# DQG#
8;1:6±617#PP# IRU# WKH#PDOHV/# UHVSHFWLYHO\1# ,Q#
WKH# IHPDOHV/# WKHVH# YDOXHV# ZHUH# 88164±615<#
DQG# 8;136±6164# PP/# UHVSHFWLYHO\1# ,Q# 49058#
\HDU0ROG# DJH# JURXS/# WKHVH# YDOXHV# ZHUH#
93153±5187# DQG# 9618<±5193# PP# UHVSHFWLYHO\#
IRU# WKH#PDOHV#DQG#8;174±5193#DQG#94163±5199#

7DEOH#41#&RPSDULVRQ#RI#DJH/#1,3'/#),'3#DQG#)1',))#EHWZHHQ#PDOHV#DQG#IHPDOHV#LQ#DOO#JURXSV1#
# 0$/(# # )(0$/(# #
# #######Q# 0HDQ±±±±6'# 6(00HDQ# # #######Q# 0HDQ±±±±6'# 6(00HDQ# S#

$*(#
:048# # 4437# 431<5±51:3# 313;# # <73# 431:;±5199# 313;# 3155;-#
49058# # 8;5# 5319<±51<4# 3145# # 854# 53176±51;6# 3145# 3145<-#
59073# # 499# 631;7±7177# 3167# # 468# 631<3±719;# 3173# 31<4;-#
:073# # 4;85# 481:;±:145# 3149# # 48<9# 48196±:138# 314:# 31875-#

1,3'#
:048# # 4437# 89134±6165# 3143# # <73# 88164±615<# 3143# <313334
49058# # 8;5# 93153±5187# 3144# # 854# 8;174±5193# 3144# <313334
59073# # 499# 931<4±6137# 3157# # 468# 8<149±5188# 3155# <313334
:073# # 4;85# 8:1::±61:7# 313;# # 48<9# 89198±6175# 313;# <313334

),3'#
:048# # 4437# 8;1:6±617<# 3143# # <73# 8;136±6164# 3143# <313334
49058# # 8;5# 9618<±5193# 3144# # 854# 94163±5199# 3144# <313334
59073# # 499# 97158±6133# 3156# # 468# 95157±5198# 3156# <313334
:073# # 4;85# 931:8±7136# 313<# # 48<9# 8<178±6184# 313;# <313334

)1',))#
:048# # 4437# 51:5±318<# 3135# # <73# 51:4±318;# 3135# 31<38-#
49058# # 8;5# 616<±318<# 3135# # 854# 51;;±318:# 3135# <313334
59073# # 499# 6167±3188# 3137# # 468# 613;±3197# 3139# <313334
:073# # 4;85# 51<;±319:# 3135# # 48<9# 51;3±318<# 3135# <313334

1,3'>#QHDU# LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH/#),3'>#GLVWDQW#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH/#)1',))>#WKH#GLIIHUHQFH#EHWZHHQ#GLVWDQW#DQG#DU#QH
LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH#6'>#VWDQGDUG#GHYLDWLRQ/##6(00HDQ>#VWDQGDUG#HUURU#RI#PHDQ#
S #**LQGHSHQGHQW0W0WHVW**#
-S!3138#

7DEOH#51#1HDU#DQG#GLVWDQW#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH#LQ#DOO#JURXSV1#
*5283# # # 1#,#3#'# )#,#3#'# #
:073# Q # $JH#+0HDQ,# 0HDQ±±±±6'# UDQJH# 0HDQ±±±±6'# UDQJH# S -#

&RPELQHG# 677;# 481:4# 8:158±6198# 790:4# 93148±6;19# 7;0:8# <313334#
0DOH# 4;85# 481:;# 8:1::±61:8# 790:4# 931:9±7137# 7;0:8# <313334#
)HPDOH# 48<9# 48196# 89198±6176# 79099# 8<179±6184# 7<09<# <313334#

:048# # # # # # # #
&RPELQHG# 5377# 431;9# 881:3±6166# 79099# 8;174±6176# 7;09<# <313334#
0DOH# 4437# 431<6# 89135±6166# 79099# 8;1:6±617<# 7;09<# <313334#
)HPDOH# <73# 431:;# 88165±6163# 79098# 8;136±6164# 7<09<# <313334#

49058# # # # # # # #
&RPELQHG# 4436# 5318:# 8<169±51:5# 8409:# 95184±51;:# 860:4# <313334#
0DOH# 8;5# 531:3# 93153±5187# 8509:# 96193±5193# 880:4# <313334#
)HPDOH# 854# 53176# 8;174±5194# 84099# 94163±519:# 8609<# <313334#

59073# # # # # # # #
&RPELQHG# 634# 631;:# 93146±51<9# 830:4# 96169±6135# 860:8# <313334#
0DOH# 499# 631;8# 931<4±6138# 85180:4# 97159±6133# 890:8# <313334#
)HPDOH# 468# 631<3# 8<14:±5188# 83098# 95158±5199# 8609;# <313334#
1,3'>#QHDU#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH/#),3'>#GLVWDQW#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH/#6'>#VWDQGDUG#GHYLDWLRQ#
-S #**LQGHSHQGHQW0W0WHVW**#



(YHUHNOLR÷OX#HW#DO#

#7XUJXW#g]DO#7ÕS#0HUNH]L#'HUJLVL#9+5,=4<<<######################;:#

PP# UHVSHFWLYHO\# IRU# WKH# IHPDOHV1# ,Q# 59# WR# 73#
\HDU0ROG# DJH# JURXS/# WKHVH# YDOXHV# ZHUH#
931<4±6137#DQG# 97158±6133#PP/# UHVSHFWLYHO\/#
IRU#PDOHV#DQG#8<149±518#DQG#95157±5198#PP/#
UHVSHFWLYHO\/# IRU# IHPDOHV1# 7KH# GLIIHUHQFHV#
EHWZHHQ#PDOHV#DQG# IHPDOHV# LQ#HLWKHU#GLVWDQFH#
ZHUH#VLJQLILFDQW#LQ#DOO#WKUHH#JURXSV#+S<313334,1##
#
7KH# PHDQ±6'# YDOXH# # DW# # HDFK# # \HDU# # IRU##
GLVWDQW# DQG# QHDU# ,3'# IRU# PDOH# DQG# IHPDOH#
VXEMHFWV# LQ# :# WR# 58# \HDU0ROG# DJH# JURXS# LV#
SUHVHQWHG#LQ#7DEOH#61#7KH#WKLUG/#43WK/#58WK/#83WK/#
:8WK/# <3WK# DQG# <:WK# SHUFHQWLOH# YDOXHV# RI# WKH#
PHDVXUHG# GLVWDQFHV# DW# HDFK# \HDU# IRU# GLVWDQW#
DQG# QHDU# ,3'# LQ# ERWK# VH[# DUH# SUHVHQWHG# LQ#

7DEOH# 71#7KH#SURJUHVVLRQV#RI#1,3'/#),3'#DQG#
WKH# GLIIHUHQFH# EHWZHHQ# QHDU# DQG# GLVWDQW# ,3'#
+)1',)),#RYHU# WLPH#DUH#SUHVHQWHG# LQ#7DEOH# 81#
7DEOH#9#SUHVHQWV# WKH#FRPSDULVRQ#RI#RXU#VWXG\#
ZLWK#RWKHU#HWKQLF#SRSXODWLRQV1#
#
',6&866,21#
#
9DULRXV# RFXODU# # DGQH[LDO# # FKDQJHV# # DQG##
VRPDWR0# PHWULF# WUDLWV# RI# WKH# IDFH# OLNH##
HSLFKDQWXV/# WHOHFKDQWXV/#VWUDELVPXV/# IODW#QDVDO#
EULGJH/# ZLGHO\# SODFHG# H\HEURZV# DQG#
EOHSKDURSKLPRVLV#PD\# FUHDWH#DQ# LOOXVRU\#HUURU#
LQ# WKH# LGHQWLILFDWLRQ# RI# FHUWDLQ# FUDQLRIDFLDO#
V\QGURPHV14/45# 7KHUHIRUH/# QRUPDO# YDOXHV# IRU#

7DEOH#61#$YHUDJH#1,3'#DQG#),3'#RI#PDOH#DQG#IHPDOH#VXEMHFWV#IURP#:#WR#58#\HDUV#RI#DJH1##
# # 0$/(# # )(0$/(#
$JH# 3DUDPHWHU# Q # 0HDQ±±±±6'# UDQJH# # Q # 0HDQ±±±±6'# UDQJH#
:# 1,3'# 49<# 8519:±514;# 7908;# # 477# 841;8±41;:# 7:08:#
# ),3'# # 8815;±515;# 7;094# # # 8718;±41;:# 83093#
;# 1,3'# 443# 86173±515:# 7;093# # 436# 86165±517:# 79093#
# ),3'# # 881<9±5155# 84096# # # 881<8±5169# 7<096#
<# 1,3'# 443# 87195±5187# 83096# # <:# 8616<±5163# 7:08;#
# ),3'# # 8:155±5195# 8609818# # # 8913:±5156# 83095#

43# 1,3'# 44<# 881;;±51:7# 7<097# # 434# 871<7±517;# 83095#
# ),3'# # 8;186±51;;# 8509:# # # 8:196±517:# 86098#

44# 1,3'# 433# 8916;±51<;# 84097# # 445# 8819<±5173# 83095#
# ),3'# # 8<137±614<# 8609;# # # 8;176±517;# 85099#

45# 1,3'# 449# 8:154±51:5# 84096# # <9# 891;;±51::# 84095#
# ),3'# # 8<1;;±51;<# 87099# # # 8<17<±51;5# 87098#

46# 1,3'# 455# 8:1:9±518;# 87098# # <3# 8:1:8±515:# 85097#
# ),3'# # 93183±51:3# 8909;# # # 93163±5158# 88099#

47# 1,3'# 45<# 8;144±5175# 84096# # ;<# 8;139±51;;# 86098#
# ),3'# # 931<:±5196# 86099# # # 931:;±51;9# 8809;#

48# 1,3'# 45<# 8;1;9±51:6# 86099# # 43;# 8:1<3±518:# 86098#
# ),3'# # 941<5±51:6# 8909<# # # 931<3±5195# 8909<#

49# 1,3'# 79# 8<133±518<# 87099# # 7:# 8;157±51::# 86098#
# ),3'# # 9513<±518;# 8:09<# # # 931<;±51;7# 8809;#

4:# 1,3'# 73# 8<167±51:3# 85098# # 88# 8:198±517<# 8609618#
# ),3'# # 95199±51;5# 8809;# # # 93153±51:7# 8909:#

4;# 1,3'# <3# 93134±5169# 86099# # 8<# 8;1:5±51:;# 8409718#
# ),3'# # 9616;±516;# 8:09<# # # 94187±51;6# 8609:18#

4<# 1,3'# :4# 931:6±519:# 8709:# # 7<# 8;1:4±51:8# 85097#
# ),3'# # 9713<±519;# 8:0:4# # # 941:5±51;6# 8809:18#

53# 1,3'# 7;# 93157±515;# 89097# # 93# 8;194±5148# 86096#
# ),3'# # 96197±515<# 8<09;# # # 94195±5145# 89099#

54# 1,3'# 68# 8<19<±514<# 8909:# # 87# 8;16:±5187# 86099#
# ),3'# # 96158±5154# 8<180:3# # # 9414<±518;# 8909<#

55# 1,3'# 6;# 93189±51:6# 8909:# # 79# 8;194±518;# 88097#
# ),3'# # 97144±51:7# 930:3# # # 94198±51::# 8:09918#

56# 1,3'# :6# 93145±516;# 88098# # 89# 8;17:±5175# 85098#
# ),3'# # 9618<±5175# 8<09<# # # 94179±5177# 8809;#

57# 1,3'# :7# 9319;±51:8# 8909:# # 76# 8;163±5183# 8509718#
# ),3'# # 97149±51;9# 930:3# # # 94173±516;# 8909:18#

58# 1,3'# 9:# 931;6±5167# 89098# # 85# 8;16<±6143# 84098#
# ),3'# # 97154±5178# 8;09<# # # 9415;±51<;# 8719:#

1,3'>#QHDU#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH/#),3'>#GLVWDQW#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH/#6'>#VWDQGDUG#GHYLDWLRQ#



'LVWDQW#DQG#QHDU#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH#LQ#677;#PDOH#DQG#IHPDOH#VXEMHFWV=#ILQDO#UHVXOWV#
#

;;####################7XUJXW#g]DO#7ÕS#0HUNH]L#'HUJLVL#9+5,=4<<<#######################

GLVWDQW# DQG# QHDU# ,3'# DUH# LQWHJUDO#
PHDVXUHPHQWV# LQ# WKH# HYDOXDWLRQ# RI# RFXODU#
K\SRWHORULVP#+GHFUHDVHG#,3',#RU#K\SHUWHORULVP#
+LQFUHDVHG#,3',1#)RU#WKHVH#SXUSRVHV/#VWDQGDUGV#

EDVHG#RQ# ORFDO#GDWD#DUH#GHVLUDEOH/#VLQFH# WKHVH#
VWDQGDUGV# UHIOHFW# WKH# SRWHQWLDOO\# GLIIHUHQW#
SDWWHUQV# RI# FUDQLRIDFLDO# JURZWK# UHVXOWLQJ# IURP#
UDFLDO/#HWKQLF#DQG#VH[XDO#GLIIHUHQFHV1##

7DEOH#7=#3HUFHQWLOH#QRUPV#RI#1,3'#DQG#),3'#LQ#PDOHV#DQG#IHPDOHV#IURP#:#WR#48#\HDUV#RI#DJH1#
0#$#/#(#

1,3'#+SHUFHQWLOH,# # ),3'#+SHUFHQWLOH,#
6# 43# 58# 83# :8# <3# <:# $JH# 6# 43# 58# 83# :8# <3# <:#
7;14# 83# 84# 85# 88# 88# 89# :# # 8414# 85# 8618# 88# 8:# 8;# 8<#
7<16# 84# 85# 87# 88# 88# 8;19# ;# # 85# 86# 87# 89# 8:# 8;# 9319#
83# 85# 85# 88# 89# 8;# 93# <# # 86# 87# 88# 8:# 8<# 94# 96#
8319# 85# 87# 8818# 8;# 93# 9417# 43# # 86# 88# 8:# 8;# 93# 9518# 9717#
84# 86# 88# 89# 8;# 93# 941<# 44# # 87# 88# 8:# 8<# 94# 96# 98#
8518# 87# 88# 8:18# 8<# 94# 95# 45# # 87# 89# 8;# 93# 95# 97# 9815#
87# 88# 88# 8;# 93# 94# 9516# 46# # 891:# 8:# 8;# 93# 96# 97# 9816#
8718# 88# 89# 8;# 93# 94# 9518# 47# # 8:# 8;# 8<# 94# 96# 98# 9818#
8718# 88# 89# 8<# 94# 95# 97# 48# # 8:# 8;# 93# 95# 97# 98# 9:#

#
)#(#0#$#/#(#

1,3'#+SHUFHQWLOH,# # ),3'#+SHUFHQWLOH,#
6# 43# 58# 83# :8# <3# <:# $JH# 6# 43# 58# 83# :8# <3# <:#
7;# 83# 84# 85# 86# 87# 88# :# # 84# 86# 86# 88# 89# 8:# 8;#
7;# 83# 85# 86# 88# 89# 8918# ;# # 85# 86# 87# 89# 8:# 8;# 9318#
7;# 83# 85# 87# 88# 89# 8:# <# # 85# 86# 88# 89# 8:# 8;15# 94#
8314# 85# 86# 88# 8:# 8;# 94# 43# # 86# 88# 89# 8:18# 8<# 931;# 961<#
8416# 86# 87# 8818# 8:# 8;# 94# 44# # 87# 88# 8:# 8;15# 93# 94# 97#
841<# 87# 88# 8:# 8<# 94# 95# 45# # 87# 89# 8:# 8<18# 9418# 96# 98#
851:# 88# 89# 8:# 8<15# 93# 9515# 46# # 881:# 8:# 8<# 93# 95# 96# 9815#
86# 88# 89# 8:# 93# 95# 9616# 47# # 89# 8:# 8<# 93# 96# 98# 9916#
87# 88# 89# 8:# 93# 94# 96# 48# # 8:# 8:1<# 8<# 94# 96# 98# 99#
1,3'>#QHDU#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH/#),3'>#GLVWDQW#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH#

7DEOH#81#7KH#SURJUHVVLRQV#RI#1,3'/#),3'#DQG#)1',))#LQ#PDOHV#DQG#IHPDOHV#IURP#:#WR#5:#\HDUV#RI#DJH#DQG#WKH#VWDWLVWLFDO#
DQDO\VLV1#

#
1,3'>#QHDU#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH/#),3'>#GLVWDQW#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH/#)1',))>#WKH#GLIIHUHFH#EHWZHHQ#GLVWDQW#DQG#QHDU#LQWHUSXSLOODU\#
GLVWDQFH/#6'=#VWDQGDUG#GHYLDWLRQ/#S #**LQGHSHQGHQW0W0WHVW/#-S!3138#



(YHUHNOLR÷OX#HW#DO#

#7XUJXW#g]DO#7ÕS#0HUNH]L#'HUJLVL#9+5,=4<<<######################;<#

/DNVKPLQDUD\DQD# HW# DO46# GHPRQVWUDWHG# WKDW#
,3'#LQFUHDVHG#IURP#ELUWK#WR#8#\HDUV#RI#DJH/#EXW#
DIWHU# WKLV# DJH# WKH# FKDQJHV# ZHUH# QHJOLJLEOH1#
)OHGHOLXV#DQG#6WXEJDDUG5#IRXQG#WKDW#WKH#UDWH#RI#
,3'# FKDQJH#ZDV# KLJKHU# LQ# VXEMHFWV# EHORZ# 53#
\HDUV#RI#DJH# WKDQ# LQ# WKRVH#DERYH# 53#\HDUV#RI#
DJH1# 3U\RU4# UHSRUWHG# WKDW# ,3'# LQFUHDVHG#ZLWK#
DJH# IURP# ELUWK# WR# 57# \HDUV1# %U�FNQHU# HW# DO147#
VKRZHG# WKDW# WKH# LQFUHDVH# RI# ,3'# ZDV#
FRQWLQXRXV# XQWLO# 63# \HDUV# RI# DJH1# &KHQ# DQG#
2*OHDU\48# UHYHDOHG# D# VLJQLILFDQW# GLIIHUHQFH# LQ#
,3'#JURZWK# UDWH#EHWZHHQ#PDOHV#DQG# IHPDOHV1#
2VXREHQL# DQG# )DGHQ:# SXW# IRUZDUG# WKDW#
LQFUHDVHV# LQ# ,3'# VORZHG# GRZQ# IURP# WKH#PLG#
WZHQWLHV#WR#ODWH#WKLUWLHV#DQG#VWRSSHG#LQFUHDVLQJ#

LQ#WKH#IRXUWK#GHFDGH#RI#OLIH1#
#
,Q#RXU# VWXG\/# WKHUH#ZDV#D# VLJQLILFDQW# LQFUHDVH#
LQ# QHDU# DQG# GLVWDQW# ,3'# PHDVXUHPHQWV# ZLWK#
DJH# XQWLO# 4<# \HDUV# LQ#PDOH# VXEMHFWV# +7DEOH# 6#
DQG#7DEOH#8,1#2Q#WKH#RWKHU#KDQG/#WKLV#LQFUHDVH#
IRU#ERWK#GLVWDQFHV#ZDV#REVHUYHG#XQWLO#47#\HDUV#
RI# DJH# LQ# IHPDOHV1#7KLV# UHSUHVHQWV# WKH# HDUOLHU#
PDWXUDWLRQ#RI# IHPDOHV#WKDQ#PDOHV1#2XU#UHVXOWV#
ZHUH#FRQVLVWHQW#ZLWK#WKH#VWXG\#RI#)OHGHOLXV#DQG#
6WXEJDDUG5# ZKLFK# ZDV# SHUIRUPHG# RQ# ),3'1#
)XUWKHUPRUH/# DJH0UHODWHG# LQFUHDVH# LQ# ,3'#ZDV#
VPDOO# EXW# FRQWLQXRXV# XQWLO#PLG0WKLUWLHV# LQ# RXU#
VWXG\1#:H#DOVR#REVHUYHG#WKDW#,3'#LQ#PDOHV#ZDV#
VLJQLILFDQWO\#JUDWHU# WKDQ# IHPDOHV# VWDUWLQJ# IURP#

7DEOH#9=#&RPSDULVRQ#RI#QHDU#DQG#GLVWDQW#,3'#RI#PDOHV#DQG#IHPDOHV#ZLWK#RWKHU#HWKQLF#SRSXODWLRQV1#
0#$#/#(#

,QYHVWLJDWRU# 3RSXODWLRQ# '21# $JH#+PHDQ,# Q # 0HDQ±±±±6'�# 5DQJH# 0HWKRG#
2VXREHQL#(3/#$O#0XVD#.:# $UDELF# 1# 8048#+#--#,# 643# 8819;±5185# 7;093# 5XOHU#
2VXREHQL#(3/#$O#0XVD#.:# $UDELF# '# 8048#+#--#,# 643# 8:1<9±5196# 84097# 5XOHU#
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# 1# :048#+431<6,# 4437# 8913:±6165# 79099# 5XOHU#
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# '# :048#+431<6,# 4437# 8;1;6±617;# 7;09<# 5XOHU#
3U\RU#+%4# -DSDQHVH# '# 49057#+#--#,# 7:# 99133±6173# 8<0:8# &DOFXODWLRQ
3U\RU#+%4# :KLWH# '# 49057#+#--#,# 6<4# 95133±6183# 8;0:8# &DOFXODWLRQ
2VXREHQL#(3/#$O#0XVD#.:# $UDELF# 1# 49058#+#--#,# 5:5# 9314;±519:# 890:5# 5XOHU#
2VXREHQL#(3/#$O#0XVD#.:# $UDELF# '# 49058#+#--#,# 5:5# 96158±51<7# 8;0:8# 5XOHU#
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# 1# 49058#+531:3,# 8;5# 93153±5187# 8509:# 5XOHU#
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# '# 49058#+531:3# 8;5# 96193±5193# 880:4# 5XOHU#
6LQJK#-5/#%DQHUMHH7# ,QGLDQ# '# 4618048#+#--#,# 7;# 81;3±3165Á# --# &DOFXODWLRQ
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# '# 46048#+47134,# 737# 9144±315:Á# 8609<# 5XOHU#
/XFDV#:3/#3U\RU#+%53# :KLWH# '# 48# 5:3# 81<3±3185Á# 85098# &DOFXODWLRQ
3U\RU#+%4# 0H[LFDQ# '# 48# 7<# 9183±3153Á# 8<09;# &DOFXODWLRQ
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# '# 48# 45<# 914<±315:Á# 8909<# 5XOHU#
4XDQW#DQG#:RR8# +.#&KLQHVH# '# 58# 453# 9718<±51;:# 8:0:418# &53#
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# '# 58# 9:# 97154±5178# 8;09<# 5XOHU#

)#(#0#$#/#(#
2VXREHQL#(3/#)DGHQ#)9# $UDELF# 1# :048#+#--#,# 685# 88165±615<# 7:098# 5XOHU#
2VXREHQL#(3/#)DGHQ#)9# $UDELF# '# :048#+#--#,# 685# 8:188±615<# 7<09;# 5XOHU#
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# 1# :048#+431:;,# <88# 8815:±6158# 79098# 5XOHU#
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# '# :048#+431:;,# <88# 8:1<<±615;# 7<09<# 5XOHU#
3U\RU#+%4# -DSDQHVH# '# 49057#+#--#,# ;6# 97133±6173# 880:7# &DOFXODWLRQ
3U\RU#+%4# :KLWH# '# 49057#+#--#,# 6<4# 93133±6173# 870:5# &DOFXODWLRQ
2VXREHQL#(3/#)DGHQ#)9# $UDELF# 1# 49058#+#--#,# 644# 8;136±51:;# 8509;# 5XOHU#
2VXREHQL#(3/#)DGHQ#)9# $UDELF# '# 49058#+#--#,# 644# 9315:±51;3# 870:4# 5XOHU#
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# 1# 49058#+53176,# 854# 8;174±5194# 84099# 5XOHU#
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# '# 49058#+53176,# 854# 94163±519:# 8609<# 5XOHU#
2VXREHQL#(3/#)DGHQ#)9# $UDELF# 1# 59073#+#--#,# 686# 8;1:3±6134# 8309<# 5XOHU#
2VXREHQL#(3/#)DGHQ#)9# $UDELF# '# 59073#+#--#,# 686# 931<3±6136# 850:4# 5XOHU#
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# 1# 59073#+631<3,# 468# 8<14:±5188# 83098# 5XOHU#
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# '# 59073#+631<3,# 468# 95158±5199# 8609;# 5XOHU#
6LQJK#-5/#%DQHUMHH7# ,QGLDQ# '# 4618048#+#--#,# 7;# 817<±315:Á# --# &DOFXODWLRQ
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# '# 46048#+47139,# 5:7# 9139±3158Á# 8809<# 5XOHU#
/XFDV#:3/#3U\RU#+%53# :KLWH# '# 48# 5:3# 81<3±3177Á# 76097# &DOFXODWLRQ
3U\RU#+%4# 0H[LFDQ# '# 48# 7<# 9173±314;Á# 9509<# &DOFXODWLRQ
(YHUHNOLR÷OX#HW#DO1-# 7XUNLVK# '# 48# 433# 913<±3158Á# 8908<# 5XOHU#
# # # # # # # #

'>#GLVWDQW#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH/#1>#QHDU#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH/#6'>#VWDQGDUG#GHYLDWLRQ/#&53>#FRUQHDO#UHIOH[#SXSLORPHWHU/#
+.>#+RQJ#.RQJ/#-SUHVHQW#VWXG\/#--GDWD#QRW#DYDLODEOH/#�#PP/#Á#FP#



'LVWDQW#DQG#QHDU#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH#LQ#677;#PDOH#DQG#IHPDOH#VXEMHFWV=#ILQDO#UHVXOWV#
#

<3####################7XUJXW#g]DO#7ÕS#0HUNH]L#'HUJLVL#9+5,=4<<<#######################

FKLOGKRRG1# 7KH# DYHUDJH# WRWDO# JURZWK#
LQFUHPHQWV#IRU#QHDU#DQG#GLVWDQW#,3'#IRU#:#DQG#
68# \HDUV# ROG#PDOHV#ZHUH# ;199# DQG# <164#PP/#
UHVSHFWLYHO\1# ,Q# IHPDOHV/# WKHVH# LQFUHPHQWV#
ZHUH# RQ# WKH# DYHUDJH# :194# DQG# :1<9# PP/#
UHVSHFWLYHO\1# ,Q# DGGLWLRQ/# )1',))# VORZO\#
LQFUHDVHG#RYHU#WLPH#LQ#HLWKHU#VH[1#
#
7KH#RYHUDOO#7XUNLVK#PDOH#VXEMHFWV#KDG#DYHUDJH#
4145# DQG# 5134# PP# QHDU# DQG# GLVWDQW# ,3'#
JUHDWHU# WKDQ# WKRVH# IRU# IHPDOHV/# UHVSHFWLYHO\1#
7KH# GLIIHUHQFH# ZDV# VWDWLVWLFDOO\# VLJQLILFDQW1#
$FURVV# DOO# VXEMHFWV/# WKH# DYHUDJH# GLIIHUHQFH#
EHWZHHQ# GLVWDQW# DQG# QHDU# ,3'#ZDV# 51<;#PP#
IRU#PDOHV#DQG#51;3#PP#IRU#IHPDOHV1##
#
)HQLQJROG# DQG# %RVVHUW49# REWDLQHG# WKH# QRUPDO#
YDOXHV#RI#GLVWDQW# ,3'# IURP# LQGLYLGXDOV#ZLWKRXW#
UHJDUGLQJ# DJH/# VH[# DQG# UDFH1# -XEHUJ# HW# DO14:#
REWDLQHG# GLVWDQW# ,3'# UHJDUGLQJ# DJH/# VH[# DQG#
UDFH#EXW#RQO\# IRU# 8# WR# 44#\HDU0ROGV1#2VXREHQL#
HW# DO19/:# REWDLQHG# WKH# QRUPDO# YDOXHV# IRU# ERWK#
GLVWDQW# DQG# QHDU# ,3'# ZLWKRXW# UHJDUGLQJ# WKH#
DJH# GLIIHUHQFHV1#+RZHYHU/#ZH# KDYH# GRQH# WKH#
FRPSDULVRQV# UHJDUGLQJ# VH[# DQG# FRPSDULVRQV#
IRU#HDFK#DJH#VHSDUDWHO\#IURP#:#WR#58#\HDU0ROGV1#
#
7KH#RYHUDOO#GLVWDQW# ,3'#REWDLQHG# LQ#RXU# VWXG\#
ZDV#931:8±7136#PP#IRU#PDOHV#DQG#8<178±6184#
PP# IRU# IHPDOHV1# 7KHVH# YDOXHV# ZHUH# VLPLODU#
ZLWK# WKH# UHVXOWV# RI# /XFDV# DQG# 3U\RU4;#
+8<133±717#PP# IRU#PDOHV/# 8<133±815#PP# IRU#
IHPDOHV,# DQG# ORZHU# WKDQ# WKRVH# RI# WKH#PL[HG#
(XURSHDQ# SRSXODWLRQ# LQYHVWLJDWHG# E\#
:DDUGHQEHUJ*V4<# +9816#PP# DQG# 951:#PP# RQ#
WKH#DYHUDJH/#UHVSHFWLYHO\,1#,Q#:#WR#44#\HDU0ROG#
DJH# JURXS/# WKH# ,3'# ZDV# JUHDWHU# LQ# RXU#
SRSXODWLRQ# +PHDQ/# 8718# WR# 8<# PP,# WKDQ#
&KLQHVH# +PHDQ/# 85#PP,53/#%ODFN# +PHDQ/# 8614#
WR# 8:18#PP,4:#DQG#&DXFDVLDQ#FKLOGUHQ# +PHDQ/#
85# WR# 89#PP,14#2XU# YDOXHV# DUH# YHU\# FORVH# WR#
+RQJ#.RQJ# +PHDQ# 87# WR# 8<#PP,8#DQG#%ULWLVK#
FKLOGUHQ# +PHDQ/# 88# WR# 93#PP,154# ,Q# :# WR# 48#
\HDU0ROG# IHPDOHV/# RXU# GLVWDQW# DQG# QHDU# ,3'#
YDOXHV#+PHDQ±6'/#8;136±6164#DQG#88165±6163#
PP#UHVSHFWLYHO\,#ZHUH#TXLWH#VLPLODU#ZLWK#WKRVH#
RI# 2VXREHQL# DQG# )DGHQ:# ZKR# # LQYHVWLJDWHG#
$UDELF# FKLOGUHQ# +PHDQ±6'/# 8:188±615<# DQG#
88165±615<# PP1/# UHVSHFWLYHO\,# +7DEOH# 9,1# ,Q#
WKLV# LQYHVWLJDWLRQ# LQ# IHPDOH# VXEMHFWV/# WKH\#

UHSRUWHG# WKH# QRUPDO# ),3'# YDOXHV# DV#
9315:±51;3# DQG# 931<3±6136#PP# LQ# 49# WR# 58#
DQG#59# WR#73#\HDU0ROG#JURXSV/#UHVSHFWLYHO\1#,Q#
RXU# VWXG\/# WKHVH# YDOXHV# +94163±519:# DQG#
95158±5199#PP/# UHVSHFWLYHO\,# ZHUH# JHQHUDOO\#
KLJKHU#WKDQ#WKHVH#GDWD#+7DEOH#5,1#
#
,Q# FRQFOXVLRQ/# ZKHQ# PDNLQJ# WKH# FOLQLFDO#
GHWHUPLQDWLRQ#RI#RFXODU#K\SR0#RU#K\SHUWHORULVP#
LQ#VRPH#FUDQLRIDFLDO#PDOIRUPDWLRQV#DQG#YDULRXV#
V\QGURPHV/#LW#VKRXOG#QRW#EH#HQRXJK#WR#UHO\#RQ#
LPSUHVVLRQ# RQ# SK\VLFDO# IHDWXUHV# RI# WKH# IDFH1#
7KHUHIRUH/# EHVLGHV# SURYLGLQJ# VWDQGDUG# QRUPV/#
WKLV# LQYHVWLJDWLRQ# FRPSULVHV# D# ZLGH# UDQJH# RI#
JURXS# FRPSDUHG# ZLWK# WKH# QRUPDWLYH# GDWD#
VSHFLILF# IRU# DJH/# VH[# DQG# UDFH# RI# WKH#
SRSXODWLRQ1#7KHVH#QRUPDWLYH#GDWD#ZLOO#DOVR#EH#
XVHIXO#IRU#WKH#LQGXVWU\#RI#VSHFWDFOH#IUDPHV#DQG#
OHQVHV1##
#
$FNQRZOHGJHPHQWV#
7KH# DXWKRUV# #ZLVK# # WR# # WKDQN# # WKH# # SULQFLSDOV# RI# # HLJKW##
SXEOLF#VFKRROV#DQG#FROOHJHV# LQ#RXU#UHJLRQ/# WKH#VWXGHQWV#RI#
WKH#XQLYHUVLW\/# WKH#VWDII#RI#RXU#KRVSLWDO#DQG# WKH#SULQFLSDOV#
RI#3ROLFH#$FDGHP\#IRU#WKHLU#XQGHUVWDQGLQJ#DVVLVWDQFH1#,W#LV#
DOVR# D# SOHDVXUH# WR# WKDQN# $VVLVWDQW# 3URI1# 6DLP# <2/2ö/8/#
3K'1#IRU#KLV#SDWLHQW#DVVLVWDQFH#LQ#WKH#VWDWLVWLFDO#DQDO\VLV#RI#
WKLV#VWXG\1#
#
#
#
#

5()(5(1&(6#
#

41# 3U\RU# +%1# 2EMHFWLYH# PHDVXUHPHQWV# RI# LQWHUSXSLOODU\# GLVWDQFH1#
3HGLDWULFV#4<9<>77=<:60:1#

51# )OHGHOLXV# +&/# 6WXEJDDUG# 01# &KDQJHV# LQ# H\H# SRVLWLRQ# GXULQJ#
JURZWK# DQG# DGXOW# OLIH# DV# EDVHG# RQ# H[RSKWKDOPRPHWU\/#
LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH#DQG#RUELWDO#GLVWDQFH#PHDVXUHPHQWV1#$FWD#
2SKWKDOPRO#4<;9>97=7;4091#

61# 0XUSK\# :./# /DVNLQ# '0/# 5LFKPRQG# 061# ,QWHUFDQWKDO# DQG#
LQWHUSXSLOODU\# GLVWDQFH# LQ# WKH# EODFN# SRSXODWLRQ1# 2UDO# 6XUJ# 2UDO#
0HG#3DWKRO#4<<3>9<=9:90;31#

71# 6LQJK# -5/# %DQHUMHH# 61# 1RUPDO# YDOXHV# IRU# LQWHUSXSLOODU\/# LQQHU#
FDQWKDO# DQG# RXWHU# FDQWKDO# GLVWDQFHV# LQ# DQ# ,QGLDQ# SRSXODWLRQ1#
+XP#+HUHG#4<;6>66=6590;1#

81# 4XDQW#-5/#:RR#*&1#1RUPDO#YDOXHV#RI#H\H#SRVLWLRQ#LQ#WKH#&KLQHVH#
SRSXODWLRQ#RI#+RQJ#.RQJ1#2SWRP#9LV#6FL#4<<5>9<=4850;1#

91# 2VXREHQL# (3/# )DGHQ# ).1# ,QWHUSXSLOODU\# GLVWDQFH# RI# IHPDOHV# RI#
$UDE#RULJLQ1#2SWRP#9LV#6FL#4<<6>:3=5770:1#

:1# 2VXREHQL# (3/# $O00XVD# .$1# *HQGHU# GLIIHUHQFHV# LQ# LQWHUSXSLOODU\#
GLVWDQFH#DPRQJ#$UDEV1#2SWRP#9LV#6FL#4<<6>:3=435:0631#

;1# .DLPER# './# .D\HPEH# '1# 2UELWDO# PHDVXUHPHQWV# LQ# =DLULDQ#
FKLOGUHQ1# ,QQHU# FDQWKDO/# RXWHU# RUELWDO/# LQWHU0SXSLOODU\# GLVWDQFHV#
DQG#SURSWRVLV1#-#)U#2SKWDOPRO#4<<7>4:=7<908331#

<1# 2NDQODZRQ#$2/#(MLZXQPL#$%/#5RVDQZR#02/#2MR#221#6WDQGDUGV#
RI#FUDQLRIDFLDO#GLPHQWLRQ#IRU#DQ#$IULFDQ#3RSXODWLRQ1#(DVW#$IU#0HG#
-#4<<3>9:=5870<#

431# $QGHUVRQ# $/1# $FFXUDWH# FOLQLFDO#PHDQV# RI#PHDVXULQJ# LQWHUYLVXDO#
D[LV#GLVWDQFH1#$UFK#2SKWKDOPRO#4<87>85=67<0851#

441# 'DQLHO#::1#%LRVWDWLVWLFV1#$#IRXQGDWLRQ#IRU#DQDO\VLV# LQ#WKH#KHDOWK#
VFLHQFH1#-RKQ#:LOH\#)#6RQV/#86$#4<;:>53:04;1#

451# 'H0\HU# :1# 7KH# PHGLDQ# FOHIW# IDFH# V\QGURPH1# 1HXURORJ\#
4<9:>4:=<940:41#

461# /DNVKPLQDUD\DQD#3/#-DQDUGKDQ#./#'DYLG#+61#$QWKURSRPHWU\# IRU#
V\QGURPRORJ\1#,QGLDQ#-#3HGLDWU#4<<4>8;=5860;1#

#



(YHUHNOLR÷OX#HW#DO#

#7XUJXW#g]DO#7ÕS#0HUNH]L#'HUJLVL#9+5,=4<<<######################<4#

471# %U�FNQHU# 5/# %DWVFKHOHW# (/# +XJHQVFKPLGW# )1# 7KH# EDVDO#
ORQJLWXGLQDO# VWXG\# RQ# DJLQJ=#2SKWKDOPRJHURQWRORJLFDO# UHVHDUFK#
UHVXOWV1#'RF#2SKWKDOPRO#4<;:>97=56806431#

481# &KHQ#$+/#2*/HDU\#'-1#&KDQJHV#LQ#WKH#LQWHUSXSLOODU\#GLVWDQFH#ZLWK#
WKH#DJH#DQG#LWV#HIIHFW#RQ#WKH#QHDU#IXVLRQ#IUHH#SRVLWLRQ1#$XVW#1=#-#
2SKWKDOPRO#4<<:>58=90;1#

491# )HQLQJROG#0/# %RVVHUW#:+1#1RUPDO# YDOXHV# IRU# VHOHFWHG# SK\VLFDO#
SDUDPHWHUV=# DQ# DLG# WR# V\QGURPH# GHOLQHDWLRQ1# 7KH# 1DWLRQDO#
)RXQGDWLRQ/#0DUFK#RI#'LPHV>#1HZ#<RUN#4<:7>43=40<1#

4:1# -XEHUJ# 5&/# 6KROWH# )*/# 7RXFKVWRQH# :-1# 1RUPDO# YDOXHV# IRU#
,QWHUFDQWKDO# 'LVWDQFHV# RI# 80WR440<HDU/2OG# $PHULFDQ# %ODFNV1#
3HGLDWULFV#4<:8>88=764091#

4;1# /XFDV#:3/# 3U\RU#+%1# 5DQJH# DQG# VWDQGDUG# GHYLDWLRQ# RI# FHUWDLQ#
SK\VLFDO# PHDVXUHPHQWV# LQ# KHDOWK\# FKLOGUHQ1# -# 3HGLDWU#
4<68>9=866/781#

4<1# :DDUGHQEXUJ# 3-1# $# QHZ# V\QGURPH# FRPELQLQJ# GHYHORSPHQWDO#
DQRPDOLHV# RI# WKH# H\HOLGV/# H\HEURZ# DQG# QRVH# URRW# ZLWK#
SLJPHQWHU\# GHIHFWV# RI# WKH# LULV# DQG# KHDG# KDLU# ZLWK# FRQJHQLWDO#
GHDIQHVV1#$P#-#+XP#*HQHW#4<84>6=4<805861#

531# /LX#.-/#=KDQJ#$4/#=KDR#7/1#5HSRUW#RI# WKH#QRUPDO#SK\VLRORJLFDO#
YDOXHV# RI# WKH# H[WHUQDO# H\H# RI# FKLOGUHQ1# &KLQ# -# 2SKWKDOPRO#
4<;9>55=56304#

541# .D\H# -/# 2EVIHOG# +1# $QWKURSRPHWU\# IRU# FKLOGUHQ*V# VSHFWDFOH#
IUDPHV1#2SKWKDO#3K\VLRO#2SW#4<;<><=5<60;1#
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