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$ï1ïý6LVVDNLDQ
-RLQWý,QVWLWXWHýIRUý1XFOHDUý5HVHDUFKñý'XEQDñý5XVVLD

ìïý ,1752'8&7,21
ìïìý*HQHUDOýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHý-RLQWý,QVWLWXWHýIRUý1XFOHDUý5HVHDUFKýõ-,15ô

7KHý-RLQWý,QVWLWXWHýIRUý1XFOHDUý5HVHDUFKýõ-,15ôýLQý'XEQDýZDVýHVWDEOLVKHGýRQýWKHýEDVLVýRI
WKHýFRQYHQWLRQýVLJQHGýE\ý WKHý3OHQLSRWHQWLDULHVýRIý WKHýJRYHUQPHQWVýRIý WKHý0HPEHUý6WDWHVýRIý WKH
-,15ý LQý0DUFKýìäèçý LQý0RVFRZïý7KHý-,15ýZDVý FUHDWHGý LQýRUGHUý WRýXQLI\ý WKHý LQWHOOHFWXDOýDQG
PDWHULDOýSRWHQWLDOýRIýWKHý0HPEHUý6WDWHVýLQýRUGHUýWRýVWXG\ýWKHýIXQGDPHQWDOýSURSHUWLHVýRIýPDWWHUï

'XEQDýDVýDýWRZQýRIýVFLHQFHýZDVýIRXQGHGýLPPHGLDWHO\ýDIWHUýWKHýHQGýRIý:RUOGý:DUý,,ïý,Qýìäéæ
DýJURXSýRIýVFLHQWLVWVý OHGýE\ý$FDGHPLFLDQý,ï9ïý.XUFKDWRYý LQLWLDWHGýFRQVWUXFWLRQýRIý WKHý WKHQý ODUJHVW
DFFHOHUDWRUýRIýFKDUJHGýSDUWLFOHVý¤ýWKHýV\QFKURF\FORWURQïý7KHýDFFHOHUDWRUýZDVýFRPPLVVLRQHGýDOUHDG\
LQý ìäéäïý ([WHQVLYHý IXQGDPHQWDOý DQGý DSSOLHGý LQYHVWLJDWLRQVý LQWRý WKHý SURSHUWLHVý RIý QXFOHDUý PDWWHU
LPPHGLDWHO\ýVWDUWHGýDWýWKHýQHZO\ýHVWDEOLVKHGý,QVWLWXWHýIRUý1XFOHDUý3UREOHPVýõ,13ôýZLWKýLWVýRSHUDWLQJ
çåíý 0H9ý V\QFKURF\FORWURQñý KHDGHGý E\ý WKHý \RXQJý SK\VLFLVWVý 0ï*ïý 0HVKFKHU\DNRYý DQG
9ï3ïý']KHOHSRYñýODWHUýZRUOGðNQRZQýVFLHQWLVWVï

$IWHUýWKHý,13ñýWKHý(OHFWURSK\VLFDOý/DERUDWRU\ýRIýWKHý8665ý$FDGHP\ýRIý6FLHQFHVýõ()/$1ôñ
KHDGHGý E\ý $FDGHPLFLDQý 9ï,ïý 9HNVOHUñý ZDVý VHWý XSý LQý 'XEQDïý $ý QHZý DFFHOHUDWRUñý QDPHO\ý D
V\QFKURSKDVRWURQýZLWKýUHFRUGýSDUDPHWHUVýIRUýWKDWýWLPHñýZDVýFRQVWUXFWHGýDWý()/$1ï

,Qý ìäèéý WKHý (XURSHDQý 2UJDQL]DWLRQý IRUý 1XFOHDUý 5HVHDUFKý õ&(51ôý ZDVý HVWDEOLVKHGý QHDU
*HQHYDýWRýXQLWHýWKHýHIIRUWVýRIý:HVWHUQý(XURSHDQýFRXQWULHVýIRUýVWXG\LQJýWKHýIXQGDPHQWDOýSURSHUWLHV
RIýPDWWHUï

$ERXWý WKHý VDPHý WLPHñý XQGHUý WKHý VWLPXOXVý RIý WKHý 8665ý *RYHUQPHQWñý WKHý FRXQWULHVý WKHQ
EHORQJLQJý WRý WKHý VRFLDOLVWý ZRUOGý WRRNý WKHý GHFLVLRQý WRý HVWDEOLVKý WKHý -RLQWý ,QVWLWXWHý IRUý 1XFOHDU
5HVHDUFKý LQý 'XEQDý IURPý WKHý ,13ý DQGý ()/$1ý ODERUDWRULHVïý 7KHý VDPHý \HDUñý VSHFLDOLVWVý IURPý ìë
FRXQWULHVýõ$OEDQLDñý%XOJDULDñý&KLQDñý&]HFKRVORYDNLDñý(DVWý*HUPDQ\ñý+XQJDU\ñý0RQJROLDñý1ïý.RUHDñ
3RODQGñý 5RPDQLDñý 8665ñý DQGý 9LHWQDPôý FDPHý WRý 'XEQDïý 7KHý WRZQý EHFDPHý LQWHUQDWLRQDOñý DQG
LQYHVWLJDWLRQVý LQWRý PDQ\ý ILHOGVý RIý QXFOHDUý SK\VLFVý RIý LQWHUHVWý IRUý UHVHDUFKý FHQWUHVý RIý WKHý -,15
0HPEHUý6WDWHVýZHUHýODXQFKHGýWKHUHï

0DQ\ý VFLHQWLVWVý DQGý HQJLQHHUVý IURPý WKHý 0HPEHUý 6WDWHVý KDYHý EHHQý WUDLQHGý LQý WKHý -,15
VFLHQWLILFý VFKRROVý HVWDEOLVKHGý E\ý 1ï1ïý%RJROLXERYñý 'ï,ïýý%ORNKLQWVHYñý *ï1ïý)OHURYñý ,ï0ïý)UDQNñ
%ï0ïý3RQWHFRUYRñý 9ï,ïý9HNVOHUñý DQGý RWKHUý RXWVWDQGLQJý SK\VLFLVWVïý 7KHý GHYHORSPHQWý RIý GLIIHUHQW
VFLHQWLILFý GLUHFWLRQVý DWý -,15ý LVý FRQQHFWHGý ZLWKý WKHý QDPHVý RIý /ïý,QIHOGý DQGý +ïý1LHZRGQLF]DQVNL
õ3RODQGôñý *ïý1DGMDNRYý õ%XOJDULDôñý +ïý+XOXEHLý õ5RPDQLDôñý /ïý-DQRVV\ý õ+XQJDU\ôñý 1ïý6RGQRP
õ0RQJROLDôñý:DQJý*DQJFKDQJýõ&KLQDôñý1JX\HQý9DQý+LHXýõ9LHWQDPôñý9ïý9RWUXEDýDQGý-ïý.R]HVQLN
õ&]HFKRVORYDNLDôñý+ïý3RVHýDQGý.ïý/DQLXVýõ*HUPDQ\ôñýDQGýRWKHUVï

7KHý&KDUWHUýRIýWKHý-,15ýZDVýDGRSWHGýLQýìäèçñýWKHýWH[WýRIýZKLFKýZDVýUHYLVHGýLQýìääëýDQGýPRUH
UHFHQWO\ýLQýìäääïý,QýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHý&KDUWHUñýWKHýDFWLYLWLHVýRIýWKHý,QVWLWXWHýDUHýDFKLHYHGýRQýWKH



EDVLVý RIý LWVý RSHQQHVVñý DQGý WKHý PXWXDOý DQGý HTXDOý FRðRSHUDWLRQý RIý DOOý WKHý LQWHUHVWHGý SDUWLHVý WR
SDUWLFLSDWHýLQýUHVHDUFKï

7KHýDLPýRIýWKHý,QVWLWXWHýLVã
ðý WRýFDUU\ýRXWýWKHRUHWLFDOýDQGýH[SHULPHQWDOýLQYHVWLJDWLRQVýRQýDGRSWHGýVFLHQWLILFýWRSLFVâ
ðý WRý RUJDQL]Hý WKHý H[FKDQJHý RIý H[SHULHQFHý ZKHQý FDUU\LQJý RXWý UHVHDUFKý DQGý WKHý H[FKDQJHý RI

LQIRUPDWLRQý REWDLQHGý DVý Dý UHVXOWý RIý WKHVHý LQYHVWLJDWLRQVý WKURXJKý SXEOLFDWLRQý RIý VFLHQWLILF
SDSHUVñýKROGLQJýRIýFRQIHUHQFHVñýV\PSRVLDýHWFïâ

ðý WRýSURPRWHýWKHýGHYHORSPHQWýRIýWKHýLQWHOOHFWXDOýDQGýSURIHVVLRQDOýFDSDELOLWLHVýRIýWKHýVFLHQWLILF
SHUVRQQHOâ

ðý WRý HVWDEOLVKý DQGý PDLQWDLQý FRQWDFWVý ZLWKý RWKHUý QDWLRQDOý DQGý LQWHUQDWLRQDOý VFLHQWLILF
RUJDQL]DWLRQVýDQGýLQVWLWXWHVýWRýHQVXUHýWKHýVWDEOHýDQGýPXWXDOýFRðRSHUDWLRQâ

ðý WRý XVHý WKHý UHVXOWVý RIý WKHý LQYHVWLJDWLRQVý RIý DQý DSSOLHGý QDWXUHý WRý SURYLGHý VXSSOHPHQWDU\
ILQDQFLDOýUHVRXUFHVýIRUýIXQGDPHQWDOýUHVHDUFKýE\ýLPSOHPHQWLQJýWKHPýLQWRýLQGXVWULDOñýPHGLFDOñ
DQGýWHFKQRORJLFDOýGHYHORSPHQWVï

7KHý UHVXOWVý RIý LQYHVWLJDWLRQVý FDUULHGý RXWý DWý WKHý ,QVWLWXWHý FDQý EHý XVHGý VROHO\ý IRUý SHDFHIXO
SXUSRVHVý IRUý WKHýEHQHILWýRIýPDQNLQGïý6RýXQWLOý WKHý ODWHýìäåíVñý'XEQDýZDVýDý FHQWUHý WKDWýXQLILHGý WKH
HIIRUWVýRIýOHDGLQJýUHVHDUFKýJURXSVýRIýQXFOHDUýVFLHQFHVýIURPýVRFLDOLVWýFRXQWULHVýDQGýWKHý6RYLHWý8QLRQï
ýýýýýý $IWHUý WKHý GLVLQWHJUDWLRQý RIý WKHý 8665ñý PHPEHUVKLSý RIý WKHý -,15ý XQGHUZHQWý WKHý IROORZLQJ
FKDQJHVãý WKHý PDMRULW\ý RIý (DVWHUQý (XURSHDQý FRXQWULHVñý VXFKý DVý 3RODQGñý WKHý &]HFKý DQGý 6ORYDN
5HSXEOLFVñý %XOJDULDñý 5RPDQLDñý DQGý RWKHUVý FRQWLQXHý WRý EHý 0HPEHUý 6WDWHVý DQGý FRQWULEXWHý WRý WKH
EXGJHWïý*HUPDQ\ýUHPDLQVýDVýDQýREVHUYHUýDQGýPDNHVýDýVXEVWDQWLDOýILQDQFLDOýFRQWULEXWLRQïý0RVWýRIýWKH
IRUPHUý 6RYLHWý 8QLRQý UHSXEOLFVñý ZKLFKý EHFDPHý LQGHSHQGHQWý VWDWHVñý HQWHUHGý WKHý -,15ý DVý QHZ
PHPEHUVï

,ýZRXOGýOLNHýWRýUHFDOOýWKHýZRUGVýRIýWKHýJUHDWý5XVVLDQýZULWHUý$ïý&KHNKRYñýZKRýVDLGã
¦6FLHQFHýFDQQRWýEHýQDWLRQDOñý LQý WKHýVDPHýZD\ý WKDWýDýPXOWLSOLFDWLRQý WDEOHýFDQQRWýEHýQDWLRQDOïý ,IýD
VFLHQFHýEHFRPHVýQDWLRQDOñýLWýFHDVHVýWRýEHýDýVFLHQFH§ï

-,15ýLVýDýSHUIHFWýLOOXVWUDWLRQýRIýWKLVýLGHDï
7KHUHý DUHý GLIIHUHQWý ZD\Vý WRý SDUWLFLSDWHý LQý WKHý DFWLYLWLHVý RIý WKHý ,QVWLWXWHãý RQý WKHý EDVLVý RI

PHPEHUVKLSñý RUý ELODWHUDOý DQGý PXOWLODWHUDOý DJUHHPHQWVý LQý RUGHUý WRý SHUIRUPý SDUWLFXODUý VFLHQWLILF
SURJUDPPHVïý-,15ý0HPEHUý6WDWHVýFRQWULEXWHýILQDQFLDOO\ýWRýWKHý,QVWLWXWH©VýDFWLYLWLHVýDQGýKDYHýHTXDO
ULJKWVýLQýLWVýPDQDJHPHQWï

$WýSUHVHQWý WKHý -,15ýKDVýìåý0HPEHUý6WDWHVãý$UPHQLDñý$]HUEDLMDQñý%HODUXVñý%XOJDULDñý&XEDñ
&]HFKý 5HSXEOLFñý *HRUJLDñý .D]DNKVWDQñý 'ï3ïý5HSXEOLFý RIý .RUHDñý 0ROGRYDñý 0RQJROLDñý 3RODQGñ
5RPDQLDñý5XVVLDQý)HGHUDWLRQñý6ORYDNý5HSXEOLFñý8NUDLQHñý8]EHNLVWDQñý9LHWQDPï

7KHý-,15ýKDVýVSHFLDOýFRðRSHUDWLRQýDJUHHPHQWVýFRQFOXGHGýRQýWKHýJRYHUQPHQWDOýOHYHOýZLWKã
�ýýý*HUPDQ\ý õLQý WKHý ILHOGý RIý WKHRUHWLFDOý SK\VLFVñý KHDY\ðLRQý SK\VLFVñý FRQGHQVHGý PDWWHUý SK\VLFVñý DQGý KLJKð
ýýýýHQHUJ\ýSK\VLFVôâ
�ýýý+XQJDU\ýõLQýWKHýILHOGýRIýFRQGHQVHGýPDWWHUýSK\VLFVôâ
�ýýý,WDO\ýõLQýWKHýILHOGýRIýLQWHUPHGLDWHýDQGýORZýHQHUJ\ýSK\VLFVôï

$PRQJýWKHýPDMRUýSDUWQHUVýZLWKýZKRPý-,15ýKDVýORQJðWHUPýFRðRSHUDWLRQýDJUHHPHQWVýDUHã

�ýýý&(51ñýLQýWKHýILHOGýRIýKLJKðHQHUJ\ýSK\VLFVâ
�ýýý,1ë3êýõ)UDQFHôñýLQýWKHýILHOGýRIýQXFOHDUýDQGýSDUWLFOHýSK\VLFVâ
�ýýý,1)1ýõ,WDO\ôñýLQýWKHýILHOGýRIýQXFOHDUýDQGýSDUWLFOHýSK\VLFVâ
�ýýý)1$/ñý%1/ñý6/$&ýDQGýRWKHUýUHVHDUFKýFHQWUHVýLQýWKHý86$ï

5HFHQWO\ñýVSHFLDOýDJUHHPHQWVýZHUHýVLJQHGýZLWKý81(6&2ýDQGý&/$)ýõ/DWLQý$PHULFDQý&HQWUH
IRUý3K\VLFVôïý7KHýODWHVWýSROLWLFDOýFKDQJHVýLQý(DVWHUQý(XURSHýDQGýHVSHFLDOO\ýLQý5XVVLDýKDYHýPDGHýWKH
-,15ý PRUHý DQGý PRUHý RSHQïý 1HZý FROODERUDWLQJý FRXQWULHVý DUHý ZHOFRPHGý WRý MRLQý WKHý -,15ï



3DUWLFXODUO\ñýVXFFHVVIXOýQHJRWLDWLRQVýKDYHýEHHQýODWHO\ýFRQGXFWHGýEHWZHHQýWKHý-,15ý'LUHFWRUDWHýDQG
*RYHUQPHQWDOýERGLHVýRIý*UHHFHýRQýWKHýVXEMHFWýRIý*UHHFHýHQWHULQJýWKHý-,15ýDVý$VVRFLDWHý0HPEHUï

7+(ý$*5((0(17ý%(7:((1ý7+(ý*29(510(17ý2)ý7+(
5866,$1ý)('(5$7,21ý$1'ý-,15ý+$6ý%((1ý5$7,),('

2QýWKHýêUGý'HFHPEHUýìäääýWKHý6WDWHý'XPDýRIý WKHý5XVVLDQý)HGHUDWLRQýSDVVHGýDý)HGHUDOý/DZ
¦2Qý5DWLILFDWLRQýRIýWKHý$JUHHPHQWýEHWZHHQýWKHý*RYHUQPHQWýRIýWKHý5XVVLDQý)HGHUDWLRQýDQGýWKHý-RLQW
,QVWLWXWHý IRUý 1XFOHDUý 5HVHDUFKý RQý WKHý /RFDWLRQý DQGý 7HUPVý RIý $FWLYLW\ý RIý WKHý -RLQWý ,QVWLWXWHý IRU
1XFOHDUý5HVHDUFKý LQý WKHý5XVVLDQý )HGHUDWLRQ§ïý 7KHý )HGHUDOý /DZýZDVý DSSURYHGý E\ý WKHý )HGHUDWLRQ
&RXQFLOý RQý ëëý 'HFHPEHUý ìäääý DQGý VLJQHGý E\ý WKHý $FWLQJý 3UHVLGHQWý RIý WKHý 5XVVLDQý )HGHUDWLRQ
9ïý3XWLQý RQý ëý -DQXDU\ý ëíííïý 7KHý )HGHUDOý /DZý FDPHý LQWRý IRUFHý IURPý WKHý GDWHý RIý LWVý RIILFLDO
SXEOLFDWLRQý¤ýçý-DQXDU\ýëíííï

7KHý$JUHHPHQWýEHWZHHQýWKHý5XVVLDQý*RYHUQPHQWýDQGýWKHý-,15ýZDVýVLJQHGýLQý'XEQDýLQýìääèï
1RZý LWý LVý VXSSRUWHGý E\ý WKHý ODZý DQGý FRQILUPVý WKHý LQWHUQDWLRQDOý SHUVRQDOLW\ý DQGý OHJDOý FDSDFLW\ý RI
-,15ïý ,Wý DOVRý JUDQWVý IDFLOLWLHVñý SULYLOHJHVý DQGý LPPXQLWLHVý LQý FRUUHVSRQGHQFHý ZLWKý WKHý HVWDEOLVKHG
SUDFWLFHýIRUýLQWHUQDWLRQDOýLQWHUJRYHUQPHQWDOýRUJDQL]DWLRQVï

*29(51,1*ý$1'ý$'9,625<ý%2',(6ý2)ý7+(ý-,15

�ýýý&RPPLWWHHýRIý3OHQLSRWHQWLDULHVýRIýWKHý-,15ý0HPEHUý6WDWHV
�ýýý)LQDQFHý&RPPLWWHHýõRQHýGHOHJDWHýIURPýHDFKý0HPEHUý6WDWHô
�ýýý6FLHQWLILFý&RXQFLO
�ýýý3URJUDPPHý$GYLVRU\ý&RPPLWWHHýIRUý3DUWLFOHý3K\VLFV
�ýýý3URJUDPPHý$GYLVRU\ý&RPPLWWHHýIRUý1XFOHDUý3K\VLFV
�ýýý3URJUDPPHý$GYLVRU\ý&RPPLWWHHýIRUý&RQGHQVHGý0DWWHUý3K\VLFV

7KHý PDLQý ILHOGVý RIý WKHý ,QVWLWXWH©Vý DFWLYLWLHVý DUHý WKHRUHWLFDOý SK\VLFVñý HOHPHQWDU\ý SDUWLFOH
SK\VLFVñý UHODWLYLVWLFýQXFOHDUýSK\VLFVñýSK\VLFVýRIý ORZýDQGý LQWHUPHGLDWHýHQHUJLHVñýKHDY\ðLRQýSK\VLFVñ
QXFOHDUý SK\VLFVý ZLWKý QHXWURQVñý FRQGHQVHGý PDWWHUý SK\VLFVñý UDGLRELRORJ\ý DQGý QXFOHDUý PHGLFLQHñ
H[SHULPHQWDOýLQVWUXPHQWVýDQGýPHWKRGVñýFRPSXWLQJýWHFKQRORJLHVï

ýýýýýýýý7KHýEDVLFýIDFLOLWLHVýRIýWKHý,QVWLWXWHýIRUýH[SHULPHQWDOýLQYHVWLJDWLRQVýDUHýWKHý1XFORWURQñý8éííýDQG
8éíí0ý F\FORWURQVñý DQGý ,%5ðëý QHXWURQý UHDFWRUïý 7KHý RWKHUý -,15ý IDFLOLWLHVý VXFKý DVý WKH
V\QFKURSKDVRWURQñý SKDVRWURQñý F\FORWURQý 8ðëííñý DQGý WKHý ,%5ðêíý UHDFWRUý DUHý PDLQO\ý VXSSRUWHGý E\
UHVRXUFHVýZKLFKýDUHýRXWVLGHýWKHý-,15ýEXGJHWï

7KHýLQWHUQDOýRUJDQL]DWLRQýRIýWKHý-,15ýLVýGHWHUPLQHGýE\ýVFLHQWLILFýVSHFLDOL]DWLRQïý7KHUHýDUHýVHYHQ
/DERUDWRULHVýLQýWKHý,QVWLWXWHã

xý %RJROLXERYý/DERUDWRU\ýRIý7KHRUHWLFDOý3K\VLFVýõ%/73ô
xý /DERUDWRU\ýRIý+LJKý(QHUJLHVýõ/+(ô
xý /DERUDWRU\ýRIý3DUWLFOHý3K\VLFVýõ/33ô
xý ']KHOHSRYý/DERUDWRU\ýRIý1XFOHDUý3UREOHPVýõ'/13ô
xý )OHURYý/DERUDWRU\ýRIý1XFOHDUý5HDFWLRQVýõ)/15ô



xý )UDQNý/DERUDWRU\ýRIý1HXWURQý3K\VLFVýõ)/13ô
xý /DERUDWRU\ýRIý,QIRUPDWLRQý7HFKQRORJLHVýõ/,7ô

7KHUHýDUHýWKUHHýPRUHýDOOð,QVWLWXWHýVXEGLYLVLRQVýLQýWKHý-,15©VýVWUXFWXUHã

�ýýýýý'LYLVLRQýRIý&RQGHQVHGý0DWWHUý3K\VLFV
�ýýýýý'LYLVLRQýRIý5DGLDWLRQýDQGý5DGLRELRORJLFDOý5HVHDUFK
�ýýýýý8QLYHUVLW\ý&HQWUHýRIý-,15

7KHý WRWDOý QXPEHUý RIý -,15ý SHUVRQQHOý LVý DERXWý çñíííý õLQFOXGLQJý VHUYLFHý GLYLVLRQVôï
$SSUR[LPDWHO\ýìñìííýVFLHQWLVWVýZRUNýDWýWKHý,QVWLWXWHïý7KHýVFLHQWLILFýSROLF\ýRIýWKHý-,15ýLVýHVWDEOLVKHG
E\ý WKHý 6FLHQWLILFý &RXQFLOñý ZKRVHý PHPEHUVý DUHý SURPLQHQWý VFLHQWLVWVý IURPý WKHý 0HPEHUý 6WDWHV
õ$ï$ïý/RJXQRYñý 9ï$ïý0DWYHHYñý $ï1ïý6NULQVN\ñý 5ïý 6RVQRZVNLñý $ï1ïý 7DYNKHOLG]Hñý HWFïôý DQGý ZHOOð
NQRZQý SK\VLFLVWVý IURPý &(51ñý )UDQFHñý *HUPDQ\ñý ,WDO\ñý WKHý 86$ý DQGý RWKHUý FRXQWULHVïý 0ïý 'HOOD
1HJUDñý&ïý'HWUD]ñý)ïý'\GDNñý)ïý/HKDUñý%ïý3H\DXGñý+ïý6FKRSSHUñý3ïý6SLOODQWLQLñý*ïý7ULOOLQJñýDQGýRWKHUV
DUHý DPRQJý WKHý PHPEHUVý RIý WKHý 6FLHQWLILFý &RXQFLOïý -,15©Vý 'LUHFWRUñý $FDGHPLFLDQý 9ï*ï
.DG\VKHYVN\ñýLVýWKHý&KDLUPDQýRIýWKHý6FLHQWLILFý&RXQFLOï

6HYHUDOýDVVRFLDWHýH[SHULPHQWDOýSK\VLFVýZRUNVKRSVýDUHýDOVRýSDUWýRIýWKHý,QVWLWXWHïý7KHýSHUVRQQHO
RIý WKHý &HQWUDOý :RUNVKRSý WRWDOVý DERXWý éííïý ,Wý LVý HTXLSSHGý ZLWKý HYHU\WKLQJý QHFHVVDU\ý IRU
PDQXIDFWXULQJý ODUJHðVL]Hý QRQðVWDQGDUGý IDFLOLWLHVñý HOHFWURQLFVñý DQGý KDVý WHFKQRORJLFDOý OLQHVý IRU
FRQVWUXFWLQJýGHWHFWRUVýIRUýSK\VLFVïý+HUHýWKHýPDLQýXQLWVýRIý-,15©VýKHDY\ðLRQýF\FORWURQVý¥ý8éííýDQG
8éíí0ý¥ýZHUHý FRQVWUXFWHGý LQý UHFHQWý \HDUVñý DVýZHOOý DVý WKHý1XFORWURQý¥ýDýQHZýVXSHUFRQGXFWLQJ
DFFHOHUDWRUýIRUýUHODWLYLVWLFýQXFOHDUýSK\VLFVïý,WýLVýDQýH[FHOOHQWýUHVXOWýHVSHFLDOO\ýLQýYLHZýRIýWKHýGLIILFXOW
HFRQRPLFýVLWXDWLRQýLQý5XVVLDýLQýUHFHQWý\HDUVï

ëïýýý-,15©Vý6&,(17,),&ý$&7,9,7<ý$1'ý%$6,&ý)$&,/,7,(6

/HWýXVýFRQVLGHUý WKHýUHVHDUFKýSURJUDPPHVýDWý WKHý-,15©VýPDLQýIDFLOLWLHVýDQGýDý IHZýH[DPSOHVýRIý WKH
UHFHQWýUHVXOWVï

ëïìý1XFORWURQ

7KHý QHZý VXSHUFRQGXFWLQJý DFFHOHUDWRUñý WKHý1XFORWURQý õVHHý )LJïý ìôýZDVý SXWý LQWRý RSHUDWLRQý ILYH
\HDUVý DJRý õ$ï0ïý%DOGLQý HWý DOïôïý ,Wý ZLOOý HQDEOHý DQý H[WHQVLYHý SURJUDPPHý RIý UHVHDUFKý LQý UHODWLYLVWLF
QXFOHDUýSK\VLFVýWRýEHýSHUIRUPHGýERWKýLQýDV\PSWRWLFýPRGHýõDQýDFFHOHUDWHGýQXFOHLýHQHUJ\ýKLJKHUýWKDQ
éý*H9îQôýDQGýWUDQVPLVVLRQýUHJLPHýõOHVVýWKHQýéý*H9îQôïý,QýWKHýDV\PSWRWLFýPRGHýWKHýQXFOHRQVýFDQQRW
EHý FRQVLGHUHGý DVý TXDVLSDUWLFOHVý RIý QXFOHDUý PDWWHUý DQGý WKHý LQIOXHQFHý RIý TXDUN¤JOXRQý GHJUHHVý RI
IUHHGRPýLQýLQWHUDFWLRQVýRIýKDGURQVýDQGîRUýQXFOHLýVKRXOGýEHýREVHUYHGï

7KHý /DERUDWRU\ý RIý +LJKý (QHUJLHVý õ/+(ôý RIý WKHý -,15ý ZDVý Dý SLRQHHUý LQý GHVLJQLQJý DQG
FRQVWUXFWLQJý WKHý ILUVWý ORZðFRVWý DFFHOHUDWRUý EDVHGý RQý ORZðILHOGý LURQý GRPLQDWHGý VXSHUFRQGXFWLQJ
PDJQHWVïý7KHý1XFORWURQýZDVýEXLOWýRYHUýDýSHULRGýRIý ILYHý\HDUVïý7KHýPDLQýPDJQHWLFýHTXLSPHQWýDQG
PDQ\ýRWKHUýV\VWHPVýZHUHýIDEULFDWHGýE\ý-,15ýZRUNVKRSVï

7KHý1XFORWURQýULQJýRIýëèìýPýLQýSHULPHWHUýLVýLQVWDOOHGýLQýWKHý6\QFKURSKDVRWURQýWHFKQRORJLFDO
WXQQHOïý7KHýWRWDOý¨FROGýPDVV©ýRIýWKHýPDJQHWLFýV\VWHPýLVýDERXWýåíýWïý&RROLQJýRIýWKHýV\VWHPýGRZQýWR
éïèý.ýWDNHVýDERXWýäíýKïý7KHýFRROLQJýV\VWHPýZDVýGHVLJQHGýWDNLQJýLQWRýDFFRXQWýWKHýIDVWýF\FOLQJýPRGH
RIýWKHý1XFORWURQýõXSýWRýíïè¤ìïíý+]ôñýZKLFKýLVýDýVSHFLILFýIHDWXUHýRIýWKLVýVXSHUFRQGXFWLQJýDFFHOHUDWRUï



)LJïýìãý7KHý1XFORWURQï
ý$ýQHZýVXSHUFRQGXFWLQJýDFFHOHUDWRUýZKLFKýSHUPLWVýDQýH[WHQVLYHýSURJUDPPH

RIýUHVHDUFKýLQýUHODWLYLVWLFýQXFOHDUýSK\VLFVýWRýEHýSHUIRUPHGï

,QýìäääñýDýVSHFLDOýV\VWHPýIRUýH[WUDFWLRQýRIýDýQXFOHDUýEHDPýIURPýWKHý1XFORWURQýWRýH[WHUQDOýVHWð
XSVý ZDVý FRPSOHWHGïý 7KHý V\VWHPý LVý Dý FRPSOH[ý VWUXFWXUHý EDVHGý RQý VXSHUFRQGXFWLQJý PDJQHWLF
HOHPHQWVñý ZKLFKý GRHVý QRWý KDYHý DQý DQDORJXHý LQý WKHý ZRUOGïý ,Qý 'HFHPEHUý ìäääñý WKHý V\VWHPý ZDV
VXFFHVVIXOO\ýWHVWHGýDQGýWKHýILUVWýH[WUDFWLRQýRIýWKHýSURWRQýEHDPýIURPýWKHý1XFORWURQýZDVýFDUULHGýRXWï
,Qý0DUFKýëíííñýDQýH[SHULPHQWýZDVýFRQGXFWHGýWRýRSWLPL]HýWKHýPRGHVýRIý WKHýVORZýH[WUDFWLRQýEHDP
DQGýUHVHDUFKýDFWLYLW\ýZDVýVWDUWHGýDWýWKHýH[WUDFWHGýEHDPýLQýWKHý/+(ýH[SHULPHQWDOýKDOOï

7ZRýH[SHULPHQWVýDWý WKHý675(/$ýDQGý6&$1ðëýVHWðXSVýKDYHýEHHQýVWDUWHGý WKLVý \HDUýZLWKý WKH
H[WUDFWHGý EHDPïý 7KHý ILUVWý WHVWý PHDVXUHPHQWVý ZLWKý WKHý VORZý H[WUDFWHGý GHXWHURQý EHDPý RIý WKH
1XFORWURQýZHUHý FDUULHGý RXWýZLWKLQý WKHý IUDPHZRUNý RIý UHVHDUFKý RQý WKHý FKDUJHðH[FKDQJHý SURFHVVý LQ
GHXWHURQ¤SURWRQýLQWHUDFWLRQVãýGSýooooýõSSôQïý7KHýJRDOýRIýWKHýPHDVXUHPHQWVýLVýWRýUHJLVWHUýWZRýSURWRQV
PRYLQJý IRUZDUGý LQý Dý QDUURZý FRQHý DWý WKHý ODUJHý EDFNJURXQGý RIý VLQJOHý SURWRQVý IURPý WKHý GHXWHURQ
IUDJPHQWDWLRQý SURFHVVïý 7KHý WZRðSURWRQý HYHQWVý DUHý GLVWLQJXLVKHGý E\ý PHDVXULQJý WKHý &KHUHQNRY
UDGLDWLRQýDPSOLWXGHýõVHHý)LJïýëôï

7KHý6&$1ðëýVHWðXSýLVýFRQVWUXFWHGýWRýVWXG\ýWKHýSURWRQðIRUPDWLRQýOHQJWKýLQ
Gýòý$7ýooooýSìõaaaaíRôýòýSëýõaaaaíRôýòý�

7KHý LQMHFWLRQý FRPSOH[ýXQGHUýGHYHORSPHQWýZLOOý FRQVLVWý RIý Dý ERRVWHUñý OLQDFñý DQGý LRQý VRXUFHVï
7KLVýFRPSOH[ýZLOOýDOORZýRQHýWRýDFFHOHUDWHýQXFOHLýIURPýK\GURJHQýWRýXUDQLXPýZLWKýDQýLQWHQVLW\ýRIýìíìê

WRýìíåýSDUWLFOHVýSHUýSXOVHñýUHVSHFWLYHO\ýõVHHý7DEOHýìôñýLQýWKHýHQHUJ\ýUDQJHýRIýç¤æý*H9ýSHUýQXFOHRQï
3RODUL]HGýGHXWHURQýEHDPVýDUHýIRUHVHHQï



)LJïýëãý7KHýDPSOLWXGHýGLVWULEXWLRQýRIýVLJQDOVýIURPýWKHý&KHUHQNRYýFRXQWHUýDWýWKH
ý]HURðDQJOHýVFDWWHULQJýRIýGHXWHURQVýZLWKýDýPRPHQWXPýRIýéïèý*H9îF

IURPýDýSRO\HWKHOHQHýWDUJHW

7DEOHýìãý7KHý18&/27521ýEHDPV
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý

,17(16,7<ýõ3DUWLFOHVýSHUýF\FOHô
%HDP

1XFORWURQ
õDYDLODEOHô

1XFORWURQýò
,RQýVRXUFHV
GHYHORSPHQW

1XFORWURQýò
%RRVWHU

S ë����ìíìí ì����ìíìì ì����ìíìê

G ë����ìíìí è����ìíìí ì����ìíìê
ê+H ë����ìíä aaaaìíìë
é+H å����ìíå è����ìíä ë����ìíìë
æ/L ë����ìíìí è����ìíìë
ìë& ì����ìíå æ����ìíä ë����ìíìë
ëí1H ì����ìíå è����ìíä
ëé0J ê����ìíå è����ìíìì
éí$U ê����ìíæ ë����ìíä
èç)H è����ìíæ ì����ìíìì
åé.U ì����ìíê ë����ìíæ è����ìíå
äç0R ì����ìíìí
ìêì;H ì����ìíæ ë����ìíå
ìåì7D ì����ìíå
ëíä%L ê����ìíç ì����ìíå
ëêå8 ì����ìíå



ëïëýý6\QFKURSKDVRWURQ

7KHý6\QFKURSKDVRWURQýõVHHý)LJïýêôýLVýDQýDFFHOHUDWRUýRIýìíý*H9ýSURWRQVýFRPPLVVLRQHGýLQýìäèæ
õ9ï,ïý9HNVOHUñý$ï/ïý0LQWVýHWýDOïôïý,QýWKHýìäæíVýWKHýDFFHOHUDWLRQýRIýQXFOHLýKHDYLHUýWKDQýK\GURJHQýZDV
DFFRPSOLVKHGýLQýWKHýEURDGýHQHUJ\ýVSHFWUXPýIURPýDýIHZýKXQGUHGý0H9ýWRýéïèý*H9ýSHUýQXFOHRQïý7KH
DYHUDJHý GHQVLWLHVý RIý WKHý EHDPVý UDQJHý IURPý ìíéý WRý ìíììý LRQVý SHUý FPëVý GHSHQGLQJý RQý WKHý DWRPLF
QXPEHUýRIýWKHýDFFHOHUDWHGýQXFOHLýDQGýWKHýH[SHULPHQWDOýUHTXLUHPHQWVï

6\QFKURSKDVRWURQý EHDPVý DWWUDFWý SK\VLFLVWVý IURPý PDQ\ý ODERUDWRULHVý LQý WKHý ZRUOGïý 7KH
FROODERUDWLRQý 63+(5(ý õ-,15ò1DJR\Dý 8QLYHUVLW\ôý SHUIRUPHGý Dý VWXG\ý RIý QXFOHDUý PDWWHUý DWý VKRUW
GLVWDQFHVï

)LJïýêãý6\QFKURSKDVRWURQ

,QýRUGHUýWRýFODULI\ýWKHýPHFKDQLVPýRIýWKHýUHDFWLRQVýDQGýWKHýVWUXFWXUHýRIýWKHýQRQðQXFOHRQýGHJUHHV
RIý IUHHGRPñý DQý H[SHULPHQWý ZLWKý SRODUL]HGý GHXWHURQý IUDJPHQWDWLRQý LQWRý FXPXODWLYHý KDGURQVý ZDV
SHUIRUPHGïý7KHýREVHUYHGýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýWKHýPRGHOýDQGýWKHýH[SHULPHQWDOýGDWDýLVýHVSHFLDOO\ýODUJH
IRUý.ý ýíïëý*H9îFñýZKHUHýLWýZRXOGýEHýQDWXUDOýWRýH[SHFWýWKHýPDQLIHVWDWLRQýRIýQRQðQXFOHRQýGHJUHHVýRI
IUHHGRPýLQýWKHýGHXWHURQýZDYHýIXQFWLRQýõVHHý)LJïýéôï

)LJïýéãý63+(5(ý&ROODERUDWLRQïý0HDVXUHPHQWýRIýWKHýWHQVRUýDQDO\]LQJýSRZHUý7ëíýLQ
LQFOXVLYHýSRODUL]HGýGHXWHURQýIUDJPHQWDWLRQýLQWRýSLRQýDWý]HURýDQJOHï



ëïêýý3KDVRWURQ

7KHý3KDVRWURQýLVýDQýDFFHOHUDWRUýRIýçåíý0H9ýSURWRQVýõ0ï*ïý0HVKHU\DNRYñý9ï3ïý']KHOHSRYýHW
DOïôïý,WýFRPPHQFHGýRSHUDWLRQýLQýìäéäñýZDVýUHFRQVWUXFWHGýLQýìäåéñýDQGýLVýWKHýROGHVWýEDVLFýIDFLOLW\ýRI
WKHý-,15ýõVHHý)LJïýèôïý ,Qý'HFHPEHUýìäääýWKHýVWDIIýRIý WKHý-,15©Vý/DERUDWRU\ýRIý1XFOHDUý3UREOHPV
KDVý FHOHEUDWHGý WKHý èíWKý DQQLYHUVDU\ý RIý FRPPLVVLRQLQJý WKHý'XEQDý 6\QFKURF\FORWURQý õIURPý ìäåéý ¤
3KDVRWURQôïý7KHýSHUVRQýZKRý LPPHQVHO\ýFRQWULEXWHGý WRý WKHýFUHDWLRQñýGHYHORSPHQWñý DQGýVXEVHTXHQW
XSJUDGLQJýRIýWKHý6\QFKURF\FORWURQýIRUýDSSOLHGýQXFOHDUýSK\VLFVýDQGýPHGLFRðELRORJLFDOýUHVHDUFKýZDV
3URIHVVRUý9ï3ïý']KHOHSRYñýDQýRXWVWDQGLQJýVFLHQWLVWýDQGýRQHýRIý WKHýIRXQGHUVýRIý WKHý-,15ïý$WýLWVýåæ
VHVVLRQýõ-DQXDU\ýëíííôñýWKHý-,15ý6FLHQWLILFý&RXQFLOýZHOFRPHGýWKHýGHFLVLRQýRIýWKHý-,15ý'LUHFWRUDWH
WRýQDPHýWKHý/DERUDWRU\ýRIý1XFOHDUý3UREOHPVýDIWHUý3URIHVVRUý9ï3ïý']KHOHSRYñýLQýUHFRJQLWLRQýRIýKLV
JUHDWýFRQWULEXWLRQýWRýWKHýDFWLYLWLHVýRIýWKLVý/DERUDWRU\ýDQGýRIýWKHýZKROHý,QVWLWXWHï

,Wý LVý RZLQJý WRý KLVý HQWKXVLDVPý WKDWý DQý RQFRðUDGLRORJLFDOý GHSDUWPHQWý RQý WKHý EDVLVý RIý WKH
3KDVRWURQýZDVýRSHQHGýLQý'XEQDýRQýìý'HFHPEHUýìäääïý7ZHQW\ðIRXUýSDWLHQWVýKDYLQJýVHULRXVýIRUPVýRI
FDQFHUý õéWKý VWDJHôý KDYHý DOUHDG\ý XQGHUJRQHý Dý FRXUVHý RIý WUHDWPHQWý LQý WKHý RQFRðUDGLRORJLFDO
GHSDUWPHQWâýìåýRIý WKHPýUHFHLYHGýDýJDPPD¤SURWRQý WUHDWPHQWñýDQGýçýZHUHýH[SRVHGý WRýJDPPDðUD\Vï
7KHýUHVXOWVýRIýWKHýWUHDWPHQWýZHUHýSRVLWLYHï

)LJïýèãý3KDVRWURQýZLWKýVSDFHýYDULDWLRQýRIýWKHýPDJQHWLFýILHOGñýSURWRQýHQHUJ\ýõççíòêïìô0H9ñ
H[WUDFWHGýEHDPýLQWHQVLW\ýê[ìíìêýSîVñýGXW\ýF\FOHýðýåèø

7HQýEHDPýFKDQQHOVýDUHýDYDLODEOHýDWýWKLVýPDFKLQHýDQGýDUHýXVHGýWRýFDUU\ýRXWýH[SHULPHQWVýZLWK
SLRQVñý PXRQVñý QHXWURQVý DQGý SURWRQVïý )LYHý VHFRQGDU\ý EHDPVý DUHý GHVLJQHGý WRý FDUU\ý RXWý PHGLFDO
LQYHVWLJDWLRQVïý7KHýLQWHQVLW\ýRIýWKHýH[WUDFWHGýSURWRQýEHDPýLVýéýP$ï

7KHý VFLHQWLILFý DFWLYLWLHVý RIý WKHý /DERUDWRU\ý FRYHUý H[SHULPHQWDOý UHVHDUFKý LQý SDUWLFOHý SK\VLFV
õDWý KLJKñý ORZý DQGý LQWHUPHGLDWHý HQHUJLHVôâý LQYHVWLJDWLRQý RIý QXFOHDUý VWUXFWXUHý õLQFOXGLQJ
UHODWLYLVWLFý QXFOHDUý SK\VLFVý DQGý QXFOHDUý VSHFWURVFRS\ôâý VWXG\ý RIý FRQGHQVHGý PDWWHUý SURSHUWLHVâ
ELRORJLFDOýDQGýPHGLFRðELRORJLFDOýLQYHVWLJDWLRQVâýDSSOLHGýUHVHDUFKýLQFOXGLQJýFDQFHUýWKHUDS\ï

7KHUHýLVýDýSURSRVDOýWRýFRQVWUXFWýWKHýH[WHUQDOýLQMHFWLRQýRIýWKHýEHDPýLQWRýWKHýDFFHOHUDWRU©VýFHQWUH
LQýRUGHUýWRýLQFUHDVHýWKHýLQWHQVLW\ýRIýWKHý3KDVRWURQýDFFHOHUDWHGýSURWRQýEHDPýìí¤ëíýWLPHVï



ëïéýý8éííýDQGý8éíí0

$Wý SUHVHQWý WKHý FRPSOH[ý RIý WZRý KHDY\ý LRQý F\FORWURQVý¥ý8éííý DQGý 8éíí0ý ý õ*ï1ïý)OHURYñ
<Xï7Vïý2JDQHVVLDQý HWý DOïôý¥ý LVý WKHýPDLQý H[SHULPHQWDOý EDVHý RIý WKHý )OHURYý /DERUDWRU\ý RIý1XFOHDU
5HDFWLRQVïý$Vý\RXýNQRZñýHOHPHQWýìíèýGLVFRYHUHGýDWýWKLVýODERUDWRU\ýZDVýQDPHGý'XEQLXPýLQýKRQRXU
RIý'XEQDï

7KHý /DERUDWRU\©Vý UHVHDUFKý SURJUDPPHý LQYROYHVý LQYHVWLJDWLRQVý LQý Dý ZLGHý UHJLRQý RI
ORZðýDQGýLQWHUPHGLDWHðHQHUJ\ýKHDY\ðLRQýSK\VLFVïý ,QWHQVHýKHDY\ýLRQýEHDPVýRSHQýXSýQHZýYLVWDVý IRU
WKHýV\QWKHVLVýDQGýVWXG\ýRIýUDGLRDFWLYHýDQGýFKHPLFDOýSURSHUWLHVýRIýKHDY\ýHOHPHQWVñýVWXGLHVýRIýQXFOHL
IDUýIURPýWKHýOLQHýRIýEHWDðVWDELOLW\ïý5HVHDUFKýLVýXQGHUýZD\ýLQýWKHýILHOGýRIýUHDFWLRQVýZLWKýH[RWLFýQXFOHL
DQGýWKHýPHFKDQLVPýRIýIXVLRQýDQGýILVVLRQýSURFHVVHVï

7KHýLVRFKURQRXVý8éííýF\FORWURQýZDVýFRQVWUXFWHGýLQýìäæåýDQGýSURGXFHVýLRQýEHDPVýRIýDWRPLF
PDVVHVý IURPý éý WRý ìííý DQGý PD[LPXPý HQHUJ\ý XSý WRý ëèý 0H9îQXFOHRQïý 7KHý PD[LPXPý LRQý EHDP
LQWHQVLW\ýLVýSUHVHQWO\ýë[ìíìéýLRQîVýIRUý1HñýDQGýGURSVýWRýë[ìíìêýLRQîVýIRUý&Dïý7KHýH[SHULPHQWDOýVHWðXSV
DUHýORFDWHGýDWýìëýH[WUDFWHGýEHDPýFKDQQHOVï

7KHý8éíí0ýLVýDQýLVRFKURQRXVýF\FORWURQýõVHHý)LJïýçôýZKLFKýFRPPHQFHGýRSHUDWLRQýLQýìääìðäë
WRýDFFHOHUDWHýKHDY\ýLRQVïý$WýWKHý8éíí0ýF\FORWURQñýLQWHUQDOýLRQýEHDPVýRIýOLJKWýHOHPHQWVýIURPý+HýWR
$UýZLWKý HQHUJLHVý XSý WRý èíý0H9îQXFOHRQý õWKHýPD[LPXPý HQHUJ\ý LVý ìííý0H9îQXFOHRQôý KDYHý EHHQ
REWDLQHGïý$ýV\VWHPýRIýFKDQQHOVýIRUýH[WUDFWHGýEHDPýWUDQVSRUWDWLRQýLVýEHLQJýGHYHORSHGï

ýýýý)LJïýçãý8éíí0

7RýZLGHQýWKHýUDQJHýRIýDFFHOHUDWHGý LRQVýDWý WKHý8éíí0ýDQGý WRý LQFUHDVHý WKHýHQHUJ\ñý WKHý(&5ð
VRXUFHý'(&5,6ýKDVýEHHQýFRQVWUXFWHGýDWýWKHý/DERUDWRU\ïý$OVRñýDýPRUHýSRZHUIXOý(&5ðVRXUFHýLVýEHLQJ
GHYHORSHGý LQýFROODERUDWLRQýZLWKý WKHý*$1,/ý&HQWUHý õ)UDQFHôïý7KHýXVHýRIý WKHý(&5ðW\SHýKHDY\ðLRQ
VRXUFHVý ZLOOý DOORZý WKHý /DERUDWRU\ý WRý XVHý OHVVý H[SHQVLYHý VHSDUDWHGý LVRWRSHVý LQý UHVHDUFKý RQý WKH
V\QWKHVLVýRIýKHDY\ýHOHPHQWVýRUýH[RWLFýQXFOHLïý ,QýRUGHUý WRýREWDLQýDQGýWUDQVSRUWýVHFRQGDU\ýEHDPVýRI
UDGLRDFWLYHýQXFOHLñýWKHý&20%$6ýIUDJPHQWýVHSDUDWRUýZLWKýDýODUJHýDFFHSWDQFHýDQGýKLJKýUHVROXWLRQýLV
EHLQJý FUHDWHGïý 7KHý SURMHFWý RIý WKHý IXWXUHý GHYHORSPHQWý RIý WKHý /DERUDWRU\ý DFFHOHUDWRUý FRPSOH[ý LV
OLQNHGýZLWKý WKHý SURGXFWLRQý RIý UDGLRDFWLYHý QXFOHDUý EHDPVý LQý WKHý WDQGHPýPRGHýRIý RSHUDWLRQý RIý WKH
8éíí0ý DQGý 8éííý DFFHOHUDWRUVñý DQGý ZLWKý WKHý FUHDWLRQý RIý Dý VWRUDJHý ULQJñý DFWLQJý DVý WKHý WKLUG
VWDJHï



7KHýPRVWýVSHFWDFXODUýUHVXOWýREWDLQHGýDWý8éííýLQýODWHýìääåýZDVýWKHýV\QWKHVLVýRIýDýQHZýORQJð
OLYHGýõêíVôýVXSHUKHDY\ýHOHPHQWýZLWKýDWRPLFýQXPEHUýììéýDQGýPDVVýëåäýDQGý WKXVý WKHýGLVFRYHU\ýRI
DQý LVODQGý RIý QXFOHDUý VWDELOLW\ý IRUý VXSHUKHDY\ý HOHPHQWVïý 7KLVý GLVFRYHU\ý KDVý FURZQHGý WKHý êèð\HDU
HIIRUWVýRIýSK\VLFLVWVýIURPý-,15ñý86$ýDQGý*HUPDQ\ýLQýVHDUFKýIRUýWKLVýVWDELOLW\ýLVODQGï

'XULQJý ìäääñý WKUHHý LVRWRSHVý RIý WKHý QHZý HOHPHQWñý ììéñý KDYLQJýPDVVHVý$ ëåæñý ëååý DQGý ëåä
ZHUHý V\QWKHVL]HGïý$PRQJý WKHLUý GHFD\ý SURGXFWVý WKHUHýZHUHý LGHQWLILHGý WKHý KHDYLHVWý LVRWRSHVý RIý WKH
HOHPHQWVãýììëýZLWKý$ ëåêñýëåéýDQGýëåèñýHOHPHQWýììíýZLWKý$ ëåíýDQGýëåìñýDQGýHOHPHQWýìíåýZLWK
$ ëææï

)LJïýæý VKRZVý WKHý GHFD\ý FKDLQVý RIý WKHý QHZý LVRWRSHVñý LQFOXGLQJý WKHý HQHUJ\ý YDOXHVñý WKHý DOSKDð
GHFD\ýSHULRGVñýDQGýVSRQWDQHRXVýILVVLRQï

)LJïýæãý'HFD\ýFKDLQVýRIýLVRWRSHVýRIýHOHPHQWýììé

2Qýëéý0D\ýëíííý DQý H[SHULPHQWý RQý HOHPHQWý ììçý V\QWKHVLVýZDVý VWDUWHGïý 7KHý XQLTXHý FXULXP
WDUJHWýLVýFUHDWHGýZLWKýWKHýVXSSRUWýRIýWKHý0LQLVWU\ýIRUý$WRPLFý(QHUJ\ýRIýWKHý5XVVLDQý)HGHUDWLRQï

7KHýRWKHUýLQWHQVLYHO\ýGHYHORSLQJýGLUHFWLRQýDWý)/15ýLVýDýUHVHDUFKýSURJUDPPHýZLWKýUDGLRDFWLYH
QXFOHDUý EHDPVñý QDPHO\ý WKHý 'XEQDý 5DGLRDFWLYHý ,RQý %HDPVý õ'5,%Vôý SURMHFWïý 5HDOL]DWLRQý RIý WKH
'5,%Vý SURMHFWý DVVXPHVý VRPHý PRGHUQL]DWLRQý RIý 8éííñý 8éíí0ý DQGý 0LFURWURQý DFFHOHUDWRUVý DQG
FRQVWUXFWLRQýRIýQHZýEHDPýFKDQQHOVýEHWZHHQýWKHVHýWKUHHýDFFHOHUDWRUVïý7KHýQHZýFRPSOH[ýZLOOýSURYLGH
JHQHUDWLRQýDQGýDFFHOHUDWLRQýRIýVHFRQGDU\ýEHDPVýRIýOLJKWHVWýQXFOHLýé+Hý¤ýìé2ýZLWKýWKHýHQHUJ\ýIURPýé
WRýëíý0H9ýSHUýQXFOHRQýDQGýUDGLRDFWLYHýLRQýEHDPVýRIýKHDYLHUýHOHPHQWVýJHQHUDWHGýIURPýWKHýSURGXFWV
RIýILVVLRQýIUDJPHQWVïý,WýZLOOýEHýWKHýILUVWýVRXUFHýRIýLQWHQVHýUDGLRDFWLYHýLRQVýZLWKýXQLTXHýSDUDPHWHUVýLQ
WKHý-,15ý0HPEHUý6WDWHVýIRUýH[SHULPHQWVýZLWKýH[RWLFýQXFOHLï



ëïèýýý7KHý,%5ðëýIDVWýQHXWURQýUHDFWRU

7KHýPDLQýEDVLFýIDFLOLW\ýRIýWKHý)UDQNý/DERUDWRU\ýRIý1HXWURQý3K\VLFVýõ)/13ôýLVýWKHýIDVWýQHXWURQ
SXOVHGýUHDFWRUý ,%5ðëýXVHGýIRUýFRQGHQVHGýPDWWHUý UHVHDUFKý õ'ï,ïý%ORFKLQWVHYñý ,ï0ïý)UDQNýHWýDOïôñý VHH
)LJïýåïý1HXWURQýVFDWWHULQJýLQYHVWLJDWLRQVýLQýWKHýILHOGýRIýFRQGHQVHGýPDWWHUýSK\VLFVýDUHýFRQGXFWHGýDW
,%5ðëý XVLQJý IRXUý PDLQý H[SHULPHQWDOý WHFKQLTXHVãý GLIIUDFWLRQñý VPDOOðDQJOHý VFDWWHULQJñý LQHODVWLF
VFDWWHULQJñýDQGýSRODUL]HGýQHXWURQýRSWLFVï

,%5ðëýLVýDýSXOVHGýUHDFWRUýZLWKýDQýDYHUDJHýWKHUPDOýSRZHUýëý0:ñýSHDNýSRZHUýLQýSXOVHýRIýìñèíí
0:ñýKDOIýZLGWKý RIý WKHý SXOVHý ëìèýPVñý SXOVHý UHSHWLWLRQý UDWHý èý+]ñý WKHUPDOý QHXWURQý IOX[ý GHQVLW\ý LQ
PRGHUDWRUýDWýPD[LPXPýRIýWKHýSXOVHý¤ýë[ìíìçýQîFPëVï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý)LJïýåãý,%5ðë

,Qý'HFHPEHUýìäääýWKHýVWDIIýRIý)/13ýFRPSOHWHGýWKHýWHVWVýRIýWKHýXQLTXHýFU\RJHQLFýPRGHUDWRU
RQýVROLGýPHWKDQHýDWýWKHý,%5ðëýUHDFWRUïý7KXVñýWKHýFROGýQHXWURQýIOX[ýWXUQHGýRXWýWRýEHýê¤éýWLPHVýKLJKHU
WKDQýWKHýIOX[ýIURPýWKHýEHVWýIRUýWKHýPRPHQWýFROGýQHXWURQýVRXUFHý,6,6ýLQý%ULWDLQïý1RZýWKHUHýDUHýQHZ
RSSRUWXQLWLHVý IRUý H[SHULPHQWDOý UHVHDUFKý RIý FRPSOH[ý VWUXFWXUHVý LQý ELRORJ\ñý SK\VLFVý RIý SRO\PHUVñ
PDWHULDOVýVFLHQFHñýSKDUPDFRORJ\ñýHWFï

%\ýëííëñýWKHýSULQFLSDOýSDUWVýRIýWKHýUHDFWRUý,%5ðëýZLOOýKDYHýWKHLUýUDGLDWLRQýUHVRXUFHýH[KDXVWHG
DQGýZLOOýKDYHýWRýEHýUHSODFHGïý7KHýSURJUDPPHýIRUýXSJUDGLQJýWKHý,%5ðëýUHDFWRUýZLOOýEHýDFFRPSOLVKHG
RYHUýDýSHULRGýRIýìíý\HDUVýýõìääç¤ëííèôïý7KLVýSURJUDPPHýLQFOXGHVã

ðý LPSURYHPHQWýRIýWKHýUHDFWRUýSDUDPHWHUVñ
ðý LQFUHDVHýLQýQXFOHDUýVDIHW\ýDQGýUHOLDELOLW\ýRIýWKHýUHDFWRUñ
ðý XSGDWLQJýRIýWKHýUHDFWRUýV\VWHPVï

ëïçýý,%5ðêíýòý/8(ðéí

7KHý,%5ðêíò/8(ðéíýLVýDýSXOVHGýQHXWURQýVRXUFHýFRQVLVWLQJýRIýWKHýROGýSXOVHGýUHDFWRUý,%5ðêí
DQGýWKHýHOHFWURQýéíý0H9ýOLQDFý/8(ðéíýõ'ï,ï%ORFKLQWVHYñý,ï0ï)UDQNýHWýDOïôïý7KHýDYHUDJHýKHDWýSRZHU
RIýWKHýUHDFWRUýLVýìíýN:ñýDQGýWKHýLQVWDQWýSXOVHýSRZHUýLVýìèíý0:ïý,WýJHQHUDWHVýQHXWURQýSXOVHVýZLWKýD
IUHTXHQF\ýRIýDERXWýRUýOHVVýWKDQýìííý+]ýDQGýDýGXUDWLRQýRIýéïèPVïý7KHýWRWDOýQHXWURQý\LHOGýLVýè[ìíìéýQîVñ
WKHýIOX[ýRIýIDVWýQHXWURQVýLVýDERXWýìíìëýQîFPëVï



$ý GHYHORSHGý VHWý RIý WLPHðRIðIOLJKWý QHXWURQý VSHFWURPHWHUVý DOORZý Dý ZLGHý VSHFWUXPý RI
LQYHVWLJDWLRQVýWRýEHýFDUULHGýRXWýLQFOXGLQJýWKHýVWXG\ýRIý3ðýDQGý7ðV\PPHWU\ýYLRODWLRQýRIýIXQGDPHQWDO
LQWHUDFWLRQVý LQýQXFOHLñý WKHý HOHFWURPDJQHWLFý VWUXFWXUHýRIý WKHýQHXWURQñý DQGý VRPHýSUREOHPVý UHODWHGý WR
IXQGDPHQWDOýQXFOHDUýSK\VLFVï

ëïæýý,5(1

,5(1ý õ,QWHQVHý 5HVRQDQFHý 1HXWURQý 6RXUFHôý LVý Dý SURMHFWý DLPHGý DWý FRQVWUXFWLQJý Dý KLJKðIOX[
SXOVHGýQHXWURQýVRXUFHýWRýFDUU\ýRXWýLQYHVWLJDWLRQVýZLWKýUHVRQDQFHýQHXWURQVýõ)LJïýäôï

7KHýIDFLOLW\ýZLOOýFRPSULVHýDýPRGHUQýëííý0H9ýHOHFWURQýOLQDFýDQGýVXEFULWLFDOýSOXWRQLXPýERRVWHU
ZLWKýDýQHXWURQýPXOWLSOLFDWLRQýFRHIILFLHQWýêíïý7KHýSXOVHýUDWHýLVýìèíý+]ñýGXUDWLRQýíïéýPVñýDQGýWKHýWRWDO
QHXWURQý \LHOGýaý ìíìèý QîVïý 7KLVý SURMHFWýZDVý VWDUWHGý LQý ìääéý DQGý WKHý ,5(1ý IDFLOLW\ýZLOOý FRPPHQFH
RSHUDWLRQýLQýëííëï

,5(1ýõ,QWHQVHý5(VRQDQWý1HXWURQýVRXUFHô
$ýVNHWFKýRIýWKHýSURMHFW

)LJïýäãý7KHýUHVHDUFKýSURJUDPPHýIRUýWKHý,5(1ýLQFOXGHVýLQYHVWLJDWLRQýRIý3ðýDQGý&3ýðýYLRODWLRQV
LQýVORZýQHXWURQýLQWHUDFWLRQVýZLWKýQXFOHLýDQGýRWKHUýIXQGDPHQWDOýQXFOHDUýSK\VLFVýWRSLFVï



ëïåýý7KHý-,15ýFRPSXWLQJýDQGýQHWZRUNLQJýLQIUDVWUXFWXUH

$FFRUGLQJýWRýWKHýUHFRPPHQGDWLRQýPDGHýE\ýWKHý-,15ý6FLHQWLILFý&RXQFLOýDWýLWVýåèWKýVHVVLRQýLQ
-DQXDU\ýìäääñýWKHý,QVWLWXWH©VýWHOHFRPPXQLFDWLRQýOLQNVñýFRPSXWLQJýDQGýQHWZRUNLQJýLQIUDVWUXFWXUHýDUH
FRQVLGHUHGýWRýEHýDýEDVLFýIDFLOLW\ñýWRRï

,Qý ëíííý WKHý -,15ý 'LUHFWRUDWHý WRRNý Dý GHFLVLRQý WRý UHRUJDQL]Hý WKHý /DERUDWRU\ý RIý &RPSXWLQJ
7HFKQLTXHVýDQGý$XWRPDWLRQñýZKLFKýZDVýUHVSRQVLEOHý IRUý WKLVý LQIUDVWUXFWXUHñý LQWRý WKHý/DERUDWRU\ýRI
,QIRUPDWLRQý7HFKQRORJLHVýõ/,7ôï

7KHýHIIRUWVýRIýWKHý/DERUDWRU\ýRIý,QIRUPDWLRQý7HFKQRORJLHVýDUHýGLUHFWHGýDWýSURYLGLQJýDGHTXDWH
QHWZRUNLQJñýLQIRUPDWLRQñýFRPSXWLQJýDQGýVRIWZDUHýVXSSRUWýRIýWKHýUHVHDUFKýXQGHUýZD\ýDWý-,15ïý7KH
PDLQýDFWLYLWLHVýRIýWKLVýODERUDWRU\ýDUHýVKRZQýLQý)LJïýìíï

¾ý 7HOHFRPPXQLFDWLRQýV\VWHPVã
xý ([WHUQDOýFRPPXQLFDWLRQýFKDQQHOVýõ,17(51(7ô
xý +LJKðVSHHGý-,15ý%DFNERQH

¾ý6\VWHPVý IRUý SRZHUIXOý FRPSXWDWLRQVý DQGý PDVVý GDWD
SURFHVVLQJã

xý *HQHUDOýKLJKðSHUIRUPDQFHýVHUYHU
xý &OXVWHUVý RIý ZRUNVWDWLRQVý RIý -,15ý ODERUDWRULHVý DQG
H[SHULPHQWV

xý &RPSXWLQJýIDUPVýõ3&ðIDUPVô

¾ý'DWDýVWRUDJHýV\VWHPã
xý )LOHýVHUYHUVýV\VWHPýEDVHGýRQý$)6
xý 0DVVýVWRUDJHýV\VWHP
xý ,QIRUPDWLRQýVHUYHUVýDQGýGDWDEDVHýVHUYHUV

¾ý6RIWZDUHýVXSSRUWýV\VWHPVã
xý 9LVXDOL]DWLRQýV\VWHPV

 ý &RPSXWDWLRQDOýSK\VLFV

)LJïýìíãý7KHýPDLQýDFWLYLWLHVýRIýWKHý/DERUDWRU\ýRIý,QIRUPDWLRQý7HFKQRORJLHV



êïýý7+(ý-,15ãý$ý0$-25ý3$571(5ý2)ý:25/'ý+(3ý/$%25$725,(6

êïìý ,QWHUQDWLRQDOýFROODERUDWLRQ
%URDGý LQWHUQDWLRQDOý FRðRSHUDWLRQý LVý RQHý RIý WKHý PRVWý LPSRUWDQWý SULQFLSOHVý RIý WKHý -,15©V

DFWLYLWLHVïý$OPRVWýDOOý LQYHVWLJDWLRQVýDUHý FDUULHGýRXWý LQýFORVHýFROODERUDWLRQýZLWKý WKHý -,15ýPHPEHUð
VWDWHý VFLHQWLILFý FHQWUHVñý DVý ZHOOý DVý LQWHUQDWLRQDOý DQGý QDWLRQDOý LQVWLWXWLRQVý DQGý ODERUDWRULHVý RIý WKH
ZRUOGïý (IIHFWLYHý FRðRSHUDWLRQý LVý DFKLHYHGý ZLWKý LQVWLWXWHVý LQý 5XVVLDý VXFKý DVý ,+(3ý õ3URWYLQRôñ
.XUFKDWRYý ,QVWLWXWHý õ0RVFRZôñý ,QVWLWXWHý RIý1XFOHDUý 3K\VLFVý õ*DWFKLQDý QHDUý 6Wïý 3HWHUVEXUJôñý ,7(3
õ0RVFRZôñý ,15ý õ7URLWVNôñý /HEHGHYý ,QVWLWXWHý RIý 3K\VLFVý õ0RVFRZôñý 0RVFRZý 6WDWHý 8QLYHUVLW\ñ
%XGNHUý,QVWLWXWHýRIý1XFOHDUý3K\VLFVýõ1RYRVLELUVNôñýDQGýRWKHUVï

9HU\ýIUXLWIXOýVFLHQWLILFýFRðRSHUDWLRQýKDVýEHHQýDFKLHYHGýZLWKý&(51ñýHVSHFLDOO\ýLQýUHFHQWý\HDUVñ
DVýZHOOýDVýZLWKýPDQ\ýSK\VLFVýODERUDWRULHVýLQýWKHý86$ñý)UDQFHñý*HUPDQ\ñý,WDO\ñýDQGýRWKHUýFRXQWULHVï
ýýýýýýýýý,Qý ìäääñý DSSUR[LPDWHO\ý ìñëííý -,15ý VSHFLDOLVWVý SDUWLFLSDWHGý LQý MRLQWý H[SHULPHQWVý DQG
LQWHUQDWLRQDOý FRQIHUHQFHVý DQGý V\PSRVLDñý DQGý PRUHý WKDQý ìíííý VFLHQWLVWVý IURPý FROODERUDWLQJ
ODERUDWRULHVýDQGýFHQWUHVýYLVLWHGý'XEQDïý7KHý-,15ýDOVRýRUJDQL]HVýDERXWýèíýFRQIHUHQFHVñýZRUNVKRSV
DQGý RWKHUý PHHWLQJVý DQQXDOO\ïý 6FLHQWLVWVý IURPý'XEQDý SDUWLFLSDWHGý LQý PRUHý WKDQý ìèíý LQWHUQDWLRQDO
FRQIHUHQFHVýLQýìäääï

ýêïëïýý&RðRSHUDWLRQýZLWKý&(51

)RUýPRUHýWKDQýéíý\HDUVýWKHýFRðRSHUDWLRQýEHWZHHQý-,15ýDQGý&(51ýKDVýEHHQýYHU\ýIUXLWIXOýDQG
PXWXDOO\ýEHQHILFLDOïý$ýJHQHUDOýDJUHHPHQWýEHWZHHQýWKHý-,15ýDQGý&(51ýZDVýVLJQHGýLQýìääëñýEXWýFRð
RSHUDWLRQýEHWZHHQýWKHýWZRý LQWHUQDWLRQDOýRUJDQL]DWLRQVýKDVýDýYHU\ý ORQJýDQGýULFKýKLVWRU\ïý7KHý-,15
'LUHFWRUDWHý DWWHQGVý PXFKý DWWHQWLRQý WRý WKHý &(51¤-,15ý FROODERUDWLRQý LQý UHVHDUFKý SURJUDPPHVñ
LQFOXGLQJý WKHRUHWLFDOý VWXGLHVý DQGý HGXFDWLRQý RIý Dý QHZý JHQHUDWLRQý RIý \RXQJý VFLHQWLVWVñý SDUWLFXODUO\
-,15¤&(51ý6FKRROVï

'XEQDý SK\VLFLVWVý DUHý LQYROYHGý LQý Dý ODUJHý SDUWý RIý WKHý &(51ý H[SHULPHQWDOý SURJUDPPHý õVHH
7DEOHýëôïý'XEQDýKDVýPDGHýSURJUHVVýLQýIXOILOOLQJýLWVýREOLJDWLRQVýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHý/+&ý3URJUDPPH
õ$7/$6ñý&06ýDQGý$/,&(ýH[SHULPHQWVñýDVýZHOOýDVýWKHý/+&ýPDFKLQHôï

$7/$6ýSURMHFW
$ýJUHDWýDPRXQWýRIýZRUNýIRUýWKHý$7/$6ý%DUUHOý+DGURQý7LOHý&DORULPHWHUýKDVýEHHQýSHUIRUPHGã

LQý FRðRSHUDWLRQý ZLWKý %HODUXVLDQý DQGý 6ORYDNý ,QVWLWXWHVý DQGý LQGXVWU\ý DERXWý êííñíííý XQLWVý RIý VWHHO
DEVRUEHUýSODWHVýZLWKýYHU\ýKLJKýPHFKDQLFDOýWROHUDQFHýõèíýPLFURQVôýZHUHýPDQXIDFWXUHGïý$OOýRIýWKHP
KDYHýEHHQýGHOLYHUHGýWRýFDORULPHWHUýVXEPRGXOHýSURGXFHUVýõ'XEQDñý3UDJXHñý3URWYLQRñý3LVDôï

&06ýSURMHFW
7KHý -,15ý LVý SDUWLFLSDWLQJý LQý WKHý &06ý SURMHFWý LQý WKHý IUDPHZRUNý RIý WKHý 5XVVLDý DQGý 'XEQD

0HPEHUý 6WDWHVý &ROODERUDWLRQý õ5'06ôïý 7KHý LQYROYHPHQWý RIý WKHý 0HPEHUý 6WDWHVý LQý WKLVý DFWLYLW\
WKURXJKý5'06ýKDVýJLYHQýWKHPýDQýRSSRUWXQLW\ýWRýSOD\ýOHDGLQJýUROHVýDQGýWRýFRQWULEXWHýVLJQLILFDQWO\
WRýWKHýSUHSDUDWLRQýRIýWKHýKDGURQýFDORULPHWHUñýHOHFWURPDJQHWLFýFDORULPHWHUýDQGýWKHýPXRQýGHWHFWRUï

%HODUXVLDQý VFLHQWLVWVý DQGý LQGXVWU\ý KDYHý GHYHORSHGý DQGý PDQXIDFWXUHGý Dý VSHFLDOý HOHFWURQLFV
VFKHPHýõIRUýSURSRUWLRQDOýFKDPEHUVôýZKLFKýVXFFHVVIXOO\ýSDVVHGýUDGLDWLRQýWHVWVýDWý&(51ïý%HODUXVýDQG
%XOJDULDý DUHý UHVSRQVLEOHý IRUý &06ý HQGðFDSý FDORULPHWU\ïý 7KH\ý DVVHPEOHGý WKHý YHU\ý ILUVWý IXOOðVFDOH
SURWRW\SHýRIýKðFDOýVHFWRUýõë[ë[ìýPêýLQýGLPHQVLRQVýDQGýZHLJKLQJýêíýWôï

$/,&(ýSURMHFW
7KHý -,15ý FRQWULEXWHVý WRý WKHý ZDUPý GLSROHý PDJQHWñý WKHý SURGXFWLRQý RIý ODUJHðVFDOHý 3HVWRY

FRXQWHUVñýGHWHFWRUýDVVHPEO\ñýGDWDýWDNLQJýUXQVñýDQGýGDWDýSURFHVVLQJý÷ýDQDO\VLVï



7DEOHýëãý([SHULPHQWVýDWý&(51ýLQýZKLFKý'XEQDýLVýLQYROYHG

3URMHFW /RFDWLRQ DôýPDLQýJRDOV
Eôý-,15ýFRQWULEXWLRQ

1$éè 636 Dôý6WXG\ýRIýHOHFWURQ¤SRVLWURQýSDLUýSURGXFWLRQýLQ
UHODWLYLVWLFýQXFOHDUýFROOLVLRQVï
Eôý'HVLJQý÷ýPDQXIDFWXUHýRIýDýQHZýPDJQHWýV\VWHPýIRU
SUHFLVHýVSHFWURVFRS\ïý'HVLJQý÷ýFRQVWUXFWLRQýRIýWKH
WULJJHUýV\VWHPïý'DWDýDQDO\VLVï

1$éå 636 Dôý+LJKHVWýSUHFLVLRQýGLUHFWý&3ýYLRODWLRQýVHDUFKLQJýLQ
QHXWUDOýNDRQVýGHFD\Vï
Eôýý6XEV\VWHPVýGHVLJQý÷ýFRQVWUXFWLRQñýGDWDýWDNLQJýUXQVï
'DWDýDQDO\VLVï

1$éä 636 Dôý6HDUFKýIRUýWKHýSUHGLFWHGýSKDVHýWUDQVLWLRQýIURPýKDGURQV
WRýGHFRQILQHGýTXDUNVýDQGýJOXRQVýLQý3Eò3EýFROOLVLRQVýDW
636ï
EôýäííðFKDQQHOýWLPHðRIðIOLJKWýGHWHFWRUýIRUýLGHQWLILFDWLRQýRI
Krñý.rñýSñýSñýGýDQGýGïý'DWDýDQDO\VLVï

120$' 636 Dôý6HDUFKýIRUýQPoQWýDQGýQPoQHýRVFLOODWLRQVï
Eôý'DWDýWDNLQJý÷ýDQDO\VLVñýQHZýSURSRVDOýSUHSDUDWLRQï

&203$66 636 Dôý+DGURQýVWUXFWXUHýDQGýKDGURQýVSHFWURPHWU\ýRQýKLJKýUDWH
KDGURQýDQGýPXRQýEHDPVâýT÷JýFRQWULEXWLRQýWRýQXFOHRQ
VSLQâýSRODUL]DWLRQýRIýQXFOHRQýVHDýT©VýHWFïý*OXHEDOOVýVHDUFK
IRUýH[RWLFVï
Eôý+DGURQý&DOñýPXRQýGHWHFWRUñýODUJHýDUHDýWUDFNýFKDPEHUVï

',5$& 36 DôýèøýDFFXUDF\ýWHVWýRIýORZýHQHUJ\ý4&'ýE\ýìíøýSUHFLVLRQ
õSòSðôýDWRPýOLIHýWLPHýPHDVXUHPHQWï
Eôý([SHULPHQWýSURSRVHGýE\ý-,15ñýGULIWýFKDPEHUVñ
VHFRQGDU\ýSDUWLFOHVýFKDQQHOñýWULJJHUýGHYHORSPHQWñý0&
VLPXODWLRQý÷ýVRIWZDUHïý'DWDýWDNLQJýUXQVñýGDWDýSURFHVVLQJ
÷ýDQDO\VLVï

'(/3+, /(3 Dôý3UHFLVLRQýPHDVXUHPHQWVýRIýPýõ:ôñýVHDUFKýIRUýQHZ
SDUWLFOHVñýHWFï
Eôý0DLQWHQDQFHýRIýý+DGURQý&DORULPHWHUýDQGý6XUURXQG
0XRQý&KDPEHUVñýSK\VLFVýDQDO\VLVï

$7/$6 /+& Dôý*HQHUDOýSXUSRVHýSSðH[SHULPHQWï
Eôý6XEV\VWHPVãýFDORULPHWHUVñýPXRQñýWUDQVLWLRQýUDGïýGHWïñ
UDGïý+DUGïýWHVWVñýSK\Vïý6RIWZDUHý÷ýVLPXODWLRQñýWULJJHUýDQG
GDWDýDFTXLVLWLRQ

&06 /+& Dôý*HQHUDOýSXUSRVHýSSðH[SHULPHQWï
Eôý6XEV\VWHPVãýIRUZDUGýPðVWDWLRQñýKDGURQýHQGýFDSýFDOïñ
HîPýFDOýSUHVKRZHUâýVLPXODWLRQï

$/,&( /+& Dôý+HDY\ðLRQýUHODWLYLVWLFýEHDPVïý6WXG\ýRIýTðJýSODVPDýDQG
SKDVHýWUDQVLWLRQï
Eôý:DUPýGLSROHýPDJQHWñýODUJHðVFDOHý3HVWRYýFRXQWHUV
SURGXFWLRQïý'HWHFWRUýDVVHPEO\ïý'DWDýWDNLQJýUXQVïý'DWD
SURFHVVLQJý÷ýDQDO\VLVï

5÷'ýIRUý/+&
$FFHOïý&RPSOH[

HOHPHQWV

/+& Dôý'HYHORSPHQWý÷ýFRQVWUXFWLRQýRIý/+&ýEHDPVýIRUPDWLRQ
÷ýFRQWUROýV\VWHPýHOHPHQWVï
Eôý'HVLJQý÷ýFRQVWUXFWLRQýRIýWUDQVYHUVHýRVFLOODWLRQ
GDPSLQJýV\VWHPïý6LPXODWLRQý÷ýSURWRW\SHVýVWXG\ï



/+&ýGDPSHU
2QHý RIý WKHýPDLQý JRDOVý RIý WKHý -,15©Vý SDUWLFLSDWLRQý LQý WKHý /+&ý 3URMHFWý LVý WRýPDQXIDFWXUHý D

SRZHUIXOýDPSOLILHUýDQGýDýNLFNHUýIRUýWKHý7UDQVYHUVHý)HHGðEDFNý6\VWHPýIRUýWKHý/+&ï
$WýWKHý-,15ýWKHýGHVLJQýRIýDýVSHFLDOýSRZHUýGHYLFHýZDVýSURSRVHGïý ,WýDOORZVýGLIIHUHQWý W\SHVýRI

GDPSLQJýWRýEHýXVHGýDQGýLQYHVWLJDWHGýõLQFOXGLQJýQRQðOLQHDUý¦EDQJðEDQJ§ýDQGý¦ORJLFDO§ýRQHVôïý-RLQW
&(51¤-,15ýH[SHULPHQWVýDWýWKHý636ýõ6/ý5)ôýKDYHýVKRZQýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRIýWKLVýVROXWLRQï

,ýZRXOGýOLNHýDOVRýWRýFRPPHQWýVRPHýQHZýVFLHQWLILFýUHVXOWVýREWDLQHGýLQý&(51ýH[SHULPHQWVý LQ
FRðRSHUDWLRQýZLWKýý-,15ýVFLHQWLVWVïý<RXýDOUHDG\ýNQRZýDERXWýDQýLPSUHVVLYHýUHVXOWýFRQQHFWHGýZLWKýWKH
GLVFRYHU\ýRIýDýQHZýVWDWHýRIýPDWWHUý¤ýWKHýVRðFDOOHGý ¨TXDUN¤JOXRQýSODVPD©ïý&(51ý'LUHFWRUý*HQHUDO
/XFLDQRý0DLDQLýPHQWLRQHGýWKDWýWKLVýLVýDýUHVXOWýRIýFRPELQHGýGDWDýFRPLQJýIURPýWKHýVHYHQýH[SHULPHQWV
RQJRLQJýLQýWKHýIUDPHýRIý&(51©Vý+HDY\ð,RQý3URJUDPPHïý ,Wý LVýUHPDUNDEOHýWKDWýSK\VLFLVWVýIURPýWKH
-,15ý/DERUDWRU\ýRIý+LJKý(QHUJLHVýSDUWLFLSDWHýLQýWKUHHýRIý WKHPñýQDPHO\ý1$éäñý1$éèýDQGý:$äåñ
DQGý KDYHý VLJQLILFDQWO\ý FRQWULEXWHGý WRý REWDLQLQJý RIý WKLVý UHVXOWý WKDWý SHUWDLQVý WRý UHODWLYLVWLFý QXFOHDU
SK\VLFVïý/HWýPHýUHPLQGý\RXýWKDWýWKLVýILHOGýRIýUHVHDUFKýZDVýILUVWýVXJJHVWHGýDQGýGHYHORSHGýDWýWKHý-,15
E\ý$FDGHPLFLDQý$ïý%DOGLQý ¤ý WKHý DXWKRUý RIý WKHý LGHDý RIý 'XEQD©Vý DFFHOHUDWRUý 1XFORWURQý FUHDWHGý WR
VWXG\ýSKHQRPHQDýLQýZKLFKýSDUWLFOHVýDUHýPRYLQJýZLWKýUHODWLYLVWLFýYHORFLWLHVïý7KHýLQWHUSUHWDWLRQýRIýWKH
&(51ýH[SHULPHQWýLVýVWLOOýQRWýFRPSOHWHO\ýFOHDUýDQGýGHILQLWHïý7KHýIXWXUHýH[SHULPHQWVýDWý5+,&ýõ%1/ñ
86$ôñýLQýZKLFKý'XEQDýSK\VLFLVWVýDOVRýSDUWLFLSDWHñýPLJKWýFODULI\ýWKLVýSKHQRPHQDï

2QHý PRUHý H[DPSOHý RIý RXUý IUXLWIXOý FRðRSHUDWLRQý ZLWKý &(51ý LVý FRQQHFWHGý ZLWKý WKHý 1$éå
H[SHULPHQWïý2Qý ëäý )HEUXDU\ý ëíííñý WKHý 1$éåý FROODERUDWLRQý SUHVHQWHGý Dý QHZý UHVXOWý RQý GLUHFWý &3
YLRODWLRQïý<RXýNQRZýWKDWý WKLVýH[SHULPHQWý LVýFDUULHGýRXWýDWý WKHý636ýEHDPðOLQHñýZKLFKýWDNHVýGDWDý WR
VWXG\ýGLUHFWý&3ýYLRODWLRQý LQý WKHýQHXWUDOý NDRQý V\VWHPïý7KHý6SRNHVPDQýRIý WKLVý H[SHULPHQWý LVý 3URIï
9ïý.HNHOLG]Hñý 'LUHFWRUý RIý WKHý -,15ý /DERUDWRU\ý RIý 3DUWLFOHý 3K\VLFVïý 7KHý PHDVXUHGý SDUDPHWHU
õìéñíý�ýéñêô±ìíðéýKDVýEHHQýREWDLQHGýE\ýDQDO\VLQJýDýELJýDPRXQWýRIýH[SHULPHQWDOýGDWDýDFFXPXODWHGýLQ
ìääæ¤ìääåï

ý6FLHQWLVWVý IURPý WKHý -,15ýPDGHý Dý VLJQLILFDQWý FRQWULEXWLRQý DOVRý WRý RWKHUý &(51ý H[SHULPHQWV
SHUIRUPHGý DWý /(3ñý WKHý 636ñý DQGý WKHý 36ïý 3URIïý /ïý1HPHQRYý IURPý WKHý -,15ý ZDVý HOHFWHGý E\ý WKH
FROODERUDWLRQýDVýDý6SRNHVPDQýRIýWKHý',5$&ýH[SHULPHQWñýZKLFKýVXFFHVVIXOO\ýVWDUWHGýLWVýILUVWýUXQýLQ
ODWHýýìääåïý7KHýPDLQýJRDOýRIýWKLVýH[SHULPHQWýLVýDýSUHFLVHýPHDVXUHPHQWýRIýSòSðýDWRPýOLIHWLPHýIRUýWKH
QRQðPRGHOýFKHFNýRIýWKHý4XDQWXPý&KURPRG\QDPLFVýõ4&'ôï

êïêý&RðRSHUDWLRQýZLWKý,+(3ýõ3URWYLQRñý5XVVLDô

-,15ýVFLHQWLVWVýDUHýFDUU\LQJýRXWýH[SHULPHQWVýDWýWKHý,+(3ý8ðæíýSURWRQýV\QFKURWURQýXVLQJýVXFKýVHWð
XSVýDVýWKHý(;&+$50ñý+<3(521ñýDQGýWKHý1HXWULQRý'HWHFWRUýõ7DEOHýêôï

7DEOHýêãý-,15©VýSDUWLFLSDWLRQýLQýUHVHDUFKýDWý8ðæí

(;&+$50
6HDUFKýIRUýH[RWLFýVWDWHVýZLWKýVWUDQJHýTXDUNVñ
VWXG\ýRIýSURFHVVHVýRIýSURGXFWLRQýDQGýGHFD\ýRI
SDUWLFOHVýFRQWDLQLQJýKHDY\ýTXDUNV

+<3(521 ,QYHVWLJDWLRQVýRIýUDUHý.ðPHVRQýGHFD\V

1(875,12
'(7(&725

,QYHVWLJDWLRQVýRIýQHXWULQRýRVFLOODWLRQVýDQG
QHXWULQRðQXFOHRQýLQWHUDFWLRQVñýPHDVXUHPHQW
RIý QXFOHRQý VWUXFWXUHý IXQFWLRQVñý FRXSOLQJ
FRQVWDQWýRIý4&'ýDWýORZýHQHUJ\



éïýý'8%1$ý$6ý$1ý('8&$7,21$/ý&(175(

7KHý HGXFDWLRQDOý SURJUDPPHý SOD\Vý DQý LPSRUWDQWý UROHý LQý WKHý -,15©Vý DFWLYLWLHVïý ,Wý VKRXOGý EH
VWUHVVHGý WKDWý WKHý FRQFHSWý RIý WKHý -,15©Vý GHYHORSPHQWý LVý WKHý LQWHJUDWLRQý RIý IXQGDPHQWDOý VFLHQFHñ
WHFKQRORJLFDOýVWXGLHVñýDQGýHGXFDWLRQï

7RýDFKLHYHýWKLVýWDVNñýLQýìääìýZHýHVWDEOLVKHGýWKHý-,15ý8QLYHUVLW\ý&HQWUHýDQGýLQýìääéñýWRJHWKHU
ZLWKýWKHý5XVVLDQý$FDGHP\ýRIý1DWXUDOý6FLHQFHVñýWKHý,QWHUQDWLRQDOýý8QLYHUVLW\ý¦'XEQD§ï

7KHý8QLYHUVLW\ý&HQWUHýRIýWKHý-,15ýRIIHUVýJUDGXDWHýSURJUDPPHVýLQýWKHýILHOGVýRIã
iý 1XFOHDUý3K\VLFV
iý (OHPHQWDU\ý3DUWLFOHý3K\VLFV
iý &RQGHQVHGý0DWWHUý3K\VLFV
iý 7KHRUHWLFDOý3K\VLFV
iý 7HFKQLFDOý3K\VLFV
iý 5DGLRELRORJ\

6LQFHýìääèýWKHý8QLYHUVLW\ý&HQWUHýRIý-,15ýKDVýEHHQýRIIHULQJýSRVWðJUDGXDWHýWUDLQLQJï
)LJïýììýVKRZVýWKHýHGXFDWLRQDOýFRQWDFWVýRIýWKHý-,15ý8QLYHUVLW\ý&HQWUHï

$UPHQLD
*HRUJLD

8]EHNLVWDQ

.D]DNKVWDQ

%HODUXV

9ODGLYRVWRN

<HNDWHULQEXUJ

,UNXWVN
7YHU

,YDQRYR
.D]DQ

7RPVN

6Wïý3HWHUVEXUJ
3HWUR]DYRGVN

2PVN7XOD

0ROGRYD

0RVFRZ

5ýýýýýýýý8ýýýýýýýý6ýýýýýýýý6ýýýýýýýýý,ýýýýýýýýý$

'8%1$

6DUDWRY

1ï1RYJRURG

9RURQH])UDQFH
&(51

*HUPDQ\

5RPDQLD

8NUDLQH
6ORYDNLD

3RODQG

5RVWRY

&]HFKý5HSXEOLF

)LJïýììãý(GXFDWLRQDOýFRQWDFWVýRIýWKHý-,15ý8QLYHUVLW\ý&HQWUH



èïýý3/$16ý)25ý7+(ý1($5ý)8785(

7KHý-,15ýKDVýWKHýIROORZLQJýSODQVýIRUýWKHýQHDUýIXWXUHã

�ý 6LJQLILFDQWýEURDGHQLQJýRIýWKHýLQWHUQDWLRQDOýXVDJHýRIýWKHý-,15©VýXQLTXHýUHVHDUFKýPDFKLQHVýVXFK
DVý1XFORWURQñýF\FORWURQýFRPSOH[ý8éííð8éíí0ñýDQGý,%5ðëï

�ý 'HYHORSPHQWý RIý PHWKRGLFDOý DQGý FRPSXWLQJý SRVVLELOLWLHVý IRUý SDUWLFLSDWLRQý LQý H[SHULPHQWDO
SURJUDPPHVýRIýWKHýZRUOG©VýODUJHVWý+(3ýODERUDWRULHVýõ&(51ñý)1$/ñý'(6<ñý,+(3ýDQGýRWKHUVôï

�ý &RQVWUXFWLRQýRIýWKHý,5(1ýIDFLOLW\ï
�ý 'HYHORSPHQWýRIýWKHý1XFORWURQ©VýLQMHFWRQýFRPSOH[ï
�ý )XUWKHUýGHYHORSPHQWýRIýWKHý-,15ý8QLYHUVLW\ý&HQWUHï
�ý 7KHýXVHýRIý WKHý-,15©VýDGYDQFHGý LQIUDVWUXFWXUHý IRUýKROGLQJý LQWHUQDWLRQDOýFRQIHUHQFHVñýPHHWLQJV

DQGýVFKRROVï
�ý 'HYHORSPHQWýRIýWKHýSURMHFWý'5,%6ýGHGLFDWHGýWRýSURGXFHýLQWHQVHýEHDPVýRIýXQVWDEOHýQXFOHLï
�ý 'HYHORSPHQWýRIýWKHý'(/6<ýIDFLOLW\ý¥ýDýWKLUGðJHQHUDWLRQýV\QFKURWURQýOLJKWýVRXUFHï

7KHý -,15ý LVý FRQWLQXLQJý LWVý SURJUDPPHý RIý UHIRUPVý WRý FUHDWHý EHWWHUý FRQGLWLRQVý IRUý XVLQJý LWV
IDFLOLWLHVýDQGýLQIUDVWUXFWXUHï

çïýý&21&/86,21

7KLVýVKRUWýUHYLHZýRQO\ýSUHVHQWVýVRPHýJHQHUDOýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýUHVHDUFKýFHQWUHýLQý'XEQDï
,Wý VKRXOGý EHý QRWHGý WKDWý RYHUý LWVý ééý \HDUVý RIý H[LVWHQFHñý WKHý -,15ý KDVý EHFRPHý Dý ZHOOðNQRZQ
LQWHUQDWLRQDOý VFLHQWLILFý FHQWUHñý ZKLFKý LQFRUSRUDWHVý WKHý IXQGDPHQWDOý UHVHDUFKý RIý WKHý VWUXFWXUHý RI
PDWWHUñý WKHý GHYHORSPHQWý DQGý DSSOLFDWLRQý RIý KLJKý WHFKQRORJLHVñý DQGý XQLYHUVLW\ý HGXFDWLRQý LQý WKH
UHOHYDQWýILHOGVýRIýNQRZOHGJHïý7KHýVFLHQWLILFýSROLF\ýSXUVXHGýE\ýWKHý'LUHFWRUDWHýRIýWKHý-,15ýKDVýEHHQ
GHYHORSHGýLQýWKHýFRQWH[WýRIýWKHýZRUOG©VýVFLHQWLILFýWUHQGVïý$WýWKHýVDPHýWLPHñýUHFHQWý\HDUVýKDYHýEHHQ
PDUNHGýE\ýDýVWUXJJOHýIRUýVXUYLYDOýDQGýWKHýSUHVHUYDWLRQýRIýWKHý,QVWLWXWHýDVýDýXQLILHGýVFLHQWLILFýFHQWUH
LQýWKHýWLPHýRIýUDGLFDOýSROLWLFDOýFKDQJHVýDQGýVHULRXVýHFRQRPLFýGLIILFXOWLHVýLQý5XVVLDýDQGýPRVWýRIýWKH
0HPEHUý6WDWHVïý1HYHUWKHOHVVñýWKDQNVýWRýWKHýMRLQWýHIIRUWVñýWKHý,QVWLWXWHýKDVýVXUYLYHGñýDQGýFRQWLQXHVýWR
FRQWULEXWHý VLJQLILFDQWO\ý WRý ZRUOGý VFLHQFHý LQý WKHý ILHOGVý RIý SDUWLFOHý SK\VLFVñý QXFOHDUý SK\VLFVñý DQG
FRQGHQVHGýPDWWHUýSK\VLFVï

7KHý-,15ý'LUHFWRUDWHýLVýFRQYLQFHGýLQýWKHýIXUWKHUýGHYHORSPHQWýRIýWKHý,QVWLWXWHýDIWHUýWKHýUHFHQW
UDWLILFDWLRQýRIýWKHý$JUHHPHQWýEHWZHHQýWKHý*RYHUQPHQWýRIýWKHý5XVVLDQý)HGHUDWLRQýDQGý-,15ï

,Qý FRQFOXVLRQñý ,ý ZRXOGý OLNHý WRý VWUHVVý WKHý IROORZLQJãý LQý RUGHUý WRý SUHVHUYHý DQGý PXOWLSO\ý WKH
DFKLHYHPHQWVýRIý-,15ýRQHýVKRXOGýWDNHýFDUHýRIýLWVýWKUHHýSLOODUVñýQDPHO\ã

¤ý7KHýLQWHUQDWLRQDOýFKDUDFWHUýRIýWKHý,QVWLWXWHâ
¤ý7KHýWUDGLWLRQVýRIýWKHý'XEQDýVFLHQWLILFýVFKRROVâ
¤ý7KHýDWWUDFWLYHýH[SHULPHQWDOýIDFLOLWLHVñýLQFOXGLQJýWKHýFRPSXWLQJýDQGýQHWZRUNLQJýLQIUDVWUXFWXUHï

,ýZRXOGýOLNHýWRýH[SUHVVýP\ýJUDWLWXGHýWRý'Uý*ïý$U]XPDQ\DQýDQGý0Uý2ïý.URQVKWDGWRYýIRUýWKHLU
DVVLVWDQFHýLQýWKHýSUHSDUDWLRQýRIýWKHVHýOHFWXUHýQRWHVï


