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,PSDFW�DQG�(YHQWV 
 1H[W-*HQHUDWLRQ�%DWWHULHV�DQG�(OHFWURFKHPLFDO�&DSDFLWRUV 

5HVHDUFKHUV�DW�WKH�6WHSKHQVRQ��
,QVWLWXWH�IRU�5HQHZDEOH�(QHUJ\�
�6,5(��DUH�KDUQHVVLQJ�WKHLU�EDWWHU\�
H[SHUWLVH�DQG�NQRZOHGJH�WR�KHOS�
DQVZHU�WKH�,QGXVWULDO�6WUDWHJ\¶V�
)DUDGD\�%DWWHU\�&KDOOHQJH�LQ�ILYH�
GLIIHUHQW�SURMHFWV��WRWDOOLQJ�RYHU����
PLOOLRQ�DV�SDUW�RI�WKLV�FKDOOHQJH��
ZKLFK�DLPV�WR�GHYHORS�WKH�QH[W��
JHQHUDWLRQ�RI�EDWWHULHV�IRU�YHKLFOHV�
DQG�RWKHU�DSSOLFDWLRQV� 

/HDGLQJ�WKH�6,5(�FKDUJH�DUH�����
3URIHVVRU�/DXUHQFH�+DUGZLFN��WKH�
,QVWLWXWH¶V�'LUHFWRU��DQG�3URIHVVRU�
$OH[�&RZDQ� 

3URIHVVRU�+DUGZLFN�VDLG��³7KH�6,5(�
SURYLGHV�LWV�H[SHUWLVH�LQ�EDWWHU\��
PDWHULDO�WHVWLQJ�DQG�DGYDQFHG�H[�
VLWX�DQG�RSHUDQGR�FKDUDFWHULVDWLRQ��
6,5(�UHVHDUFKHUV�DUH�DFWLYHO\������
FROODERUDWLQJ�ZLWK�RWKHU�XQLYHUVLW\�
DQG�DFDGHPLF�SDUWQHUV�LQVLGH�DQG�
RXWVLGH�RI�WKH�8.��DQG�WDNLQJ�DG�
YDQWDJH�RI�VWDWH�RI�WKH�DUW�IDFLOLWLHV�
ZLWKLQ�WKH�6,5(�DQG�WKH�0DWHULDOV�
,QQRYDWLRQ�)DFWRU\�´ 

 

 

8.�EDWWHU\�UHVHDUFK�KXEV� 
6,5(�LV�D�SDUWQHU�LQ�IRXU�8.��������
UHVHDUFK�KXEV�DV�SDUW�RI�WKH�������
)DUDGD\�%DWWHU\�&KDOOHQJH��UHIOHFW�
LQJ�LWV�SRVLWLRQ�DV�RQH�RI�WKH�OHDGLQJ�
8.�LQVWLWXWLRQV�IRU�LQWHUGLVFLSOLQDU\�
HQHUJ\�VWRUDJH�UHVHDUFK��LQ���������
SDUWLFXODU�LQ�WKH�ILHOG�RI�EDWWHU\��
WHFKQRORJLHV� 

/L�EDWWHULHV�IRU�HOHFWULF�YHKLFOHV� 
6WHSKHQVRQ�,QVWLWXWH�IRU�5HQHZDEOH�
(QHUJ\ LV�SDUW�RI�D�QHZ�UHVHDUFK�
FRQVRUWLXP�WKDW�KDV�EHHQ�DZDUGHG�
������PLOOLRQ�E\�WKH )DUDGD\�,QVWLWX�
WLRQ WR�H[SORUH�DQG�GHYHORS�QHZ�
HOHFWURGH�PDWHULDOV�IRU�QH[W-
JHQHUDWLRQ�OLWKLXP�EDWWHULHV�WKDW�FDQ�
EH�XVHG�IRU�HOHFWULF�YHKLFOHV� 

7KH�UHVHDUFK�DLPV�WR�GHOLYHU�������
LPSURYHPHQWV�LQ�WKH�FRVW��SHUIRU�
PDQFH�DQG�UDQJH�RI�EDWWHULHV�XVHG�
LQ�HOHFWULF�YHKLFOHV��KHOSLQJ�SDYH�WKH�
ZD\�IRU�]HUR�HPLVVLRQ�WUDQVSRUW� 

 

 

 

 

 

6DIHU�EDWWHULHV�� 
$�VROLG-VWDWH�EDWWHU\�SURMHFW�LV����
DLPLQJ�WR�GLVFRYHU�QHZ�VROLG�VWDWH�
HOHFWURO\WHV�IRU�EDWWHULHV��ZKLFK�LQ�
SULQFLSOH�VKRXOG�EH�PXFK�VDIHU�WKDQ�
OLTXLG�HOHFWURO\WHV�ZKLFK�DUH������
IODPPDEOH��3URIHVVRU�/DXUHQFH�
+DUGZLFN�DQG�'U�)UHG�%ODQF�ZLOO�
FKDUDFWHULVH�WKH�LQWHUIDFHV�ZLWKLQ�
WKHVH�EDWWHULHV�XVLQJ�DGYDQFHG���
RSWLFDO�VSHFWURVFRS\�DQG�QXFOHDU�
PDJQHWLF�UHVRQDQFH��2WKHU�FKHP�
LVWV�3URIHVVRU�0DWWKHZ�5RVVHLQVN\��
'U�-RKQ�&ODULGJH�DQG�'U�0DWWKHZ�
'\HU�DUH�ZRUNLQJ�WR�GLVFRYHU�QHZ�
PDWHULDOV�IRU�WKLV�SXUSRVH�� 

7KH�SURMHFW�ZLOO�DOVR�WHVW�WKH�IHDVL�
ELOLW\�RI�D�VROLG�VWDWH�EDWWHU\�ZLWK�
SHUIRUPDQFH�VXSHULRU�WR�/LWKLXP�LRQ�
LQ�HOHFWULF�YHKLFOH�DSSOLFDWLRQV��,W�ZLOO�
FRQVLGHU�WKH�EDUULHUV�WKDW�DUH������
SUHYHQWLQJ�WKH�SURJUHVVLRQ�WR�PDU�
NHW�RI�VROLG-VWDWH�EDWWHULHV� 

([WHQGLQJ�EDWWHU\�OLIH� 
$V�SDUW�RI�WKH�,6&)�)DUDGD\�%DWWHU\����
&KDOOHQJH�JUDQW��µ([WHQGLQJ�EDWWHU\�
OLIH¶��WKH�6,5(�UHVHDUFKHUV�DUH�
ZRUNLQJ�LQ�SDUWQHUVKLS�ZLWK�WKH�
67)&¶V�&HQWUDO�/DVHU�)DFLOLW\��7KH\�
DUH�XVLQJ�.HUU-JDWHG�5DPDQ�VSHF�
WURVFRS\�WR�XQGHUVWDQG�WKH�EDWWHU\�
GHJUDGDWLRQ�SURFHVV�LQ�WKH�KRSH�RI�
LQFUHDVHG�OLIHWLPH�DQG�EHWWHU�SUHGLF�
WLRQ�RI�IDLOXUH�DQG�ZRUNLQJ�ZLWK�RYHU�
���8.�SDUWQHU�8QLYHUVLWLHV��7KH��
UHVHDUFK�LV�DOVR�PDNLQJ�XVH�RI���
RWKHU�QDWLRQDO�IDFLOLWLHV��LQFOXGLQJ�
WKH�,6,6�1HXWURQ�6RXUFH��WKH������
'LDPRQG�/LJKW�6RXUFH�DQG��LQ�����
FROODERUDWLRQ�ZLWK�6,5(�SK\VLFLVWV��
3URIHVVRUV�9LQ�'KDQDN�DQG�7LP�
9HDO��WKH�5HVHDUFK�&RPSOH[�DW�
+DUZHOO��LQ�DGGLWLRQ�WR�6,5(�SKRWRH�
PLVVLRQ�IDFLOLWLHV�� 
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 ,GHQWLI\LQJ�RSSRUWXQLWLHV�LQ����
%DWWHU\�&KDUDFWHULVDWLRQ 
/DXUHQFH�+DUGZLFN�DQG�1LJHO�
%URZQLQJ�'LUHFWRU�RI�WKH�$OEHUW�
&UHZH�0LFURVFRS\�&HQWUH�DW�/LYHU�
SRRO�ZHUH�FRPPLVVLRQHG�E\�7KH�
)DUDGD\�,QVWLWXWLRQ�WR�XQGHUWDNH�D�
VFRSLQJ�VWXG\��7KH�UHFRPPHQGD�
WLRQV�IURP�WKH�UHSRUW��HQWLWOHG�
µ,GHQWLI\LQJ�,QIUDVWUXFWXUH�DQG����
&ROODERUDWLYH�([SHUWLVH�IRU�(OHFWUR�
FKHPLFDO�(QHUJ\�6WRUDJH�$SSOLFD�
WLRQV¶��DUH�D�IRXQGDWLRQ�RI�WKH�)DUD�
GD\�%DWWHU\�&KDOOHQJH��DLPLQJ�WR�
LJQLWH�D�UHYROXWLRQ�LQ�EDWWHU\�������

UHVHDUFK�DQG�DFFHOHUDWH�WKH�PRYH�
WR�HOHFWULF�YHKLFOHV��(9�� 

3URIHVVRU�1LJHO�%URZQLQJ��6FKRROV�
RI�(QJLQHHULQJ�DQG�3K\VLFDO������
6FLHQFHV��VDLG� ³%\�FRRUGLQDWLQJ�
UHVHDUFKHUV�WRJHWKHU�LQ�WKH�FKDUDF�
WHULVDWLRQ�RI�HQHUJ\�VWRUDJH�������
V\VWHPV��WKH�)DUDGD\�,QVWLWXWLRQ�
KDV�D�WUHPHQGRXV�RSSRUWXQLW\�WR�
HVWDEOLVK�XQLTXH�H[SHUWLVH�LQ�WKH�
8.�DQG�DFFHOHUDWH�WKH�LQVLJKWV�
QHHGHG�WR�LQQRYDWH�ZRUOG-OHDGLQJ�
GHYLFHV�´ 

7KH�VFRSLQJ�VWXG\�KDV�OHG�WR�D�

��0�PXOWL-LQVWLWXWLRQDO�)DUDGD\��
SURMHFW�µ4XDQWLWDWLYH�,PDJLQJ�RI�
0XOWL-6FDOH�'\QDPLF�3KHQRPHQD�
DW�(OHFWURFKHPLFDO�,QWHUIDFHV¶��
ZKLFK�LQFOXGHV�QRYHO�HOHFWURQ����
PLFURVFRS\�GHYHORSPHQWV�E\�1LJHO�
%URZQLQJ�DQG�'U�/D\OD�0HKGL�
�6FKRRO�RI�(QJLQHHULQJ��DQG�YLEUD�
WLRQDO�VSHFWURVFRS\�E\�/DXUHQFH�
+DUGZLFN�DQG�$OH[�&RZDQ��DORQJ�
ZLWK�FROODERUDWRUV�IURP�WKH�8QLYHU�
VLWLHV�RI�%LUPLQJKDP��0DQFKHVWHU��
:DUZLFN��8QLYHUVLW\�&ROOHJH�����
/RQGRQ��%DWK�DQG�WKH�'LDPRQG�
/LJKW�6RXUFH� 

6XSHU&DS�,PSDFW�LQ�(OHFWUR�
FKHPLFDO�&DSDFLWRUV 

6,5(�LV�SDUW�RI�D�����0�FRQVRUWLXP�
IXQGHG�E\�,6&)�)DUDGD\�%DWWHU\�
&KDOOHQJH�,QQRYDWLRQ�JUDQW�³*-&DS�
VXSHUFDSDFLWRU�LQ�DOO-WHUUDLQ��������
YHKLFOH´�ZLWK�LQGXVWULDO�SDUWQHUV�
5'*UDSKHQH��0(3�7HFKQRORJLHV�
DQG�$JLOH�9HKLFOH�7HFKQRORJLHV��
ZKHUH�ZH�ZLOO�GHYHORS�WKH�QH[W�
JHQHUDWLRQ�RI�(9�EDWWHULHV�WKDW�DUH�
DXJPHQWHG�E\�JUDSKHQH�VXSHUFD�
SDFLWRUV��³*-&DS´��WR�\LHOG�KLJK-
SRZHU�DQG�KLJK-HQHUJ\�V\VWHPV� 

,PDJH�IURP�������������������� 
,��0��$OGRXV DQG /��-��+DUGZLFN�� 
&KHP��&RPPXQ������������������ 
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$SSO\LQJ�D�FRDW�RI�SDLQW�RQ�WKH�ZDOOV�
RI�D�KRXVH�PD\�VRRQ�KHOS�WR�KHDW�LW��
VDYLQJ�HQHUJ\�DQG�UHGXFLQJ�&2��
HPLVVLRQV�� 
,Q�(XURSH��KDOI�RI�FLWLHV
�DQQXDO�����
HQHUJ\�FRQVXPSWLRQ�JRHV�WR�KHDWLQJ�
DQG�FRROLQJ��'HVSLWH�WKH�(8¶V�PRYH�
WRZDUGV�GHFDUERQLVDWLRQ������RI�
KHDWLQJ�DQG�FRROLQJ�FRPHV�IURP�IRV�
VLO�IXHOV��ZKLOVW�RQO\�����LV�JHQHUDWHG�
IURP�UHQHZDEOH�HQHUJ\� 
3URI�'PLWU\�6KFKXNLQ¶V�JURXS�IURP�
WKH�6WHSKHQVRQ�,QVWLWXWH�IRU�5HQHZD�
EOH�(QHUJ\�KDYH�GHYHORSHG�D�WKHUPR
-UHJXODWLQJ�SDLQW�WKDW�FDQ�DEVRUE�DQG�
UHOHDVH�KHDW�LQVLGH�EULFN�EXLOGLQJV��
NHHSLQJ�URRPV�ZDUP�ZKHQHYHU�QHF�
HVVDU\�E\�XVLQJ�H[FHVV�HQHUJ\� 
7KH�SDLQW��ZKLFK�ZDV�GHYHORSHG�DV�
SDUW�RI�D�SURMHFW�FDOOHG�(1(53$,17��
FRXOG�EH�XVHG�DV�D�IRUP�RI�LQVXODWLRQ�
WR�LQFUHDVH�WKH�HQHUJ\�HIILFLHQF\�RI�
ROG�KRXVHV�DW�ORZ�FRVW� 
 
 

3KDVH-FKDQJH�PDWHULDOV 
3URI�6KFKXNLQ�VDLG�µ3DLQW�DQG�FRDWLQJ�
PDQXIDFWXUHUV�KDYH�WKHLU�RZQ�SDLQWV�
DQG�ZH�MXVW�VXSSO\�VRPH�DGGLWLYHV��
DERXW�����WR�WKH�SDLQW�¶ 
 

7KHVH�DGGLWLYHV�DUH�VR-FDOOHG�SKDVH-
FKDQJH�PDWHULDOV��3&0V���VXFK�DV�
SDUDIILQV��VDOW�K\GUDWHV�DQG�IDWW\���
DFLGV��HQFDVHG�LQ�SURWHFWLYH�QDQR-
PHWUH-VL]HG�FDSVXOHV�ZKLFK�LPSURYH�
KHDW�WUDQVIHU��3&0V�FDQ�VWRUH�ODUJH�
DPRXQWV�RI�WKHUPDO�HQHUJ\�DQG�
FKDQJH�VWDWHV��IURP�VROLG�WR�OLTXLG�
DQG�YLFH�YHUVD��ZLWKRXW�DOWHULQJ�WKHLU�
RZQ�WHPSHUDWXUH� 

'HYHORSLQJ�WKLV�SDLQW��ZKLFK�LV�FXU�
UHQWO\�EHLQJ�WHVWHG��LV�SDUW�RI�D�ZLGHU�
SURMHFW�FDOOHG�(1(5&$368/(��
ZKHUH�3URIHVVRU�6KFKXNLQ�LV�GHVLJQ�
LQJ�VXLWDEOH�FRDWLQJV�WR�HQFDSVXODWH�
3&0V�DW�WKH�QDQRVFDOH�WR�XVH�LQ�
SDLQWV��WH[WLOHV�DQG�PHGLFLQHV� 
µ)RU�WKH�SDLQWV��ZH�XVHG�VDOW�K\GUDWHV�
GXH�WR�WKHLU�ORZ�FRVW�DQG�YHU\�KLJK�
YROXPHWULF�HQHUJ\�VWRUDJH�GHQVLW\�¶�
VDLG�3URIHVVRU�6KFKXNLQ��µ+RZHYHU��
WKHVH�ZHUH�YHU\�GLIILFXOW�WR�HQFDSVX�
ODWH�DV�WKH\�DUH�FRUURVLYH�DQG�������
K\GURSKLOLF�¶�+H�ZDV�DEOH�WR�HQFORVH�
VDOW�K\GUDWHV�LQ�SRO\PHU�VKHOOV�DV�
VPDOO�DV����QP��ZKLFK�SURWHFWV�WKHP�
IURP�WKH�VXUURXQGLQJ�HQYLURQPHQW�
EXW�DOVR�DOORZV�WKHP�WR�UHVSRQG�WR�
WKH�KHDW�LQ�D�FRQWUROOHG�ZD\�� 
+H�VD\V�(XURSHDQ��&KLQHVH�DQG�
5XVVLDQ�FRPSDQLHV�DUH�VKRZLQJ�LQ�
WHUHVW�LQ�WKHLU�UHVHDUFK��DQG�WKDW�KH�
QRZ�KRSHV�WR�PDNH�QDQRFDSVXOHV�IRU�
SDLQWV�WKDW�FDQ�KHOS�FRRO�EXLOGLQJV� 

(XURSHDQ�5HVHDUFK�&RXQFLO�3URMHFW�,PSDFW��3DLQW�WKDW�KHDWV�KRPHV 



(365&�&HQWUH�IRU�'RFWRUDO�7UDLQLQJ�LQ�1HZ�DQG�6XVWDLQDEOH�
3KRWRYROWDLFV�–�&'7-39 

 

7KH�&HQWUH�IRU�'RFWRUDO�7UDLQLQJ�LQ�
1HZ�DQG�6XVWDLQDEOH�3KRWRYROWD�
LFV��&'7-39��LV�D�8.�QDWLRQDO��
FHQWUH�KDYLQJ�WKH�PLVVLRQ�RI�WUDLQ�
LQJ�IXWXUH�OHDGHUV�IRU�UHVHDUFK�DQG�
LQGXVWU\�LQ�VRODU�HQHUJ\�JHQHUD�
WLRQ��2XU�FHQWUDO�WKHPH�LV�WKDW�WKH�
QH[W�JHQHUDWLRQ�RI�VRODU�SKRWRYRO�
WDLF�SDQHOV�ZLOO�EH�DEOH�WR�VDWLVI\�
WKH�QHHGV�RI�ERWK�WKH�PDVV�PDUNHW�
DQG�IRU�VSHFLDOLVW�SURGXFWV��7KHVH�
VRODU�FHOOV�ZLOO�QHHG�WR�EH�PDGH�
IURP�WKH�QHZ�DQG�VXVWDLQDEOH���
PDWHULDOV�WKDW�DUH�WKH�IRFXV�RI�RXU�
UHVHDUFK�DQG�WUDLQLQJ��7KH�&'7-
39�LV�OHG�IURP�/LYHUSRRO�DQG����
FRPSULVHV�VHYHQ�SDUWQHU�XQLYHUVL�
WLHV��JLYLQJ�FRPSOHWH�FRYHUDJH�RI�
WKH�UHVHDUFK�WKHPHV�DQG�WUDLQLQJ�

QHHGV�UHOHYDQW�WR�WKH�IXWXUH�RI�VR�
ODU�HOHFWULFLW\�JHQHUDWLRQ� 

&'7-39�6KRZFDVH���������������������������������������������
$�UHJXODU�IHDWXUH�RI�WKH�&HQWUH¶V�
DFWLYLWLHV�LV�LWV�DQQXDO�VKRZFDVH��
ZKHUH�WKH�VWXGHQWV�QRW�RQO\�JHW�WKH�
RSSRUWXQLW\�WR�SUHVHQW�WKHLU�ZRUN�
EXW�DOVR�EHFRPH�LQYROYHG�LQ�WKH�
RUJDQLVDWLRQ�RI�WKH�V\PSRVLXP��,Q�
1RYHPEHU������WKH�&'7-39�
6KRZFDVH�ZDV�KHOG�DW�$QILHOG�6WD�
GLXP�LQ�/LYHUSRRO��DQG�ZDV�DWWHQG�
HG�E\����VWXGHQWV��DFDGHPLFV�DQG�
LQGXVWULDO�SDQHO�PHPEHUV��LQFOXG�
LQJ�'U�3KLO�'DOH�IURP�WKH�8QLYHUVLW\�
RI�/X[HPERXUJ��ZKR�LV�RQH�RI�RXU�
,QWHUQDWLRQDO�$GYLVRUV��7KH�HYHQW�
ZDV�RUJDQLVHG�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�

WKH�VWXGHQWV�IURP�WKH�IRXUWK�FRKRUW�
DQG�WKH�FKDLU�ZDV�/HR�%XL]]D��D�
VWXGHQW�DW�8QLYHUVLW\�RI�2[IRUG��
7KHUH�ZDV�D�JUHDW�OLQH�XS�RI�LQYLWHG�
VSHDNHUV��LQFOXGLQJ�'U�6LDQ�'XW�
WRQ��8QLYHUVLW\�RI�&DPEULGJH�ZKR�
JDYH�D�WDON�RQ�VWUXFWXUDO��GLV�RUGHU�
DV�D�SDWKZD\�WR�IXQFWLRQDO�PDWHUL�
DOV�IRU�OLWKLXP�LRQ�FHOOV�DQG�3URI�
7U\VWDQ�:DWVRQ�IURP�6ZDQVHD�
8QLYHUVLW\�VSRNH�DERXW�WKH�FKDO�
OHQJHV�RI�PDQXIDFWXULQJ�VFDOH�XS�
IRU�SHURYVNLWH�VRODU�FHOOV��'U�5RE�
HUW�+R\H�IURP�8QLYHUVLW\�RI�&DP�
EULGJH�SUHVHQWHG�KLV�ZRUN�RQ�ELV�
PXWK-EDVHG�VRODU�FHOO�PDWHULDOV��
$UID�.DUDQL�VSRNH�DERXW�KHU�ZRUN�
RQ�SHURYVNLWH�VRODU�FHOOV�DQG�VRODU�
SRZHU�LQ�WKH�GHYHORSLQJ�ZRUOG�������������������������������������������������������������������������

&DSWLRQ��'XULQJ�WKH�WRXU�RI�$QILHOG��&'7-39�6KRZFDVH����� 
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�$OO�&'7-39�VWXGHQWV�JDYH����������
UHVHDUFK�SUHVHQWDWLRQV��ZLWK�VHYHQ�
VWXGHQWV�JLYLQJ�WDONV�DQG�WKH�������
UHPDLQGHU�SUHVHQWLQJ�SRVWHUV��2XU�
WUDGLWLRQ�LV�WR�DZDUG�SUL]HV�ZLWK�WKH�
MXU\�FRPSULVLQJ�WKH�PRVW�UHFHQW�FR�
KRUW�RI�VWXGHQWV�WR�MRLQ�WKH�&HQWUH��
7KH�ZLQQLQJ�SUHVHQWDWLRQ�ZDV�E\�
$ODQ�%RZPDQ��&DPEULGJH��RQ��
6SHFWURVFRSLF�6WXGLHV�RI�/RZ-
%DQGJDS�3HURYVNLWH�ILOPV��7KH���
UXQQHU-XS�ZDV�/HR�%XL]]D��2[IRUG���
ZKR�DOVR�ZRQ�WKH�SRVWHU�SUL]H��7KH�
GD\�ZDV�SOHDVDQWO\�FRQFOXGHG�E\�D�
WRXU�RI�WKH�VWDGLXP�IROORZHG�E\�WKH�
FRQIHUHQFH�GLQQHU�� 

7UDLQLQJ�HYHQWV�LQ����� 
 

7KH������LQWDNH�ZDV�D�SDUWLFXODUO\�
ODUJH�FRKRUW�RI����3K'�VWXGHQWV�
�LQFOXGLQJ�WZR�DIILOLDWHV���2XU�FRUH�
WUDLQLQJ�SURJUDPPH�VWDUWHG�ZLWK�DQ�
LQWHQVLYH�FRXUVH�DW�/LYHUSRRO�EHIRUH�
WKH�VWXGHQWV�SDLG�WZR-ZHHN�YLVLWV�WR�
HDFK�RI�WKH�SDUWQHU�ODEV�RI�%DWK��
&DPEULGJH��/RXJKERURXJK��2[IRUG��
6KHIILHOG��DQG�6RXWKDPSWRQ��$V��
DOZD\V��WKLV�ZDV�D�UHDO�KLJKOLJKW�IRU�
WKH�VWXGHQWV��ZKHUH�WKH\�KDYH�WKH�
RSSRUWXQLW\�WR�JDLQ�D�ZLGH�UDQJH�RI�
NQRZOHGJH�DQG�VNLOOV�UHODWLQJ�WR�
SKRWRYROWDLFV�IURP�OHDGLQJ�DFDGHP�
LFV�IURP�HDFK�RI�WKH�SDUWQHUV�� 

7KH�&'7-39�KDV�FRQWLQXHG�WR�EH�
DFWLYH�LQ�RUJDQLVLQJ�DQQXDO�WUDLQLQJ�
HYHQWV�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�WKH�����
683(5*(1�6RODU�KXE�WR�WUDLQ����
VWXGHQWV�DQG�SRVW-GRFV�LQ�HVVHQWLDO�
VSHFLDOLVW�NQRZOHGJH�WHFKQLTXHV�
UHODWLQJ�WR�SKRWRYROWDLFV��7KLV�\HDU�
WKH�HYHQW�ZDV�KHOG�DW�WKH�8QLYHUVLW\�
RI�:DUZLFN�RQ�WKH�WRSLF�RI�39�PDWH�
ULDOV�DQG�FKDUDFWHULVDWLRQ��$OPRVW�
���DWWHQGHHV�OLVWHQHG�WR���SUHVHQWD�
WLRQV�IURP�OHDGLQJ�DFDGHPLFV�RQ�
WRSLFV�VXFK�DV�LQRUJDQLF�PDWHULDOV��
WUDQVSDUHQW�FRQGXFWLQJ�R[LGHV����
RSWLFDO�VSHFWURVFRS\�DQG�HOHFWURQ�
PLFURVFRS\��7KLV�DOVR�SURYLGHG�D�
IRUXP�IRU�&'7-39�VWXGHQWV�DQG��
DFDGHPLFV�WR�FRQQHFW�ZLWK����������
UHVHDUFKHUV�IURP�RWKHU�XQLYHUVLWLHV�
DQG�IURP�LQGXVWU\��$OVR�WKLV�\HDU��
WKH�&'7-39�VXSSRUWHG�D�RQH�GD\�
3HURYVNLWH�V\PSRVLXP�KHOG�DW�WKH�

8QLYHUVLW\�RI�2[IRUG��ZKHUH�D�QXP�
EHU�RI�RXU�VWXGHQWV�SDUWLFLSDWHG�DQG�
SUHVHQWHG�SRVWHUV�� 

&'7-39�6XPPHU�6FKRRO�	�6KRZ�
FDVH����� 
 

,Q�6HSWHPEHU�������WKH�&'7-39�
6XPPHU�6FKRRO�DQG�6KRZFDVH�
HYHQW�ZHUH�ERWK�KHOG�DW�WKH�8QLYHU�
VLW\�RI�%DWK�ZLWK�WKH�PRVW�UHFHQW�
FRKRUW�RI�VWXGHQWV�WR�MRLQ�WKH�&'7�
KDYLQJ�D�ELJ�KDQG�LQ�LWV�RUJDQLVDWLRQ�
ZLWK�WKH�ORFDO�DFDGHPLF�OHDGHU�DW�
%DWK��3URI�$OLVRQ�:DONHU��WKH�&'7¶V�
$FDGHPLF�'LUHFWRU��$�WRWDO�RI����
SHRSOH�DWWHQGHG�WKH�HYHQWV�DFURVV�
WKH�ZHHN��LQFOXGLQJ�H[WHUQDO�JXHVWV��
7KH�WKUHH-GD\�6XPPHU�6FKRRO�LQ�
FOXGHG�WDONV�DERXW�WKHVLV�ZULWLQJ�
DQG�YLYD�SUHSDUDWLRQV�GHOLYHUHG�E\�
3URI�.HQ�'XURVH�DQG�VXSSRUWHG�E\�
3URI�$OLVRQ�:DONHU��'U�)LQOD\�&RO�
YLOOH�GHOLYHUHG�DQ�H[FHOOHQW�SUHVHQ�
WDWLRQ�DERXW�LQGXVWU\�WUHQGV�LQ�WKH�
SKRWRYROWDLFV�PDUNHW��2WKHU�LQYLWHG�
VSHDNHUV�LQFOXGHG�'U�.7�7DQ�
�9LULGLDQ�6RODU���'U�6WXDUW�%RGHQ�
�EODFN�VLOLFRQ��8QLY��6RXWKDPSWRQ���
3URI�0DWW�5RVVHLQVN\��PDWHULDOV�GLV�
FRYHU\��8QLY��/LYHUSRRO��DQG�.DWH�
/HYLFN��UHQHZDEOH�HQHUJ\�DQG�FOL�
PDWH�SROLWLFV��(�*���3URI�/DXULH�3H�
WHU��%DWK��JDYH�DQ�RYHUYLHZ�WDON�
DERXW�VRODU�IXHOV��'U�-RH�:DOVK�DQG�
'U�-HQQ\�&RRSHU�VSRNH�DERXW�WKHLU�
H[SHULHQFHV�LQ�LQGXVWU\��ZRUNLQJ�IRU�
ODUJH�FRPSDQLHV�EDVHG�LQ�WKH�8.��� 

$�IXUWKHU�KLJKOLJKW�RI�WKH�ZHHN�ZDV�
WKH�5HVHDUFKHU�)RUXP�RUJDQLVHG�E\�
.D\D�%UHFKOH\��%DWK��DQG�0DWWKHZ�
6PLOHV��/LYHUSRRO��ZKLFK�IHDWXUHG�
EUHDN-RXW�JURXSV�IRFXVVLQJ�RQ�NH\�
WRSLFV�LQ�VRODU�UHVHDUFK��7KH\�DOVR�
RUJDQLVHG�D�OLYHO\�SDQHO�GLVFXVVLRQ�
RQ�FDUHHUV�DQG�ZRUNSODFH�H[SHUL�
HQFHV�ZLWK�'U�$QQHWWH�3UHVVPDQ�
�7KRPVRQ�5HXWHUV���'U�-RQ�0DMRU�
�8QLY��/LYHUSRRO���'U�2OLYHU�:HEHU�
�2[IRUG�39��DQG�'U�$QG\�&KDOPHUV�
�8QLY��%DWK�	�&LWH$E���(YHQLQJ���
DFWLYLWLHV�LQFOXGHG�JURXS�PHDOV�LQ�
%DWK�DQG�D�&'7-39�TXL]� 

7KLV�6KRZFDVH�ZDV�OHG�E\�'DQ�
6RZRRG��&DPEULGJH��DQG�KLV������
FROOHDJXHV�IURP�WKH�&'7¶V�ILIWK�FR�
KRUW��7KH�VWXGHQW�SUHVHQWDWLRQV�
ZHUH�RI�DQ�H[FHSWLRQDO�VWDQGDUG��RQ�
D�SDU�ZLWK�WKDW�DW�DQ\�KLJK�FDOLEUH�
LQWHUQDWLRQDO�FRQIHUHQFH��7KH�HYHQW�
HQGHG�ZLWK�SUL]H�JLYLQJ��ZLWK�-RHO�
6PLWK��6KHIILHOG��ZLQQLQJ�WKH�%HVW�
3UHVHQWDWLRQ�DZDUG�DQG�7RP�)HDWK�
HUVWRQH��/LYHUSRRO��WKH�UXQQHU�XS��
%HVW�SRVWHU�DZDUG�ZHQW�WR�)UDQFHV�
FR�%DVWLDQL��6KHIILHOG���ZLWK�/XNH�
7KRPDV��/LYHUSRRO��WKH�UXQQHU�XS�� 

&RKRUW���LQ�WKH�/DEV�GXULQJ�WKH�8QLYHUVLW\�RI�2[IRUG�WUDLQLQJ�PRGXOH 



ϴ�&ŝŶĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� 

6,5(�6HPLQDU�6HULHV 
 ��������� 

'DWH 6SHDNHU ,QVWLWXWLRQ 7LWOH 

��WK -XO\����� 0U�0D[�0DQQ )OLQGHUV�8QLYHUVLW\�������
$GHODLGH��$XVWUDOLD 

/RZ-&RVW�3RO\VXOILGH�3RO\PHUV�DV�6RUEHQWV�IRU�
0HUFXU\-)UHH�6XEVLVWHQFH�DQG�6PDOO�6FDOH�
*ROG�0LQLQJ�DQG�&RQWUROOHG-5HOHDVH�)HUWLOLVHUV 

��WK -XO\����� 3URI�(OOHQ�%DFNXV 8QLYHUVLW\�RI�9LHQQD���
$XVWULD 

8OWUDIDVW�6)*�6WXG\�WRZDUGV�:DWHU�6SOLWWLQJ�RQ 
7L2� 

�UG -XO\����� 'U�*RXWDP�.XPDU�
'DODSDWL 

650�8QLYHUVLW\-$3��,QGLD 1DQRVWUXFWXUH�LQFRUSRUDWHG�SKRWRYROWDLFV�IRU�
UHQHZDEOH�HQHUJ\�DSSOLFDWLRQ��&X2��&=76�DQG�
PHWDOOLF�WUDQVSDUHQW�FRQGXFWRUV 

�QG $SULO����� 'U�/HLJK�$OGRXV .LQJ¶V�&ROOHJH��/RQGRQ 8VLQJ�UHGR[�FKHPLVWU\�DQG�HQWURS\�IRU�ZDVWH�
KHDW�KDUYHVWLQJ�YLD�WKH�WKHUPRJDOYDQLF�HIIHFW 

��WK 0DUFK����� 'U -RKDQ�-DFTXHPLQ 4XHHQV�8QLYHUVLW\�%HOIDVW ,Q-6LOLFR�(YDOXDWLRQ�RI�WKH�7UDQVSRUW�3URSHUWLHV�
RI�(OHFWURO\WHV�IRU�(QHUJ\�6WRUDJH�$SSOLFDWLRQV 

��WK 0DUFK����� 'U�/HH�-RKQVRQ 8QLYHUVLW\�RI�1RWWLQJKDP 7KH�5HFKDUJHDEOH�$SURWLF�/L-2� %DWWHU\ 

��WK )HEUXDU\����� 3URI��-LDQ-)HQJ�/L ;LDPHQ�8QLYHUVLW\��&KLQD 3URELQJ�6XUIDFH�5HDFWLRQ�DQG�,QWHUPHGLDWHV�
XVLQJ�,Q�6LWX�5DPDQ�6SHFWURVFRS\ 

��WK )HEUXDU\����� 'U�.DUHQ�-RKQVWRQ 8QLYHUVLW\�RI�'XUKDP 3URELQJ�,RQ�0RELOLW\�0HFKDQLVPV�LQ�6ROLG�(OHF�
WURO\WHV�XVLQJ�6ROLG-6WDWH�105�6SHFWURVFRS\ 

�WK )HEUXDU\����� 'U�6WLMQ�0HUWHQV /DQFDVWHU�8QLYHUVLW\ )URP�&ROOHFWLYH�WR�6LQJOH-0ROHFXOH�6ZLWFKLQJ�LQ�
�'�0DWHULDOV�DW�6ROLG–/LTXLG�,QWHUIDFHV 

��WK -DQXDU\����� 'U�$LQDUD�$JXDGHUR ,PSHULDO�&ROOHJH��/RQGRQ /RFDO�FKHPLFDO�GHJUDGDWLRQ�SURFHVVHV�DQG�LRQ�
LF�WUDQVSRUW�LQ�JDUQHW�DOO-VROLG-VWDWH�EDWWHULHV 

�WK 'HFHPEHU����� 3URI�3HWHU�:HLJKW�
PDQ 

8QLYHUVLW\�RI�/LYHUSRRO )XQGLQJ�IRU�UHVHDUFK�RQ�WKH�)(/,;�IUHH������
HOHFWURQ�ODVHUV 

�UG 'HFHPEHU����� 1LDQ�/LQ +RQJ�.RQJ�8QLYHUVLW\�RI�
6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\��
+RQJ�.RQJ 

0HWDO-RUJDQLF�FRRUGLQDWLRQ�RQ�VXUIDFHV���������
WRZDUGV�FRPSOH[LW\�DQG�IXQFWLRQDOLW\ 

��WK 1RYHPEHU����� 'U�3DXO�'RQDOGVRQ 67)&-8.5,�5XWKHUIRUG�
$SSOHWRQ�/DERUDWRU\ 

$GYHQWXUHV�LQ�XOWUDIDVW�ODVHU�VSHFWURVFRS\�DW�
WKH�&/)��1HZ�PXOWLGLPHQVLRQDO�,5�WHFKQLTXHV�
DQG�QHZ�DSSOLFDWLRQV�LQ�KHWHURJHQHRXV��������
FDWDO\VLV 

��WK 1RYHPEHU����� -HVVLFD�6WRQHU 8QLYHUVLW\�RI�/LYHUSRRO &KHPLFDO�&RQWURO�RI�&RUUHODWHG�0HWDOV�DV�
7UDQVSDUHQW�&RQGXFWRUV 

��WK 2FWREHU����� 'U�3HWHU�3ULHFHO 8QLYHUVLW\�RI�/LYHUSRRO 0LFURZDYH-DVVLVWHG�KHWHURJHQHRXV�FDWDO\VLV�LQ�
ELRPDVV�FRQYHUVLRQ 

�WK 2FWREHU����� 'U�%UDQW�:DONOH\ 8QLYHUVLW\�RI�6KHIILHOG 0DWHULDOV�IRU�D�VXVWDLQDEOH�IXWXUH��&RPSRVLWLRQ-
µORFDO-VWUXFWXUH¶-SURSHUW\�UHODWLRQVKLSV�LQ������
PDWHULDOV�IRU�HQHUJ\�SURGXFWLRQ��VWRUDJH�DQG�
UHPHGLDWLRQ 

$OO�VWDII��LQ�WKH�6,5(�ZRXOG�OLNH�WR�WKDQN�WKH�VHPLQDU�VSHDNHUV�IRU����������� 

2XU�VHPLQDUV�DUH�RSHQ�WR�DOO��'HWDLOV�RI�WKH�FXUUHQW�SURJUDPPH�FDQ�EH�IRXQG�DW� 

ZZZ�OLYHUSRRO�DF�XN�UHQHZDEOH-HQHUJ\�HYHQWV�� 
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5HVHDUFK�*URXS� 

 ([SHUWLVH�DQG�+LJKOLJKWV 

-RQDWKDQ�$ODULD 
&\VWDO�*URZWK��0DJQHWLVP�DQG�7KHUPRHOHFWULFV 

:H�VSHFLDOLVH�LQ�VLQJOH�FU\VWDO�EXON�
JURZWK��WKLQ�ILOP�JURZWK�E\�SXOVHG�������
ODVHU�GHSRVLWLRQ�DQG�SK\VLFDO�������
FKDUDFWHULVDWLRQ��+LJK�TXDOLW\�FU\VWDOV�
DUH�DQ�HVVHQWLDO�SDUW�RI�RXU�UHVHDUFK��
HQDEOLQJ�XV�WR�GHWHUPLQH�IXQGDPHQWDO�
SURSHUWLHV�RI�QHZ�RU�SUHYLRXVO\�����
PLVXQGHUVWRRG�PDWHULDOV��3K\VLFV��
XQGHUVWDQGLQJ�DQG�PHWKRGRORJLHV�
�VXFK�DV�TXDQWXP�RVFLOODWLRQV��DUH�
FRPELQHG�ZLWK�FKHPLVWU\�NQRZ-KRZ�
DQG�LQWXLWLRQ��,Q�WHUPV�RI�UHQHZDEOH�
HQHUJ\�UHVHDUFK��WKH�PDLQ�IRFXV�LV�
WKH�GHVLJQ�RI�QRYHO�ZD\V�WR�EUHDN�WKH�
FRQYHQWLRQDO�LQWHUGHSHQGHQFH�RI��
WKHUPDO�DQG�HOHFWURQLF�FRQGXFWLYLW\�LQ�
RUGHU�WR�GHYHORS�LPSURYHG�WKHUPR-
HOHFWULF�PDWHULDOV�� 
 
+LJKOLJKW��&KHPLFDO�&RQWURO�RI�
&RUUHODWHG�0HWDOV�DV�7UDQVSDU�
HQW�&RQGXFWRUV� 

&RUUHODWHG�PHWDOOLF�WUDQVLWLRQ�PHWDO�
R[LGHV�RIIHU�D�URXWH�WR�WKLQ�ILOP�WUDQV-
SDUHQW�FRQGXFWRUV�WKDW�LV�GLVWLQFW�IURP�
WKH�GHJHQHUDWH�GRSLQJ�RI�EURDGEDQG�
ZLGH�JDS�VHPLFRQGXFWRUV��,Q�D�FRUUH�
ODWHG�PHWDO�WUDQVSDUHQW�FRQGXFWRU��
LQWHUHOHFWURQ�UHSXOVLRQ�VKLIWV�WKH�SODV�
PD�IUHTXHQF\�RXW�RI�WKH�YLVLEOH�UHJLRQ�
WR�HQKDQFH�RSWLFDO�WUDQVPLVVLRQ��ZKLOH�
WKH�KLJK�FDUULHU�GHQVLW\�RI�D�PHWDO�UH�
WDLQV�VXIILFLHQW�FRQGXFWLYLW\��%\�H[�
SORLWLQJ�FRQWURO�RI�WKH�ILOOLQJ��SRVLWLRQ��
DQG�ZLGWK�RI�WKH�EDQGV�GHULYHG�IURP�
WKH�%�VLWH�WUDQVLWLRQ�PHWDO�LQ�$%2��
SHURYVNLWH�R[LGH�ILOPV��LW�LV�VKRZQ�WKDW�
SXOVHG�ODVHU�GHSRVLWLRQ-JURZQ�ILOPV�RI�
FXELF�6U0R2��DQG�RUWKRUKRPELF�&D�
0R2��EDVHG�RQ�WKH�VHFRQG�WUDQVLWLRQ�
VHULHV�FDWLRQ��G��0R���KDYH�VXSHULRU�

WUDQVSDUHQW�FRQGXFWRU�SURSHUWLHV�WR�
WKRVH�RI�WKH�ILUVW�WUDQVLWLRQ�VHULHV��G��
9��-EDVHG�6U92���7KH�LQFUHDVHG�FDU�
ULHU�FRQFHQWUDWLRQ�RIIHUHG�E\�WKH�
JUHDWHU�EDQG�ILOOLQJ�LQ�WKH�PRO\EGDWHV�
JLYHV�KLJKHU�FRQGXFWLYLW\�ZKLOH�UHWDLQ�
LQJ�VXIILFLHQW�FRUUHODWLRQ�WR�NHHS�WKH�
SODVPD�HGJH�EHORZ�WKH�YLVLEOH�UHJLRQ��
7KH�UHGXFHG�ELQGLQJ�HQHUJ\�RI�WKH��
Q ��IURQWLHU�RUELWDOV�LQ�WKH�VHFRQG�
WUDQVLWLRQ�VHULHV�PDWHULDOV�VKLIWV�WKH�
HQHUJLHV�RI�R[LGH��S�WR�PHWDO�QG�WUDQ�
VLWLRQV�LQWR�WKH�QHDU-XOWUDYLROHW�WR� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

HQKDQFH�YLVLEOH�WUDQVSDUHQF\�� 
7KH�$�VLWH�VL]H-GULYHQ�URWDWLRQ�RI�
0R2��RFWDKHGUD�LQ�&D0R2��RSWLPL]�
HV�WKH�EDODQFH�EHWZHHQ�SODVPD�IUH�
TXHQF\�DQG�FRQGXFWLYLW\�IRU�WUDQVSDU�
HQW�FRQGXFWRU�SHUIRUPDQFH�� 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
�������� 
 
 

3ODVPD�IUHTXHQF\�ȦS�DV�D�IXQFWLRQ�RI�WKH�UHQRUPDOL]DWLRQ�IDFWRU�=N�IRU�WKH�
WKHRUHWLFDO��EOXH�OLQH��DQG�UHSRUWHG��JUHHQ�OLQH��FDUULHU�FRQFHQWUDWLRQ�RI��G��
6U92��DQG�IRU�WKH�WKHRUHWLFDO�FDUULHU�FRQFHQWUDWLRQ�RI��G

��6U0R2���SXUSOH�
OLQH���7KH�H[SHULPHQWDO�SODVPD�IUHTXHQF\�UHSRUWHG�IRU�6U92��ZLWK�=N �
�����LV�UHSUHVHQWHG�ZLWK�DQ�RSHQ�JUHHQ�FLUFOH��%RWWRP�SDQHO��&RQGXFWLYLW\�
ı�DV�D�IXQFWLRQ�RI�=N�ZLWK�D�VFDWWHULQJ�IDFWRU�ʏ� ����IV��WR�DFFRXQW�IRU�WKH�
PHDVXUHG�PRELOLW\��DQG�WKH�UHSRUWHG�FDUULHU�FRQFHQWUDWLRQ�RI�6U92���JUHHQ�
OLQH��DQG�IRU�WKH�WKHRUHWLFDO�FDUULHU�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKH��G��6U0R2��
�SXUSOH�OLQH���3XEOLVKHG�XQGHU�D�&UHDWLYH�&RPPRQV�$WWULEXWLRQ�/LFHQVH�LQ�
$GYDQFHG�)XQFWLRQDO�0DWHULDOV�������������������� 



0DJQHWLF�5HVRQDQFH� LQ�6ROLGV�IRU�(QHUJ\�0DWHULDOV�DQG�
&DWDO\VLV 

)UpGpULF�%ODQF 
0DJQHWLF�UHVRQDQFH�VSHFWURVFRS\�
HQDEOHV�DGYDQFHV�LQ�WKH�XQGHU�
VWDQGLQJ�RI�WKH�VWUXFWXUH��G\QDPLFV�
DQG�EHKDYLRXU�RI�D�ODUJH�UDQJH�RI�
FKHPLFDO�V\VWHPV�WR�EH�REWDLQHG��
:H�H[SORLW�WKH�DWRPLF�UHVROXWLRQ�
VHQVLWLYLW\�RI�PDJQHWLF�UHVRQDQFH�WR�
SUREH�WKH�PRELOLW\�RI�OLWKLXP�DQG��
R[LGH�LRQV�LQ�HOHFWURO\WHV�PDWHULDOV�
IRU�DSSOLFDWLRQ�LQ�HQHUJ\�VWRUDJH�
DQG�FRQYHUVLRQ�GHYLFHV��WR�IROORZ�
WKH�G\QDPLFV�RI�VXSUDPROHFXODU���
DVVHPEOLHV�ZLWK�PROHFXODU�FDSWXUH�
DQG�UHOHDVH�SURSHUWLHV��DQG�WR��
LGHQWLI\�FDWDO\WLF�LQWHUPHGLDWHV�LQ�
KHWHURJHQHRXV�FDWDO\VWV�DV�ZHOO�DV�
WKHLU�KRVW�JXHVW�LQWHUDFWLRQV��5HFHQW�
UHVHDUFK�KLJKOLJKWV�DOVR�LQFOXGH�WKH�
GHYHORSPHQW�RI�K\SHUSRODULVDWLRQ�
PDJQHWLF�WHFKQLTXHV�WR�GHWHFW�WKH�
QXFOHDU�VSLQV�RI�H[WUHPHO\�LQVHQVL�
WLYH�QXFOHL�� 

+LJKOLJKW��,GHQWLILFDWLRQ�RI�����
'LIIHUHQW�&DUEHQLXP�,RQ�,QWHU�
PHGLDWHV�LQ�=HROLWHV�ZLWK��
,GHQWLFDO�&KDED]LWH�7RSRORJ\�
YLD���&-��&�7KURXJK-%RQG��
105�&RUUHODWLRQV 

7KH�SURGXFWLRQ�RI�OLJKW�ROHILQV�YLD�
WKH�PHWKDQRO-WR-ROHILQV��072�����
UHDFWLRQ�LV�DQ�LPSRUWDQW�FKHPLFDO�
SURFHVV�WKDW�OLQNV�QRQ-RLO�UHVRXUFHV�
VXFK�DV�FRDO�DQG�QDWXUDO�JDV�ZLWK�
ROHILQ-EDVHG�SHWURFKHPLFDOV��7KLV�
UHDFWLRQ�LV�FDWDO\VHG�PLFURSRURXV�
DFLGLF�]HROLWHV�DPRQJVW�ZKLFK�+-
6$32-����D�VLOLFRDOXPLQRSKRVSKDWH�
]HROLWH�ZLWK�WKH�FKDED]LWH��&+$��
WRSRORJ\��LV�RI�SDUWLFXODU�LPSRUWDQFH�
GXH�WR�LWV�KLJK�VHOHFWLYLW\�WR�HWK\OHQH�
DQG�SURSHQH��DQG�LV�RI�FRPPHUFLDO�
XVH��+-66=-���LV�DOVR�D�&+$������
VLOLFRDOXPLQDWH�DQDORJXH�RI�+-

6$32-���ZKLFK�KDV�EHHQ�VKRZQ�WR�
EH�D�SRWHQWLDO�DOWHUQDWLYH�LQ�WKH�
072�SURFHVV��,Q�FROODERUDWLRQ�ZLWK�
FROOHDJXHV�DW�'DOLDQ�,QVWLWXWH�RI�
&KHPLFDO�3K\VLFV��',&3��LQ�&KLQD�
DQG�XVLQJ�DGYDQFHG�105���������
WHFKQLTXHV�SURYLGLQJ���&�–���&�
WKURXJK�ERQG�FRUUHODWLRQ��ZH�KDYH�
FDSWXUHG�LQ�WKH�DFW�WKH�FDUEHQLXP�
LRQ�LQWHUPHGLDWHV�VWDELOLVHG�LQ�WKH�
WZR�GLIIHUHQW�]HROLWHV�GXULQJ�WKH�
072�UHDFWLRQ�DQG�UHYHDOHG�WKDW�
WKHVH�DUH�GLIIHUHQW�GHVSLWH�WKDW�WKH�
]HROLWHV�SRVVHVV�LGHQWLFDO�&+$��7KH�
FDWLRQV�LGHQWLILHG�RIIHU�D�PRUH���
FRPSUHKHQVLYH�XQGHUVWDQGLQJ�RI�
WKH�UHDFWLRQ�URXWHV�DQG�ZLOO�LQVSLUH�
IXWXUH�UHVHDUFKHV�RQ�WKHLU�UROHV�LQ�
072�SURFHVVHV�� 

�'���&–��&�UHIRFXVHG�,1$'(48$7(�VSHFWUD�RI�DFWLYDWHG��D��+-66=-���DQG��E��+-6$32-����7KH�DVVLJQPHQWV�
RI�WKH�GLIIHUHQW�FDUEHQLXP�LRQV�DQG�WKHLU�FRUUHVSRQGLQJ�VWUXFWXUHV�DUH�FRORXUHG-FRGHG��6RPH�UHSUHVHQWDWLYH�
WUDFHV�H[WUDFWHG�DORQJ�WKH�KRUL]RQWDO�GLPHQVLRQ�DUH�DOVR�VKRZQ��7KH�FRUUHODWLRQV�FRGHG�LQ�JUHHQ�DQG�SXUSOH�
EHORQJ�WR�WKH�QHXWUDO�VSHFLHV��DURPDWLFV��GLHQHV�DQG�DGDPDQWDQH�GHULYDWLYHV��1XPEHUV�LQ�SDUHQWKHVLV�DUH�WKH�
FKHPLFDO�VKLIWV�RI�WKH�FRUUHODWHG���&�VLWHV��$VWHULVNV��
��GHQRWH�VSLQQLQJ�VLGHEDQGV�� 
;LDR�HW�DO���56&�$GYDQFHV���������-�������������–�3XEOLVKHG�E\�WKH�5R\DO�6RFLHW\�RI�&KHPLVWU\�XQGHU�D���
&UHDWLYH�&RPPRQV�$WWULEXWLRQ�����/LFHQFH�� 

ϭϬ�&ŝŶĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� 
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&DWDO\WLF�V\VWHPV�IRU�WKH�VXVWDLQDEOH�SURGXFWLRQ�RI�IXHO 

$OH[�&RZDQ 
:H�GHYHORS�FDWDO\VWV�IRU�WKH�VXV�
WDLQDEOH�SURGXFWLRQ�RI�IXHOV�IURP�FDU�
ERQ�GLR[LGH�DQG�ZDWHU�XVLQJ�UHQHZ�
DEOH�HQHUJ\�UHVRXUFHV��7KLV�LV�D�
ILHOG�VRPHWLPHV�FDOOHG�VRODU�IXHOV��RU�
DUWLILFLDO�SKRWRV\QWKHVLV��5HFHQW�
ZRUN�KDV�IRFXVHG�RQ�WKH�FKHPLVWU\�
RI�FDUERQ�GLR[LGH�XWLOLVDWLRQ�ZLWK�SUR�
JUDPPHV�VWXG\LQJ�ERWK�OLJKW�GULYHQ�
DQG�HOHFWURFKHPLFDO�FDWDO\VWV�WKDW�
FDQ�FRQYHUW�LQGXVWULDOO\�JHQHUDWHG�
ZDVWH�&2��LQWR�XVHIXO�FKHPLFDO�
IHHGVWRFNV�DQG�IXHOV� 

,Q�DGGLWLRQ�WR�GHYHORSLQJ�QHZ�FDWD�
O\VWV�IRU�FDUERQ�GLR[LGH�XWLOLVDWLRQ�
DQG�ZDWHU�VSOLWWLQJ��ZH�DOVR�KDYH�DQ�
DFWLYH�SURJUDPPH�WKDW�XVHV�ODVHU�
VSHFWURVFRSLHV�WR�VWXG\�WKH�PHFKD�

QLVPV�RI�UHQHZDEOH�HQHUJ\�PDWHUL�
DOV��:H�KDYH�H[SHUWLVH�LQ�WUDQVLHQW�
DEVRUSWLRQ�VSHFWURVFRS\��D�WHFK�
QLTXH�WKDW�HQDEOHV�WKH�VWXG\�RI�OLJKW�
LQGXFHG�SURFHVVHV�WR�VWXG\�FKDUJH�
FDUULHU�G\QDPLFV�LQ�VRODU�HQHUJ\�
FRQYHUVLRQ�PDWHULDOV��:H�DOVR�XWLOLVH�
YLEUDWLRQDO�VXP-IUHTXHQF\�JHQHUD�
WLRQ��6)*��VSHFWURVFRS\�WR�VWXG\�WKH�
VXUIDFH�PHFKDQLVPV�DW�HOHFWURGHV�
IRU��SKRWR�HOHFWURFDWDO\VLV�DQG�����
HQHUJ\�VWRUDJH�� 

+LJKOLJKW��3RURXV�PDWHULDOV�IRU�
LQWHJUDWHG�&2��FDSWXUH�DQG�
&RQYHUVLRQ 

7KH�FDSWXUH�DQG�HOHFWURFKHPLFDO�
FRQYHUVLRQ�RI�FDUERQ�GLR[LGH��&2��� 

 

 

RIIHUV�DQ�H[FLWLQJ�FKDQFH�WR�JHQHU�
DWH�ORZ-FDUERQ�IXHOV��7\SLFDOO\�FDS�
WXUH�LV�FDUULHG�RXW��WKH�&2��SXULILHG�
DQG�FRPSUHVVHG��WKHQ�WUDQVSRUWHG�
SULRU�WR�FRQYHUVLRQ�ZLWK�LQGLYLGXDO�
VWHSV�EHLQJ�FRVWO\�DQG�LQ�VRPH���
FDVHV�HQHUJ\�LQWHQVLYH��+HUH�ZH�
GHPRQVWUDWHG�KRZ�D�&2��UHGXFWLRQ�
HOHFWURFDWDO\VW�EDVHG�RQ�D�ORZ�FRVW�
PDQJDQHVH�PHWDO�FHQWUH�FDQ�EH�FR�
YDOHQWO\�ERXQG�LQ�D�FRQMXJDWHG����
PLFURSRURXV�SRO\PHU��&03���&03¶V�
ZHUH�ILUVW�GHYHORSHG�DW�/LYHUSRRO�LQ�
WKH�&KHPLVWU\�GHSDUWPHQW�E\�RQH�RI�
WKH�LQYHVWLJDWRU�WHDP��3URI�&RRSHU��
DQG�DUH�DQ�HPHUJLQJ�&2��FDSWXUH�
PDWHULDO��)RU�WKH�ILUVW�WLPH�ZH�ZHUH�
DEOH�WR�VKRZ�WKDW�WKH�K\EULG�FDWDO\VW-
&03�FRXOG�DFW�DV�ERWK�D�&2��XS�
WDNH�PDWHULDO�DQG�DQ�HOHFWURDFWLYH�
VXSSRUW�IRU�WKH�0Q�FDWDO\WLF�FHQWUHV��
SURYLGLQJ�D�SDWKZD\�WRZDUGV�LQWH�
JUDWHG�PDWHULDOV�IRU�WKH�FDSWXUH�DQG�
FRQYHUVLRQ�RI�GLOXWH�&2��VRXUFHV� 
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6\QWKHWLF�SDWKZD\�WR�SURGXFH�WKH�KLJK�����
VXUIDFH�DUHD������P��J-���FRQMXJDWHG��������
PLFURSRURXV�SRO\PHU�FRQWDLQLQJ�WKH�0Q���
FDWDO\WLF�FHQWUH��D���(QKDQFHG�FXUUHQWV�DUH�
REVHUYHG�XQGHU�&2��LQGLFDWLQJ�WKH�FDWDO\VW�
FHQWUH�UHPDLQV�HOHFWURDFWLYH��E��DQG�WKH�&2��
DGVRUSWLRQ-GHVRUSWLRQ�LVRWKHUPV�PHDVXUHG�
VKRZ�QR�ORVV�LQ�JDV�XSWDNH�XSRQ�DGGLWLRQ�RI�
WKH�FDWDO\VW�FHQWUH��)LJXUH�$GDSWHG�IURP�
6XVWDLQDEOH�(QHUJ\�)XHOV��������-������
�������ZLWK�SHUPLVVLRQ�IURP�7KH�5R\DO�����
6RFLHW\�RI�&KHPLVWU\�� 

2XU�LQWHUHVWV�DUH�LQ�VRODU�FRQYHUVLRQ�
DQG�EDWWHU\�VWRUDJH�PDWHULDOV�DV�
ZHOO�DV�JDWH�GLHOHFWULFV�IRU�ERWK�ORZ�
DQG�KLJK-SRZHU�PHWDO�R[LGH�VHPL�
FRQGXFWRU�ILHOG�HIIHFW�WUDQVLVWRUV��
3KRWRHPLVVLRQ�DQG�LQYHUVH��������
SKRWRHPLVVLRQ�DUH�XVHG�WR�PHDVXUH�
WKH�FKHPLFDO�DQG�HOHFWURQLF������
SURSHUWLHV�RI�D�UDQJH�RI�PDWHULDOV�

ZLWK�DSSOLFDWLRQV�LQ�HOHFWURQLF������
GHYLFHV�DQG�HQHUJ\�PDWHULDOV�� 
7KH�PHDVXUHPHQWV�HOXFLGDWH�QRW�
RQO\�FRPSRVLWLRQ�DQG�R[LGDWLRQ�
VWDWHV��EXW�DOVR�EDQG�OLQH-XS�GHWHU�
PLQDWLRQ�DW�LQWHUIDFHV�DQG�LWV�������
UHODWLRQ�WR�RWKHU�SK\VLFDO�SURSHUWLHV��
DV�ZHOO�DV�WKH�GHQVLW\�RI�VWDWHV�RQ�
HLWKHU�VLGH�RI�WKH�)HUPL�OHYHO��:H�

DOVR�V\QWKHVLV�FRSSHU�]LQF�WLQ�VXO�
SKLGH�DQG�UHODWHG�39�DEVRUEHUV�E\�
FKHPLFDO�EDWK��VSUD\�S\URO\VLV�DQG�
PDJQHWURQ�VSXWWHU�WHFKQLTXHV��,Q�
DGGLWLRQ��WKH�XOWUDKLJK�YDFXXP�V\V�
WHPV�LQ�RXU�ODERUDWRU\�DOVR�KDYH�
VFDQQLQJ�WXQQHOOLQJ�PLFURVFRS\�DQG�
ORZ�HQHUJ\�HOHFWURQ�GLIIUDFWLRQ�FDSD�
ELOLWLHV�IRU�VXUIDFH�VWUXFWXUDO�VWXGLHV�� 

3KRWRHPLVVLRQ�&KDUDFWHULVDWLRQ�RI�(QHUJ\�0DWHULDOV 
9LQ�'KDQDN 
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+LJKOLJKW��&X�%L6��3URSHUWLHV�
IRU�3KRWRYROWDLFV� 

7KH�HDUWK-DEXQGDQW�VHPLFRQGXFWRU�
&X�%L6���&%6��H[KLELWV�SURPLVLQJ�
SKRWRYROWDLF�SURSHUWLHV�DQG�LV�RIWHQ�
FRQVLGHUHG�DQDORJRXV�WR�WKH�VRODU�
DEVRUEHUV�FRSSHU�LQGLXP�JDOOLXP�
GLVHOHQLGH��&,*6��DQG�FRSSHU�]LQF�WLQ�
VXOILGH��&=76��GHVSLWH�IHZ�GHYLFH��
UHSRUWV��7KH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKLV�LV�
MXVWLILDEOH�LV�H[SORUHG�YLD�D�WKRURXJK��
[-UD\�SKRWRHPLVVLRQ�VSHFWURVFRS\�
�;36��DQDO\VLV��VSDQQLQJ�FRUH�OHYHOV��

LRQL]DWLRQ�SRWHQWLDO��ZRUN�IXQFWLRQ��
VXUIDFH�FRQWDPLQDWLRQ��FOHDQLQJ��EDQG�
DOLJQPHQW��DQG�YDOHQFH-EDQG�GHQVLW\�
RI�VWDWHV��7KH�;36�DQDO\VLV�RYHU�
FRPHV�DQG�DGGUHVVHV�WKH�VKRUWFRP�
LQJV�RI�SULRU�;36�VWXGLHV�RI�WKLV�PDWH�
ULDO��'HQVLW\�IXQFWLRQDO�WKHRU\��')7�
FDOFXODWLRQV�RI�WKH�EDQG�VWUXFWXUH�LQ�
IRUP�WKH�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�RSWLFDO�
WUDQVPLVVLRQ�DQG�5DPDQ�VSHFWUD���
9DOHQFH�EDQG�;36�VSHFWUD�DQG�')7�
FDOFXODWLRQV�ILQG�WKH�&%6�ERQGLQJ�WR�
EH�VXSHUILFLDOO\�VLPLODU�WR�&,*6�DQG�
&=76��EXW�WKH�%L���FDWLRQV�KDYH�IXQ�

GDPHQWDO�LPSDFWV��JLYLQJ�D�ORZ������
LRQL]DWLRQ�SRWHQWLDO�������H9����������
VXJJHVWLQJ�WKDW�WKH�&G6�ZLQGRZ�OD\HU�
IDYRXUHG�IRU�&,*6�DQG�&=76�JLYHV�
GHWULPHQWDO�EDQG�DOLJQPHQW�DQG�
VKRXOG�EH�UHMHFWHG�LQ�IDYRU�RI�D�EHWWHU�
DOLJQHG�PDWHULDO�LQ�RUGHU�IRU�&%6���
GHYLFHV�WR�SURJUHVV��7KH�VWXG\�VKRZV�
WKDW�XVLQJ�D�JUHDWHU�NQRZOHGJH�RI�WKH�
XQGHUO\LQJ�HOHFWURQLF�VWUXFWXUH�LQ���
PDWHULDOV�OLNH�&%6�FDQ�KHOS�LQ�D�����
UHGHVLJQ�RI�VRODU�FHOO�DUFKLWHFWXUH� 
 

3XEOLVKHG�XQGHU�D�&UHDWLYH�&RP�
PRQV�$WWULEXWLRQ�/LFHQVH�LQ�$&6�$S�
SOLHG�0DWHULDOV�	�,QWHUIDFHV���������
�����-������������� 

;36�VSHFWUD�IRU�WKH�%L��I�DQG�6��S�
RYHUODS�UHJLRQ�RI�WKH�&X�%L6���&%6��
VDPSOH�DIWHU�VXUIDFH�FOHDQLQJ��3HDN�
HQYHORSH�LV�VKRZQ�LQ�EODFN��2SWLFDO�
DEVRUSWLRQ�VSHFWUD�IURP�&%6�DQG�D�
VFKHPDWLF�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�
EDQG�VWUXFWXUH�DQG�DEVRUSWLRQ�WUDQ�
VLWLRQV�DW�WKH�ī�SRLQW��9DFXXP-
DOLJQHG�EDQG�GLDJUDP�EHWZHHQ�&%6�
DQG�WKH�FRPPRQ�Q-W\SH�SDUWQHU�PD�
WHULDO��&G6�� 

6RODU�HQHUJ\�PDWHULDOV�DQG�VRODU�FHOOV 
.HQ�'XURVH 
7KH�JURXS�IRFXVVHV�RQ�ORZ�FRVW�WKLQ�
ILOP�SKRWRYROWDLF�PDWHULDOV�DQG������
GHYLFHV�IRU�VRODU�HOHFWULFLW\�JHQHUD�
WLRQ��,Q�SDUWLFXODU�ZH�LQYHVWLJDWH�QHZ�
DQG�HPHUJLQJ�PDWHULDOV�WKDW�FRXOG�
KDYH�WKH�SRWHQWLDO�WR�FRPSHWH�ZLWK�
VLOLFRQ�VRODU�PRGXOHV�DV�D�PDMRU�
VRXUFH�RI�HQHUJ\��2XU�H[SHULPHQWDO�
DFWLYLWLHV�VSDQ�WKH�FRPSOHWH�UDQJH�RI�
WKLQ�ILOP�GHSRVLWLRQ�PHWKRGV�UHTXLUHG�
WR�PDNH�VRODU�FHOOV�DQG�DOVR�LQFOXGHV�
WKH�FKDUDFWHULVDWLRQ�QHHGHG�WR������
XQGHUVWDQG�ERWK�WKH�IXQGDPHQWDO�
EHKDYLRXU�RI�WKH�PDWHULDOV�DQG�WKH�
SHUIRUPDQFH�RI�VRODU�FHOO�GHYLFHV��
7KH�NH\�SDUW�RI�DQ\�VRODU�FHOO�LV�WKH�
OLJKW-DEVRUELQJ�OD\HU��:KLOH�RXU�
JURXS�LV�ZHOO-NQRZQ�IRU�LWV�ZRUN�RQ�
&G7H��ZH�KDYH�DOVR�UXQ�SURMHFWV�RQ�
6E�6H���&X6E6���DOO-LQRUJDQLF�SHURY�

VNLWHV�LQFOXGLQJ�&V3E,�%U�DQG�
&V�7H,��DQG�RUJDQLF�SDUWQHU�OD\HUV�
IRU�XVH�LQ�KHWHURVWUXFWXUHV�RU�DV�
HOHFWULFDO�FRQWDFWV��:H�KDYH�DQ����
XQXVXDOO\�ZLGH�PDWHULDOV�FDSDELOLW\�
WKDW�JLYHV�XV�FRQVLGHUDEOH�IOH[LELOLW\�
LQ�WKH�GHVLJQ�RI�QHZ�SKRWRYROWDLF�
VWUXFWXUHV��7KH�JURXS�FROODERUDWHV�
H[WHQVLYHO\�ZLWKLQ�6,5(�ZKHUH�WKHUH�
DUH�SURGXFWLYH�RYHUODSV�LQ�H[SHUWLVH�
DQG�FURVV-ZRUNLQJ�RQ�MRLQW�SURMHFWV�� 

+LJKOLJKW��&XUUHQW�WUDQVSRUW�
DQDO\VLV�LQ�&G7H�VRODU�FHOOV 

6RODU�FHOOV�RSHUDWH�E\�DOORZLQJ����
SKRWRJHQHUDWHG�FKDUJH�FDUULHUV�IURP�
VXQOLJKW�WR�EH�VZHSW�DVLGH�E\�WKH�
EXLOW-LQ�ILHOG�RI�D�VHPLFRQGXFWRU�S-Q�
GLRGH��,Q�WKH�LGHDO�FDVH�WKH�FXUUHQW-

YROWDJH�UHVSRQVH�RI�WKH�GLRGH�LV���
GHVFULEHG�E\�WKH�µGLRGH�HTXDWLRQ¶��
DQG�WKLV�FXUYH�GHVFULEHV�WKH�PD[LPDO�
SHUIRUPDQFH�RI�D�VRODU�FHOO���������
+RZHYHU��LQ�SUDFWLFH�D�UDQJH�RI�
SK\VLFDO�HIIHFWV�FDQ�OLPLW�WKH�PRYH�
PHQW�RI�FKDUJH�WKURXJK�WKH�VRODU�
FHOO��DQG�KHQFH�UHGXFH�LWV�SHUIRU�
PDQFH��2XU�FROODERUDWRUV�+DELEH�
DQG�0XUDW�%D\KDQ��IURP�0XJOD����
8QLYHUVLW\��7XUNH\�DUH�UHJXODU��������
YLVLWRUV�WR�RXU�ODERUDWRU\�DQG�DUH��
H[SHUWV�LQ�FXUUHQW�WUDQVSRUW�DQDO\VLV�
RI�VRODU�FHOOV��,Q�WKLV�ZRUN�WKH\���
PHDVXUHG�WKH�WHPSHUDWXUH�GHSHQG�
HQFH�RI�WKH�FXUUHQW-YROWDJH�RI�&G7H�
GHYLFHV�DQG�FRPSDUHG�WKHLU�PDWKH�
PDWLFDO�IRUPV�WR�WKRVH�H[SHFWHG�IRU�
GLIIHUHQW�SK\VLFDO�FXUUHQW�WUDQVSRUW�
PHFKDQLVPV�� 

ϭϮ�&ŝŶĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� 
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7KH�UHVXOWV�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�ILJXUH�
DERYH�ZKLFK�SUHVHQWV�D�PDS�RI�WKH�
WHPSHUDWXUH�DQG�YROWDJH�UHJLPHV�LQ�
ZKLFK�GLIIHUHQW�WUDQVSRUW�PHFKDQLVPV�
RSHUDWH��6LQFH�VRODU�FHOOV�XVXDOO\��
RSHUDWH�DW�7�!�����.�DQG�DW�YROWDJHV�
!�����9��LW�FDQ�EH�VHHQ�IURP�WKH�����

ILJXUH�WKDW�WKH�ORZ�WHPSHUDWXUH������
WXQQHOOLQJ�PHFKDQLVPV�DUH�QRW�RI�
SUDFWLFDO�LPSRUWDQFH��,QVWHDG�WKH���
VRODU�FHOOV�DUH�OLNHO\�WR�UXQ�LQ�WKH�
PRUH�QHDUO\-LGHDO�µWKHUPDOO\�DFWLYDW�
HG¶�UHJLPH�EXW�WKHUH�DUH�SRWHQWLDOO\���
SUREOHPV�ZLWK�QRQ-2KPLF�FRQWDFWV��

7KH�ZRUN�KDV�WDNHQ�WKLV�DSSURDFK�DV�
IDU�DV�LW�FDQ�JR�ZLWK�WKLV�NLQG�RI�VRODU�
FHOO�GHYLFH�LQ�KLJKOLJKWLQJ�WKH�UHJLPHV�
RI�FXUUHQW�WUDQVSRUW�WKDW�RSHUDWH�LQ�
SUDFWLFDO�GHYLFHV� 

 

$WRPLF�VWUXFWXUH�FKDUJH�GLVWULEXWLRQ�DW�WKH�HOHFWURFKHPLFDO�
LQWHUIDFH 
<YRQQH�*U�QGHU 

(OHFWURFKHPLFDO�LQWHUIDFHV�SOD\�D��
FUXFLDO�UROH�LQ�PDQ\�V\VWHPV�XVHG�IRU�
FOHDQ�HQHUJ\�SURGXFWLRQ��FRQYHUVLRQ�
DQG�VWRUDJH�DV�ZHOO�DV�IRU�PDWHULDO�
SURFHVVLQJ��7KH�VWUXFWXUH�RI�WKH���
HOHFWURGH�DQG�HOHFWURO\WH��DV�ZHOO�DV�����
VWDELOLW\�HIIHFWV�DQG�FKDUJH�WUDQVIHU�
PHFKDQLVP�DUH�WKH�XQGHUO\LQJ����
SURSHUWLHV�DQG�SURFHVVHV�ZKLFK�FDQ�����
FUXFLDOO\�DIIHFW�UHDFWLYLW\�DQG����������
SHUIRUPDQFH�RI�HOHFWURFKHPLFDO�����
DSSOLFDWLRQV�� 
:H�HPSOR\�LQ-VLWX�VXUIDFH�[-UD\�����
GLIIUDFWLRQ�WR�HQDEOH�DQ�DWRPLF�
PROHFXODU-OHYHO�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�
LQWHUIDFH�XQGHU�UHDFWLYH�FRQGLWLRQV��$�
FRPELQDWLRQ�RI�[-UD\�GLIIUDFWLRQ�DQG�
VSHFWURVFRS\�DQG�WKH�GHYHORSPHQW�RI�
D�QHZ�H[SHULPHQWDO�VHW-XS�DOORZ�XV�WR�
FKDUDFWHULVH�HOHFWURFKHPLFDO�LQWHUIDF�
HV�LQ�VLWX��LQFOXGLQJ�WKHLU�SRWHQWLDO-�

DQG�WLPH-GHSHQGHQFH��LQ�RUGHU�WR�OLQN�
VWUXFWXUH��UHDFWLYLW\�DQG�VWDELOLW\� 

+LJKOLJKW��3RWHQWLDO-GHSHQGHQW�
6XUIDFH�&RPSUHVVLRQ�RI�*ROG�
DQG�LWV�/LQN�WR�(OHFWURFDWDO\WLF�
5HDFWLYLW\ 

7KH�VXUIDFHV�RI�JROG�H[KLELW�D�ULFK�
SK\VLFDO�EHKDYLRXU�WKDW�LV�LQWHUHVWLQJ��
QRW�RQO\�IURP�D�VWUXFWXUDO�SHUVSHFWLYH��
EXW�DOVR�IRU�DSSOLFDWLRQV�LQ�DUHDV�VXFK�
DV�KHWHURJHQHRXV�FDWDO\VLV�DQG�HOHF�
WURFDWDO\VLV��,Q�WKLV�SDSHU��ZH�VKRZ�
WKDW�WKH�KH[DJRQDO�UHFRQVWUXFWLRQV�RI�
ERWK�WKH�$X������DQG�WKH�FXELF�$X
������VXUIDFHV�LQ�DONDOLQH�HOHFWURO\WH�
H[KLELW�D�SRWHQWLDO-GHSHQGHQW�LQ-SODQH�
FRPSUHVVLRQ�WKDW�LV�UHPDUNDEO\����
VLPLODU�GHVSLWH�WKH�VXEVWDQWLDO�GLIIHU�
HQFH�LQ�WKH�JHRPHWU\�RI�WKH�XQGHUO\�
LQJ�VXEVWUDWH�� 

7KH�FRPSUHVVLELOLW\�LV�OLQNHG�WR�WKH�
FKDUJH�RQ�WKH�VXUIDFH�$X�DWRPV��
ZLWKLQ�D�VLPSOH�IUHH�HOHFWURQ�PRGHO��
7KH�LQWHUSOD\�EHWZHHQ�VXUIDFH�FKDUJH�
DQG�WKH�DGVRUSWLRQ�RI�K\GUR[LGH����
VSHFLHV�GHWHUPLQHV�ERWK�WKH�VXUIDFH�
FRPSUHVVLRQ�DQG�WKH�UHYHUVLEOH�OLIWLQJ�
RI�WKH�UHFRQVWUXFWLRQV��,Q�WKH�SUHV�
HQFH�RI�DGVRUEHG�FDUERQ�PRQR[LGH��
ERWK�WKH�SRWHQWLDO-LQGXFHG�FKDQJHV�LQ�
WKH�VXUIDFH�FRPSUHVVLRQ�DQG�WKH�OLIW�
LQJ�RI�WKH�UHFRQVWUXFWLRQ�DUH�VXS�
SUHVVHG��OHDGLQJ�WR�WKH�SURPRWLRQ�RI�
HOHFWURFDWDO\WLF�UHDFWLYLW\� 

<��*U�QGHU��*��6��+DUORZ��(��&RFNOLQ��
-��)RJJ��-��:��%HDQH��DQG����������������
&��$��/XFDV��6XUIDFH�6FLHQFH������
���-���������� 

3XEOLVKHG�XQGHU�D�&UHDWLYH�&RP�
PRQV�$WWULEXWLRQ�/LFHQVH�LQ�6HPLFRQ�
GXFWRU�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\�����
��������������� 

5HJLPHV�RI�FXUUHQW�WUDQVSRUW�LQ�D�
&G7H�VRODU�FHOO�SORWWHG�RQ�D�7HPSHUD�
WXUH�–�9ROWDJH�ILHOG� 



 

$�VFKHPDWLF�RI�WKH�JROG�UHFRQVWUXFWLRQ�RQ�WKH�$X������HOHFWURGH�LQ�UHDO�DQG�UHFLSURFDO�VSDFH�LV�VKRZQ��7KH�
FKDQJH�LQ�WKH�SHDN�SRVLWLRQ�LV�D�GLUHFW�PHDVXUHPHQW�RI�WKH�JROG�DWRP�VSDFLQJ�LQ�WKH�UHFRQVWUXFWHG�VXUIDFH�DV�
IXQFWLRQ�RI�WKH�DSSOLHG�HOHFWURFKHPLFDO�SRWHQWLDO��5HSURGXFHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ�XQGHU�OLFHQVH�QXPEHU��
��������������IURP�<��*U�QGHU��*��6�+DUORZ��(��&RFNOLQ��-��)RJJ��-��:��%HDQH��DQG�&��$��/XFDV��6XUIDFH�
6FLHQFH���������-���������� 

$GYDQFHG�,Q�VLWX�DQG�2SHUDQGR�&KDUDFWHULVDWLRQ�RI�
%DWWHU\�0DWHULDOV 

/DXUHQFH�+DUGZLFN 

/LWKLXP�LRQ�EDWWHULHV�KDYH�UHYROX�
WLRQLVHG�WHFKQRORJLFDO�SURJUHVV�RI�
WKH�SDVW�WZR�GHFDGHV��'HYHORSLQJ�
ERWK�QHZ�W\SHV�RI�EDWWHULHV��ZLWK�
KLJKHU�HQHUJ\�VWRUDJH�DQG�VXSHULRU�
SHUIRUPDQFH��DQG�RSWLPLVLQJ�H[LVW�
LQJ�/L-LRQ�WHFKQRORJ\�IRU�ORQJHU�OLIH�
LV�FUXFLDO�IRU�WKH�UHDOL]DWLRQ�RI�D�
WUXH�DOWHUQDWLYH�WR�D�IRVVLO-IXHO-
EDVHG�HQHUJ\�HFRQRP\�� 

+LJKOLJKW��.HUU-JDWHG�5DPDQ�
VSHFWURVFRS\�RI�/L3)��VDOW�
DQG�/L3)�-EDVHG�RUJDQLF����
FDUERQDWH�HOHFWURO\WH�IRU�/L-
LRQ�EDWWHULHV� 

)OXRUHVFHQW�VSHFLHV�DUH�IRUPHG�
GXULQJ�F\FOLQJ�RI�OLWKLXP�LRQ�EDWWHU�
LHV�DV�D�UHVXOW�RI�HOHFWURO\WH�GHFRP�
SRVLWLRQ�GXH�WR�WKH�LQVWDELOLW\�RI�WKH�

QRQ-DTXHRXV�HOHFWURO\WHV�DQG�VLGH�
UHDFWLRQV�WKDW�RFFXU�DW�WKH�HOHF�
WURGH�VXUIDFH��7KH�LQFUHDVH�LQ�WKH�
EDFNJURXQG�IOXRUHVFHQFH�GXH�WR�
WKH�SUHVHQFH�RI�WKHVH�FRPSRQHQWV�
PDNHV�LW�KDUGHU�WR�DQDO\VH�GDWD�
GXH�WR�WKH�VSHFWURVFRSLF�RYHUODS�RI�
5DPDQ�VFDWWHULQJ�DQG�IOXRUHV�
FHQFH��+HUHLQ��ZH�GHPRQVWUDWH�
WKDW�.HUU-JDWHG�5DPDQ�VSHFWUR-
VFRS\�WR�EH�DQ�HIIHFWLYH�WHFKQLTXH�
IRU�WKH�LVRODWLRQ�RI�WKH�VFDWWHULQJ�
HIIHFW�IURP�WKH�IOXRUHVFHQFH�HQD�
EOLQJ�WKH�FROOHFWLRQ�RI�WKH�5DPDQ�
VSHFWUD�RI�/L3)��VDOW�DQG�/L3)�-
EDVHG�RUJDQLF�FDUERQDWH�HOHFWUR�
O\WH��ZLWKRXW�WKH�LQWHUIHUHQFH�RI�WKH�
IOXRUHVFHQFH�FRPSRQHQW��.HUU���
JDWHG�5DPDQ�ZDV�DEOH�WR�LGHQWLI\�
32)��RQ�WKH�/L3)��SDUWLFOH�VXUIDFH��
DIWHU�WKH�DGGLWLRQ�RI�WUDFH�ZDWHU��

2XU�VWXG\�KLJKOLJKWV�.HUU-JDWHG�
5DPDQ�DV�D�SRZHUIXO�WHFKQLTXH�
WKDW�FDQ�EH�DSSOLHG�LQ�WKH�LQYHVWL�
JDWLRQ�RI�HOHFWURGH�HOHFWURO\WH�LQWHU�
IDFHV�DQG�WKH�VSHFLDWLRQ�RI�WKH�VRO�
LG�HOHFWURO\WH�LQWHUSKDVH�RI�EDWWHU\�
V\VWHPV�LQ�H[�VLWX�RU�RSHUDQGR�
VWXGLHV��HYHQ�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�
IOXRUHVFHQW�VSHFLHV�IRUPHG�GXULQJ�
F\FOLQJ�GXH�WR�WKH�VXSSUHVVLRQ�RI�
WKH�EDFNJURXQG�HPLVVLRQ� 

/��&DER-)HUQDQGH]� $��5��1HDOH��������
)��%UDJD��,��9��6D]DQRYLFK�� 
5�.RVWHFNL� DQG �/��-��+DUGZLFN�3K\V��
&KHP��&KHP��3K\V�����������������-
������� 

ϭϰ�&ŝŶĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� 
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3DUWLDO�DQG�FRPSOHWH�VXSSUHVVLRQ�
RI WKH IOXRUHVFHQFH�VLJQDOV�RULJL�
QDWLQJ�IURP�GHJUDGDWLRQ�SURGXFWV�
DQG�LPSXULWLHV�LQ�/L-LRQ�HOHFWURO\WH�
PDWHULDOV�ZDV�DFKLHYHG�ZLWK�WKH�
.HUU�JDWH��UHYHDOLQJ�WKH 5DPDQ�
VLJQDOV�DQG�FKHPLFDO�LQIRUPDWLRQ�
KLGGHQ�EHQHDWK�  

3XEOLVKHG�XQGHU�D�&UHDWLYH�&RP�
PRQV�$WWULEXWLRQ�/LFHQVH�LQ�3K\V��
&KHP��&KHP��3K\V������������
�����-������� 

)XQFWLRQDO�3RURXV�0DWHULDOV�IURP�,QRUJDQLF�:DVWH 
7RP�+DVHOO 
3RURXV�PDWHULDOV�DUH�SHUPHDEOH��
KLJK�VXUIDFH�DUHD�PDWHULDOV�ZLWK��
DSSOLFDWLRQV�LQ�JDV�VWRUDJH��FDWDO\�
VLV��DQG�ILOWUDWLRQ��7KHUH�KDV�EHHQ�
FRQVLGHUDEOH�LQWHUHVW�LQ�SRURXV����
PDWHULDOV�RYHU�WKH�ODVW�WHQ�\HDUV��
DQG�PHWDO-RUJDQLF�IUDPHZRUNV�DQG�
SRURXV�SRO\PHUV�ZLWK�LQFUHGLEOH�
SURSHUWLHV�KDYH�EHHQ�UHSRUWHG��
+RZHYHU��PDQ\�RI�WKHVH�QHZ�PDWH�
ULDOV�DUH�OLPLWHG�LQ�DSSOLFDWLRQ�GXH�WR�
WKH�KLJK�FRVW�RI�SURGXFWLRQ��:H�DUH�
GHYHORSLQJ�QHZ�SRURXV�PDWHULDOV�
IURP�LQRUJDQLF�ZDVWH�DQG�RWKHU�ORZ�
FRVW�RU�UHQHZDEOH�UHVRXUFHV��7KH�
WDUJHW�LV�WR�SURGXFH�PDWHULDOV�ZLWK�
VXSHULRU�SURSHUWLHV��EXW�DW�D�FRVW�
WKDW�PDNHV�WKHP�XVHIXO�IRU�ZLGH�
VSUHDG�SUDFWLFDO�DSSOLFDWLRQV��HVSH�

FLDOO\�ILOWUDWLRQ�RI�WR[LF�SROOXWDQWV�
IURP�ZDWHU�DQG�DLU�IORZV��$�JRRG�
H[DPSOH�LV�VXOSKXU-SRO\PHUV��6XOIXU�
LV�DQ�LQGXVWULDO�E\-SURGXFW�RI�RLO���
UHILQLQJ��:H�UHFHQWO\�VKRZHG�WKDW�
ZKHQ�SRO\PHUV�PDGH�IURP�����������
HOHPHQWDO�VXOIXU�DUH�PDGH�SRURXV��
WKH\�FDQ�EH�XVHG�WR�ILOWHU�PHUFXU\�
IURP�ZDWHU� 

&DWDO\WLF�LQYHUVH�YXOFDQL]DWLRQ 

7KH�GLVFRYHU\�RI�LQYHUVH�YXOFDQL]D�
WLRQ�KDV�DOORZHG�VWDEOH�SRO\PHUV�WR�
EH�PDGH�IURP�HOHPHQWDO�VXOIXU��DQ�
XQZDQWHG�E\-SURGXFW�RI�WKH�SHWUR�
FKHPLFDOV�LQGXVWU\��+RZHYHU��IXUWKHU�
GHYHORSPHQW�RI�ERWK�WKH�FKHPLVWU\�
DQG�DSSOLFDWLRQV�LV�KDQGLFDSSHG�E\�
WKH�UHVWULFWHG�FKRLFH�RI�FURVV-OLQNHUV�

DQG�WKH�HOHYDWHG�WHPSHUDWXUHV����
UHTXLUHG�IRU�SRO\PHULVDWLRQ��+HUH�ZH�
UHSRUW�WKH�FDWDO\VLV�RI�LQYHUVH�YXO�
FDQL]DWLRQ�UHDFWLRQV��7KLV�FDWDO\WLF�
PHWKRG�LV�HIIHFWLYH�IRU�D�ZLGH�UDQJH�
RI�FURVVOLQNHUV��UHGXFHV�WKH�UHTXLUHG�
UHDFWLRQ�WHPSHUDWXUH�DQG�UHDFWLRQ�
WLPH��SUHYHQWV�KDUPIXO�+�6�SURGXF�
WLRQ��LQFUHDVHV�\LHOG��LPSURYHV�SURS�
HUWLHV��DQG�DOORZV�RWKHUZLVH�XQUHDF�
WLYH�FURVVOLQNHUV�WR�EH�XVHG��7KXV��
LQYHUVH�YXOFDQL]DWLRQ�EHFRPHV�PRUH�
ZLGHO\�DSSOLFDEOH��HIILFLHQW��HFR-
IULHQGO\�DQG�SURGXFWLYH�WKDQ�WKH��
SUHYLRXV�URXWHV��QRW�RQO\�EURDGHQLQJ�
WKH�IXQGDPHQWDO�FKHPLVWU\�LWVHOI��EXW�
DOVR�RSHQLQJ�WKH�GRRU�IRU�WKH�LQGXV�
WULDOL]DWLRQ�DQG�EURDG�DSSOLFDWLRQ�RI�
WKHVH�IDVFLQDWLQJ�PDWHULDOV� 

 

$�FURVVOLQNHU��(*'0$��DQG�HOHPHQWDO�VXOIXU�DQG������
H[DPSOHV�RI�PROGHG�REMHFWV�RI�FDWDO\]HG�WKLRSRO\PHUV������������������������������������������������������������������

3XEOLVKHG�XQGHU�D�&UHDWLYH�&RPPRQV�$WWULEXWLRQ�����
/LFHQVH�LQ�1DWXUH�&RPPXQLFDWLRQV ��������� ����� 



+\EULG�QDQRPDWHULDOV�IRU�UHQHZDEOH�HQHUJ\��
QDQRSODVPRQLFV�DQG�QDQRSKRWRQLFV 

)UDQN�-lFNHO� 
+\EULG�QDQRPDWHULDOV�FRPELQH�GLI�
IHUHQW�PDWHULDO�FODVVHV��L�H��PHWDOV��
VHPLFRQGXFWRUV��RUJDQLFV��RQ�WKH�
QDQRVFDOH��1DQRPDWHULDOV�WKHP�
VHOYHV�FDQ�GLVSOD\�SURSHUWLHV�VLJQLIL�
FDQWO\�GLIIHUHQW�IURP�WKHLU�EXON�FRXQ�
WHUSDUWV�GXH�WR�TXDQWXP�FRQILQH�
PHQW�HIIHFWV��+\EULG�QDQRPDWHULDOV�
RQ�WKH�RWKHU�KDQG�FDQ�H[KLELW�QRYHO�
RU�HQKDQFHG�SURSHUWLHV�WKDW�QHLWKHU�
RI�WKH�FRPSRQHQWV�H[KLELWV�LWVHOI�� 
:H�DUH�LQWHUHVWHG�LQ�WKH�SUHSDUDWLRQ�
DQG�IXQGDPHQWDO�SKRWRSK\VLFDO�
FKDUDFWHULVDWLRQ�RI�K\EULG�QDQR�
PDWHULDOV�IRU�DSSOLFDWLRQV�LQ�UHQHZD�
EOH�HQHUJ\��QDQRSODVPRQLFV�DQG�

QDQRSKRWRQLFV� 
+\EULG�PHWDO-VHPLFRQGXFWRU�QDQR�
PDWHULDOV�FDQ�EH�XVHG�IRU�SKRWRFDWD�
O\WLF�K\GURJHQ�JHQHUDWLRQ�DQG�RWKHU�
VRODU�IXHOV�DV�SDUW�RI�D�JUHHQ�DQG�
VXVWDLQDEOH�HQHUJ\�VXSSO\��:H�DUH�
LQWHUHVWHG�LQ�GHYHORSLQJ�QRYHO�K\EULG�
QDQRPDWHULDOV�IRU�SKRWRFDWDO\VLV�DQG�
LQ�XQGHUVWDQGLQJ�WKHLU�IXQGDPHQWDO�
SKRWRSK\VLFV�� 
 

+LJKOLJKW��&X�&X�2�&RUH-6KHOO�
1DQRZLUHV�IRU�VRODU�K\GURJHQ 
 

6RODU�K\GURJHQ�LV�FRQVLGHUHG�DV�
FRPSRQHQW�LQ�D�IXWXUH�VXVWDLQDEOH�
HQHUJ\�PL[��,Q�WKLV�UHVHDUFK��ZH���

GHYHORSHG�D�IDVW�DQG�VWUDLJKW�IRU-
ZDUG�ZHW�FKHPLFDO�V\QWKHVLV�URXWH�
WR�&X�&X�2�FRUH-VKHOO�QDQRZLUHV�
VXLWDEOH�DV�D�SKRWRFDWKRGH�PDWHULDO�
IRU�SKRWRHOHFWURFKHPLFDO�ZDWHU�VSOLW�
WLQJ��8VLQJ�DQ�XOWUDWKLQ���� QP��SUR�
WHFWLYH�FRDWLQJ�DQG�D�HDUWK-DEXQGDQW�
QRQ-WR[LF�QLFNHO�EDVHG�FR-FDWDO\VW�
ZH�DFKLHYHG�K\GURJHQ�JHQHUDWLRQ�
HIILFLHQFLHV�FRPSDUDEOH�WR�RWKHU�
&X2�-EDVHG�SKRWRFDWKRGHV�HPSOR\�
LQJ�QREOH�PHWDO�FR-FDWDO\VWV�DQG�
WKLFNHU�SURWHFWLYH�FRDWLQJV��7KLV�LV�
DQ�LPSRUWDQW�VWHS�WRZDUGV�ODUJH�
VFDOH�DSSOLFDWLRQ�RI�WKLV�PDWHULDO�LQ�
VRODU�K\GURJHQ�JHQHUDWLRQ� 

6FDQQLQJ�HOHFWURQ�PLFURJUDSK�RI�&X�&X�2�FRUH�
VKHOO�QDQRZLUHV�GHFRUDWHG�ZLWK�D�QLFNHO-EDVHG�
FR-FDWDO\VW�IRU�VRODU�K\GURJHQ�JHQHUDWLRQ� 

&KHPLFDOO\�6\QWKHVL]HG�&X�&X�2�&RUH-6KHOO�1DQR-
ZLUH-%DVHG�3KRWRFDWKRGH�IRU�(IILFLHQW�DQG�'XUDEOH�
3KRWRHOHFWURFKHPLFDO�+\GURJHQ�*HQHUDWLRQ������� 

ϭϲ�&ŝŶĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� 

&DWDO\VLV�IRU�6XVWDLQDEOH�&KHPLVWU\� 
7RQ\�/RSH]-6DQFKH] 
:H�XWLOLVH�RXU�H[SHUWLVH�LQ�&DWDO\VLV�
WR�DGGUHVV�*UHHQ�&KHPLVWU\�DQG�
(QHUJ\�UHDFWLRQV��:H�DUH�SDUWLFXODU�
O\�LQWHUHVWHG�LQ�GHYHORSLQJ�QHZ�FDWD�
O\VWV�DQG�HIILFLHQW�URXWHV�WR�UHQHZD�
EOH�FKHPLFDOV�IURP�ELRPDVV�DQG�
&2���6RPH�RI�WKHVH�WDUJHWV�ZLOO�UH�
TXLUH�WKH�GHYHORSPHQW�RI�QHZ�DG�
YDQFHG�PDWHULDOV�DQG�ZH�DUH�GHYHO�
RSLQJ�WKHVH�PDWHULDOV�LQ�SDUWQHUVKLS�
ZLWK�FROOHDJXHV�LQ�RWKHU�GLVFLSOLQHV��
,Q�SDUWLFXODU��ZH�DUH�VWXG\LQJ�QRYHO�
QDQRVWUXFWXUHG�R[LGHV��VHPLFRQGXF�
WRUV��PHWDO�QDQRSDUWLFOHV�DQG�SRURXV�
SRO\PHUV�XVLQJ�KLJK-WKURXJKSXW��+7��
DXWRPDWHG�LQVWUXPHQWV�IRU�V\QWKH�
VLV��FKDUDFWHULVDWLRQ�DQG�WHVWLQJ��:H�
DUH�DOVR�H[SORULQJ�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�

QRQ-FRQYHQWLRQDO�WHFKQRORJLHV�VXFK�
DV�SKRWRFDWDO\VLV�DQG�PLFURZDYHV�
IRU�VRPH�RI�WKHVH�DSSOLFDWLRQV��,Q�
DGGLWLRQ�WR�UDSLG�GLVFRYHU\��ZH�EH�
OLHYH�WKDW�KLJK-WKURXJKSXW�GLVFRYHU\�
LI�FRXSOHG�ZLWK�VSHFWURVFRS\�DQG�+7�
FKDUDFWHULVDWLRQ��FDQ�JHQHUDWH�PRUH�
IXQGDPHQWDO�DGYDQFHV��VXFK�DV�GH�
YHORSLQJ�VWUXFWXUH-DFWLYLW\�UHODWLRQ�
VKLSV�LQ�FDWDO\VLV� 
 

+LJKOLJKW��(FRQRPLF�DQG�DJUR�
QRPLF�LPSDFW�DVVHVVPHQW�RI�
ZKHDW�VWUDZ�EDVHG�DON\O�SRO\�
JOXFRVLGH�SURGXFHG�XVLQJ�
JUHHQ�FKHPLFDO�DSSURDFKHV 
 

:H�TXDQWLILHG�WKH�HFRQRPLF�IHDVLELO�
LW\�DQG�UHVRXUFH�HIILFLHQF\�FKDUDF�

WHULVWLFV�RI�SURGXFLQJ�ZKHDW-VWUDZ�
EDVHG�DON\O�SRO\JOXFRVLGH��$3*���YLD�
WKH�SUHYLRXVO\�VXJJHVWHG�JUHHQ�ORZ-
ZDVWH�JHQHUDWLQJ�SURFHVVHV�
�VXSHUFULWLFDO�&2��H[WUDFWLRQ��ORZ-
WHPSHUDWXUH�PLFURZDYH�DQG�LQ-VLWX�
IUDFWLRQDWLRQ�RI�SODWIRUP�FKHPLFDOV���
$�ZKHDW�VWUDZ-GHULYHG�$3*�SURGXF�
WLRQ�SDWKZD\�ZDV�FRPSDUHG�HFR�
QRPLFDOO\�WR�SDOP-NHUQHO�DQG�ZKHDW-
JUDLQ�$3*��7RWDO�SURFHVVLQJ�FRVWV�
ZHUH�GHWHUPLQHG�WR�UDQJH�EHWZHHQ�
�����-�������SHU�NJ�RI�ZKHDW�VWUDZ-
$3*��GHPRQVWUDWLQJ�UHODWLYHO\�EHWWHU�
RXWSXW�VHUYLFH�TXDOLW\�DQG�HQHUJ\�
HIILFLHQF\��ZKLOH�FRQYHQWLRQDO�$3*�
FRVWV������-������SHU�NJ�� 



6RODU�FHOOV�PDWHULDOV�DQG�GHYLFHV 
-RQ�0DMRU 
7KLQ�ILOP�VRODU�FHOOV�DUH�QRZ�HVWDE�
OLVKHG�DV�DQ�LQGXVWULDO�WHFKQRORJ\��
EXW�WKHUH�UHPDLQV�WUHPHQGRXV�
VFRSH�IRU�LPSURYLQJ�SHUIRUPDQFH�
DQG�UHGXFLQJ�FRVW��2XU�UHVHDUFK��
IRFXVVHV�RQ�GHYHORSLQJ�QHZ�VRODU�

FHOO�VWUXFWXUHV�DQG�SURFHVV�WR�GHYHO�
RS�WKH�WHFKQRORJ\��:H�FRPELQH�GH�
YLFH�OHYHO�FKDUDFWHULVDWLRQ�RI�SRZHU�
RXWSXW�DQG�VSHFWUDO�SHUIRUPDQFH�
ZLWK�PDWHULDOV�DQG�GHIHFW�DQDO\VLV�WR�
LGHQWLI\�NH\�OLPLWDWLRQV��&XUUHQWO\��ZH�

DUH�ZRUNLQJ�RQ�QHZ�SURFHVV�DS�
SURDFKHV�IRU�&G7H�VRODU�FHOOV�DQG�
WKH�GHYHORSPHQW�RI�HPHUJLQJ�
6E�6H��VRODU�FHOOV�� 

 

+LJKOLJKW��$QWLPRQ\�VHOHQLGH�
VRODU�FHOO�GHYHORSPHQW 
 

7KLQ�ILOP�VRODU�FHOOV�RIIHU�WKH�SRVVL�
ELOLW\�RI�UHSODFLQJ�VLOLFRQ�DV�WKH����
DFWLYH�OD\HU�ZLWK�PDWHULDO�ZKLFK���
DEVRUEV�VXQOLJKW�!����WLPHV�PRUH�
VWURQJO\�DQG�FDQ�WKHUHIRUH�XVH�D�
IUDFWLRQ�RI�WKH�PDWHULDO��UHGXFLQJ�
FRVW��2QH�H[FLWLQJ�QHZ�SRVVLELOLW\�LV�
WKH�HPHUJLQJ�PDWHULDO�DQWLPRQ\�

VHOHQLGH��6E�6H����(DUO\�SURJUHVV�
KDV�EHHQ�UDSLG�ZLWK�VRODU�FRQYHU�
VLRQ�HIILFLHQFLHV�RI�a����DFKLHYHG�
ZLWKLQ�D�IHZ�\HDUV��+RZHYHU��RXU�
XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKLV�PDWHULDO�DQG�
LWV�XVH�LQ�VRODU�FHOOV�LV�VWLOO�YHU\���
OLPLWHG� 
2XU�DSSURDFK�DW�WKH�6WHSKHQVRQ�
,QVWLWXWH�LV�WR�FRPELQH�VWXGLHV�RQ�
IXQFWLRQDO�VPDOO�VFDOH�WHVW�FHOOV�ZLWK�
FRPSDUDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKLQ�ILOP�

DQG�VLQJOH�FU\VWDO�PDWHULDO��7KLV��
DOORZV�XV�WR�OLQN�KRZ�WKH�EDVLF����
PDWHULDOV�SURSHUWLHV�UHODWH�WR�VRODU�
FHOO�SHUIRUPDQFH�DQG�LGHQWLI\�URXWHV�
WR�LPSURYH�VRODU�FHOO�HIILFLHQF\� 
 

 

 

6(0�LPDJHV�RI��D��WKH�VXUIDFH�RI�
6E�6H��DQG��E��FURVV�VHFWLRQ�RI�
6E�6H��VRODU�FHOO���F��QDQRZLUH�IRU�
PDWLRQ���G��RSWLFDO�PLFURVFRSH��
LPDJH�RI�ODUJH�FU\VWDOV�RI�6E�6H���
�H��+57(0�RI�HYDSRUDWHG�6E�6H��
VKRZLQJ��6E�6H��Q�QDQRULEERQV�
SURMHFWHG�RQWR�WKH�3EQP�������
SODQH��DQG��I��[-UD\�GLIIUDFWLRQ�RI�
HYDSRUDWHG�DQG�&66-GHSRVLWHG�
6E�6H��� 

3XEOLVKHG�XQGHU�D�&UHDWLYH����
&RPPRQV�$WWULEXWLRQ�/LFHQVH�LQ�
WKH�IROORZLQJ�DUWLFOHV��,(((�-��3KRWR�
YROWDLFV�������-������������-��3K\V��
(QHUJ\����������������� 
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KLJKOLJKWLQJ�WKH�VLJQLILFDQW�SRWHQWLDO�
RI�WKH�UHVLGXH-GHULYHG�SDWKZD\�WR�EH�
VFDOHG�WR�FRPPHUFLDO-OHYHO�� 
7RWDO�SURFHVVLQJ�FRVWV�ZHUH�GHWHU�
PLQHG�WR�UDQJH�EHWZHHQ������-�
������SHU�NJ�RI�ZKHDW�VWUDZ-$3*��
GHPRQVWUDWLQJ�UHODWLYHO\�EHWWHU�RXW�
SXW�VHUYLFH�TXDOLW\�DQG�HQHUJ\�HIIL�
FLHQF\��ZKLOH�FRQYHQWLRQDO�$3*�
FRVWV������-������SHU�NJ��KLJKOLJKW�
LQJ�WKH�VLJQLILFDQW�SRWHQWLDO�RI�WKH�
UHVLGXH-GHULYHG�SDWKZD\�WR�EH�
VFDOHG�WR�FRPPHUFLDO-OHYHO��,Q�DGGL�
WLRQ��D�VHPL-TXDQWLWDWLYH�DVVHVVPHQW�
RI�WKH�GHPDQG-EDVHG�LPSOLFDWLRQV�RI�
DGRSWLQJ�DQG�VFDOLQJ-XS�WKH�JUHHQ�
SURFHVV��LQ�WKH�FXUUHQW�FRQWH[W�DQG�
SUDFWLFHV�RI�ZKHDW�FXOWLYDWLRQ�ZDV�

DOVR�XQGHUWDNHQ��3RWHQWLDO�DJUR�
QRPLF�LPSDFW�WKDW�PLJKW�UHVXOW�IURP�
VXFK�VFDOH-XS�VFHQDULRV��IRFXVLQJ�
RQ�WKH�HIIHFW�RI�FRQYHQWLRQDO�UHVLGXH�
LQFRUSRUDWLRQ�SUDFWLFHG�E\�IDUPHUV�

ZDV�DVVHVVHG�LQ�GHWDLO�WR�HQFRXUDJH�
IDUPHUV�WR�RSW�IRU�LQIRUPHG�FKRLFHV�
DQG�DOVR�WR�HQFRXUDJH�ERWK�HQYLURQ�
PHQWDOO\�DQG�HFRQRPLFDOO\�VXVWDLQD�
EOH�V\VWHPV-WKLQNLQJ�� 

(FRQRPLF�DQG�DJUR�
QRPLF�LPSDFW�DVVHVV�
PHQW�RI�ZKHDW�VWUDZ�
EDVHG�DON\O�SRO\JOXFR�
VLGH�SURGXFHG�XVLQJ�
JUHHQ�FKHPLFDO�DS�
SURDFKHV�� 

3XEOLVKHG�XQGHU�D�
&UHDWLYH�&RPPRQV�
$WWULEXWLRQ�/LFHQVH�LQ�
-��&OHDQHU�3URGXFWLRQ�
��������-���������� 
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(QFDSVXODWLRQ�RI�DFWLYH�PDWHULDOV�IRU�HQHUJ\�DSSOLFDWLRQV 
'PLWU\�6KFKXNLQ� 
5HVHDUFK�DFWLYLWLHV�LQFOXGH�WKH�VWXG\�
RI�WKH�QRQ-HTXLOLEUDWHG�LQWHUIDFHV��
GHYHORSPHQW�RI�FRPSRVLWH�KROORZ�
QDQRFRQWDLQHUV�ZLWK�FRQWUROOHG�VKHOO�
SHUPHDELOLW\�IRU�HQFDSVXODWLRQ�RI�WKH�
HQHUJ\-HQULFKHG�PDWHULDOV��GUXJV��
ELRFLGHV�DQG�FRUURVLRQ�LQKLELWRUV��
GHYHORSPHQW�RI�QDQRFRQWDLQHU-
EDVHG�IHHGEDFN�DFWLYH�VXUIDFHV�IRU�
IXUWKHU�DSSOLFDWLRQ�LQ�DFWLYH�VHOI-
KHDOLQJ�DQG�DQWLIRXOLQJ�PDWHULDOV��
FDWDO\VLV�DQG�PHGLFLQH��V\QWKHVLV�RI�
QDQRPDWHULDOV�ZLWK�QHZ�SURSHUWLHV�LQ�
WKH�XOWUDVRQLF�FDYLWDWLRQ�]RQH������
V\QWKHVLV�RI�DPRUSKRXV�QDQRFRP�
SRVLWHV�ZLWK�HQKDQFHG��SKRWR�
FDWDO\WLF�SHUIRUPDQFH�LQ�QRQ-
HTXLOLEUDWHG�FRQGLWLRQV�DW�WKH�FDYLWD�
WLRQ�LQWHUIDFH��XVH�RI�WKH�XOWUDVRQLF�
FDYLWDWLRQ�DV�QHZ�PHGLD�IRU�KLJK-
WHPSHUDWXUH�FKHPLFDO�V\QWKHVLV� 
 

+LJKOLJKW��8QXVXDO�6RQRFKHPLFDO�
$VVHPEO\�EHWZHHQ�&DUERQ�$OOR�
WURSHV�IRU�+LJK�6WUDLQ-7ROHUDQW�
&RQGXFWLYH�1DQRFRPSRVLWHV 
)DFLOH�PHWKRGV�WRZDUG�VWUDLQ-
WROHUDQW�JUDSKHQH-EDVHG�HOHFWURQLF�
FRPSRQHQWV�UHPDLQ�VFDUFH����������
$OWKRXJK�EHLQJ�IUHTXHQWO\�XVHG�WR�
GLVSHUVH�ORZ-GLPHQVLRQDO�FDUERQD�
FHRXV�PDWHULDOV��XOWUDVRQLFDWLRQ�
�86��KDV�QHYHU�EHHQ�UHOLDEOH�IRU��
IDEULFDWLQJ�VWUHWFKDEOH�FDUERQD�
FHRXV�QDQRFRPSRVLWHV��6&1&����
,QVSLUHG�E\�WKH�XQXVXDO�VRQRFKHPL�
FDO�DVVHPEO\�EHWZHHQ�JUDSKHQH�R[�
LGH��*2��DQG�FDUERQ�QDQRWXEH�
�&17���ZH�YHULILHG�WKH�URRWV-OLNH�*2
–&17�FRYDOHQW�ERQGLQJ��UDWKHU�WKDQ�
MXVW�ʌ–ʌ�FRQMXJDWLRQ��ZDV�IRUPHG�
GXULQJ�86��,Q�DGGLWLRQ��WKH�VKRFN�
ZDYH-LQGXFHG�FROOLVLRQ�LQ�WKH�ELQDU\-
FRPSRQHQW�V\VWHP�HQDEOHV�D�EXUVW�
RI�IUDJPHQWDWLRQ�DW�WKH�HDUO\�VWDJH��

VSDWLDOO\�KRPRJHQHRXV�K\EULGL]D�
WLRQ��DQG�WLPH-GHSHQGHQW�UHVWRUDWLRQ�
RI�JUDSKLWLF�GRPDLQV��$OO�WKHVH�DUH�
GLVWLQFW�IURP�H[WHQVLYH�IUDJPHQWDWLRQ�
RI�D�FRQYHQWLRQDO�VLQJOH-FRPSRQHQW�
V\VWHP�DQG�ʌ–ʌ�FRQMXJDWLYH�DVVHP�
EO\��7KH�RSWLPL]HG�6&1&�H[KLELWV�
FRQGXFWLYLW\�FRPSDUDEOH�WR�UHGXFHG�
PRQROD\HU�*2�DQG�RXWSHUIRUPV�ʌ–ʌ�
DVVHPEOLHV�LQ�UHWDLQLQJ�HOHFWULFDO�
FRQGXFWDQFH�DW�D�VWUDLQ�RI�����—
DPRQJ�RQH�RI�WKH�EHVW�UHSRUWHG�
VWUHWFKDEOH�FRQGXFWRUV��5DPDQ�
DQDO\VLV�DQG�PHFKDQLFV�VLPXODWLRQ�
FRQILUP�WKH�GRPLQDQW�UROH�RI�FRXQ�
WHUZHLJKLQJ�EHWZHHQ�WKH�LQWULQVLF�
DQG�H[WHUQDO�VWUDLQV�RQ�WKH�PHFKDQR
-UHVSRQVH�DQG�GXUDELOLW\�RI�6&1&��
7KLV�ZRUN�VXJJHVW�JXLGHOLQHV�IRU�FUH�
DWLQJ�PXOWLSOH-FRPSRQHQW�VRQR�
FKHPLFDO�V\VWHPV�IRU�YDULRXV�IXQF�
WLRQDO�QDQRFRPSRVLWHV� 
� 

86-DVVLVWHG�IRUPDWLRQ�RI�*2í&17�FRYDOHQW�ERQGV��
6FKHPDWLF�UHSUHVHQWDWLRQ�VKRZV�WKH�IRUPDWLRQ�SUR�
FHGXUH�RI�6&1&-Q��*2���&17��DQG�*2-Q��WRS���
6(0�LPDJHV�RI�6&1&-���IODNHV�GHSRVLWHG�RQ�D�
3'06�VXEVWUDWH�ZKLFK�ZDV�VWUHWFKHG�E\�D�SUHFLVH�
YLFH�DQG�UHVLVWDQFH�RI�6&1&-��� 

3XEOLVKHG�XQGHU�D�&UHDWLYH�&RPPRQV�$WWULEXWLRQ�
/LFHQVH�LQ�$&6�1DQR����������-������������ 

 



+RPRJHQHRXV�FDWDO\VLV�DQG�RUJDQRPHWDOOLF������
FKHPLVWU\�IRU�RUJDQLF�V\QWKHVLV 
$OH[H\�6HUJHHY� 
:H�IRFXV�RQ�LPSURYLQJ�H[LVWLQJ�DQG�
GLVFRYHULQJ�QHZ�FDWDO\WLF�UHDFWLRQV�
IRU�WKH�V\QWKHVLV�RI�YDOXH�DGGHG�
FKHPLFDOV�DQG�IXHOV�IURP�QRQ-
UHQHZDEOH��SHWUROHXP��FRDO��DQG�UH�
QHZDEOH��OLJQLQ��QDWXUDO�UHVRXUFHV�
XQGHU�PLOG�WHPSHUDWXUHV�DQG�ZLWK�
PLQLPXP�VLGH�SURGXFWV��:H�LQYHVWL�
JDWH�WKH�NH\�VWHSV�XQGHUSLQQLQJ�
WKHVH�UHDFWLRQV��WKDW�LV��DFWLYDWLRQ�RI�
WKH�PRVW�DEXQGDQW��\HW�UHODWLYHO\�LQ�
HUW��&-+��&-&�DQG�&-2�ERQGV�XVLQJ�
ZHOO-GHILQHG�PHWDO�FRPSOH[HV��:H�
LQYHVWLJDWH�ERWK�UHDFWLYLW\�DQG�PHFK�
DQLVPV�RI�WKHVH�SURFHVVHV�XVLQJ�D�
FRPELQDWLRQ�RI�H[SHULPHQWDO�PHWK�
RGV��105��*&��*&-06��+5-06�DQG�
;5'���DQG�WKHRUHWLFDO�FRPSXWDWLRQV�
�')7��LQ�FROODERUDWLRQ�ZLWK�RXU�FRO�
OHDJXHV�IURP�8QLYHUVLW\�RI�/LYHUSRRO�
DQG�8QLYHUVLW\�&ROOHJH�RI�'XEOLQ�� 
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�$��,QVHUWLRQ�RI�LULGLXP�LQWR�WKH�DURPDWLF�ULQJ�RI�WROXHQH��P-��S-�DQG�R-
[\OHQHV���%��UHJLRVHOHFWLYLW\�RI�WKH�LQVHUWLRQ���&��NH\�VWHULF�LQWHUDFWLRQV�
GHWHUPLQLQJ�WKH�UHODWLYH�VWDELOLW\�RI�WKH�PHWDOODF\FOH�SURGXFWV�DQG�RE�
VHUYHG�VHOHFWLYLW\�RI�WKH�LQVHUWLRQ��3XEOLVKHG�XQGHU�D�&UHDWLYH�&RP�
PRQV�$WWULEXWLRQ�/LFHQVH�LQ�-��$P��&KHP��6RF�����������-����������� 

+LJKOLJKW��5HYHUVLEOH�LQVHUWLRQ�
RI�LULGLXP�LQWR�DUHQH�ULQJ�&í&�
ERQGV�ZLWK�LPSURYHG�UHJLRVH�
OHFWLYLW\�DW�D�KLJKHU�UHDFWLRQ�
WHPSHUDWXUH� 
 

&OHDYDJH�RI�WKH�DUHQH�ULQJ�LV�WKH�
IXQGDPHQWDO�WUDQVIRUPDWLRQ�XQGHU�
SLQQLQJ�FRQYHUVLRQ�RI�FRDO�DQG�SH�
WUROHXP-EDVHG�DURPDWLF�K\GURFDU�
ERQV�LQWR�IXHO�DQG�EXON�FKHPLFDOV��
7UDQVLWLRQ-PHWDO�FDWDO\VWV�IDFLOLWDWH�
WKLV�FOHDYDJH��EXW�KLJK�WHPSHUD�
WXUHV��!�����&��DUH�XVXDOO\�QHHGHG�
DQG�FRPSOH[�PL[WXUHV�RI�SURGXFWV�
DUH�SURGXFHG��:H�GHYHORSHG�LULGXP
-EDVHG�V\VWHP�WKDW�FOHDYHV� 

 
 
 
 
 
 
DURPDWLF�ULQJV�RI�WKH�PRVW�FRPPRQ�
LQGXVWULDO�DUHQHV�XQGHU�PXFK�PLOGHU�
WHPSHUDWXUHV����-�����&��WR�JLYH�
YDOXDEOH�PHWDOODF\FOH�SURGXFWV�LQ�
QHDUO\�TXDQWLWDWLYH�\LHOGV��(TXDOO\�
LPSRUWDQW��LULGLXP�FOHDYHV�RQO\�VSH�
FLILF�&-&�ERQGV�RI�WKH�VXEVWLWXWHG�
DURPDWLF�ULQJ�DQG�WKH�GLUHFWLRQ�RI�
WKH�FOHDYDJH�FDQ�EH�SUHGLFWHG�XV�
LQJ�D�VLPSOH�UXOH��0DNLQJ�WKLV�UHDF�
WLRQ�FDWDO\WLF�ZRXOG�OHDG�WR�PXFK� 

 
 
 
 
 
 
PLOGHU��FOHDQHU�DQG�VDIHU�SURFHVVHV�
IRU�FRQYHUWLQJ�DURPDWLF�K\GURFDU�
ERQV�DQG�IRVVLO�IXHO�LQWR�NH\�LQGXV�
WULDO�FKHPLFDOV� 
 
-DNRREL��0���6HUJHHY��$��*��7UDQVLWLRQ-
0HWDO-0HGLDWHG�&OHDYDJH�RI�&-&�
%RQGV�LQ�$URPDWLF�5LQJV��&KHP��$VLDQ�
-����������-������������ 

6HPLFRQGXFWRU�0DWHULDO�3K\VLFV�IRU�5HQHZDEOH�(QHUJ\� 
7LP�9HDO 
1RYHO�VHPLFRQGXFWRU�PDWHULDOV�DUH�
LPSRUWDQW�IRU�D�ORZ�FDUERQ�IXWXUH��
LQFOXGLQJ�WKH�VXVWDLQDEOH�WHUDZDWW�
VFDOH-XS�RI�WKLQ�ILOP�VRODU�FHOOV�DQG�
IRU�HQHUJ\�HIILFLHQF\�WHFKQRORJLHV��
2XU�H[SHULPHQWDO�DSSURDFK�RI�FRP�
ELQLQJ�RSWLFDO��HOHFWURQLF��GHIHFW�DQG�

SKRWRHPLVVLRQ�FKDUDFWHUL]DWLRQ�RI�
VHPLFRQGXFWRUV�HQDEOHV�WKH�GHYHO�
RSPHQW�QHZ�DGYDQFHG�PDWHULDOV�
DQG�XQGHUVWDQGLQJ�IRU�IXWXUH�VXV�
WDLQDEOH�HQHUJ\�WHFKQRORJLHV�� 
3DUWLFXODU�FXUUHQW�IRFXVVHV�LQFOXGH�
QRYHO�GRSDQWV�LQ�WUDQVSDUHQW�FRQ�

GXFWLQJ�R[LGHV��XOWUD-WKLQ�PHWDO�OD\�
HUV�DV�WUDQVSDUHQW�FRQGXFWRUV��QHZ�
SKRWRYROWDLF�DEVRUEHU�PDWHULDOV�DQG�
EDQG�DOLJQPHQW�PHDVXUHPHQW�DQG�
GHVLJQ�LQ�VRODU�FHOOV�� 



 
+LJKOLJKW��5HVRQDQW�WUDQVLWLRQ�
PHWDO�GRQRUV�IRU�KLJK�PRELOLW\�
WUDQVSDUHQW�FRQGXFWRUV 
 

7LQ�GRSHG�LQGLXP�R[LGH�–�,72�–�LV�
WKH�OHDGLQJ�WUDQVSDUHQW�FRQGXFWRU�
IRU�WRXFK�VFUHHQV��VRODU�FHOOV�DQG�
OLJKW�HPLWWLQJ�GLRGHV�EHFDXVH�LW�FRQ�
GXFWV�HOHFWULFLW\�DQG�DOORZV�OLJKW�
WKURXJK��,72�DFFRXQWV�IRU����SHU�
FHQW�RI�WKH�PXOWLELOOLRQ�GROODU�WUDQV�
SDUHQW�FRQGXFWLQJ�R[LGH�PDUNHW�DQG�
���SHU�FHQW�RI�JOREDO�LQGLXP�XVH��
7KH�VHDUFK�IRU�PDWHULDOV�WKDW�FDQ�
UHSODFH�,72�KDV�LQFUHDVHG�VLJQLIL�
FDQWO\�LQ�UHFHQW�\HDUV��DV�VXSSOLHV�RI�
LQGLXP�GHFUHDVH�DQG�LWV�SULFH�VLJQLIL�
FDQWO\�LQFUHDVHV� 
,Q�RXU�ZRUN��D�FRPELQDWLRQ�RI�H[SHUL�
PHQWDO�DQG�WKHRUHWLFDO�DSSURDFKHV�
KDYH�EHHQ�XVHG�WR�H[SODLQ�KRZ�UH�
SODFLQJ�WLQ�ZLWK�WKH�WUDQVLWLRQ�PHWDO�
PRO\EGHQXP�FUHDWHV�D�YDVWO\�VXSHUL�
RU�PDWHULDO�–�,02�–�WKDW�KDV�WZLFH�
WKH�FRQGXFWLYLW\�RI�,72��,W�FDQ�GHOLYHU�

EHWWHU�SHUIRUPDQFH�WKDQ�,72�ZLWK�
RQO\�KDOI�WKH�WKLFNQHVV�DQG�KDOI�WKH�
DPRXQW�RI�LQGLXP��$OWKRXJK�,02�
ZDV�ILUVW�PDGH�VHYHUDO�\HDUV�DJR��
WKH�UHDVRQV�ZK\�LW�LV�VR�PXFK�EHWWHU�
WKDQ�,72�ZHUH�QRW�XQGHUVWRRG��7KLV�

UHVHDUFK�HQDEOHV�D�UHGXFWLRQ�RI���
LQGLXP�XVH�LQ�GLVSOD\V�DQG�WRXFK�
VFUHHQV�DQG�DOVR�SURYLGHV�D�URXWH�
IRU�EHWWHU��FKHDSHU�HDUWK-DEXQGDQW�
WUDQVSDUHQW�FRQGXFWRUV�IRU�UHQHZD�
EOH�HQHUJ\�DSSOLFDWLRQV� 

6FKHPDWLF�UHSUHVHQWDWLRQV�RI�WKH�FRQGXFWLRQ�EDQG�GLVSHUVLRQ�RI�,72�ZKHUH�
6Q��V�VWDWHV�PL[�VWURQJO\�ZLWK�WKH�,Q��V�KRVW�VWDWHV�DQG�RI�,02�ZKHUH�0R��G�
VWDWHV�PL[�PLQLPDOO\�ZLWK�WKH�,Q��V�VWDWHV��3DUWLDO�FKDUJH�GHQVLW\�DW�WKH�����
FRQGXFWLRQ�EDQG�PLQLPXP�LV�DOVR�VKRZQ�IURP��GHQVLW\�IXQFWLRQDO�WKHRU\��������
3XEOLVKHG�XQGHU�D�&UHDWLYH�&RPPRQV�$WWULEXWLRQ�/LFHQVH�LQ�-��(��1��6ZDOORZ�
HW�DO���0DWHULDOV�+RUL]RQV�������-����������� 

(QHUJ\�FRQYHUVLRQ�LQ�PROHFXODU�GHYLFHV� 
$QGUHD�9H]]ROL� 
0ROHFXODU�QDQRWHFKQRORJ\�RIIHUV�
H[FLWLQJ�DGYDQWDJHV�IRU�WKH�IDEULFD�
WLRQ�RI�GHYLFHV�ZLWK�ORZ�SRZHU�FRQ�
VXPSWLRQ�DQG�ORZ�WR[LFLW\��DORQJ�
VLGH�D�WUHPHQGRXV�UHGXFWLRQ�LQ�VL]H�
DQG�WKH�DWWUDFWLYH�SRVVLELOLW\�RI�LQWH�
JUDWLRQ�LQ�SULQWHG�GHYLFHV�DQG�IOH[L�
EOH�HOHFWURQLFV��7KH�XVH�RI�PROH�
FXOHV�DV�HQHUJ\�FRQYHUWHUV�IXUWKHU�
RSHQV�XS�WKH�SRVVLELOLW\�RI�H[SORLW�
LQJ�TXDQWXP�HIIHFWV�WR�DWWDLQ�KLJK�
HIILFLHQF\��TXDQWXP�LQWHUIHUHQFH�
FDQ�\LHOG�KLJK�WKHUPDO�FRQYHUVLRQ��
DQG�TXDQWXP�FRQILQHPHQW�UHVXOWV�LQ�
H[FHSWLRQDO�SKRWRQLF�SKHQRPHQD��

2XU�DSSURDFK��UHO\LQJ�RQ�D�FRPEL�
QDWLRQ�RI�FKHPLFDO�V\QWKHVLV�DQG�
SK\VLFDO�PHDVXUHPHQWV�HQDEOHV�
WKH�GHYHORSPHQW�RI�QRYHO�GHYLFH�
DUFKLWHFWXUHV��ZKLOH�VWXG\LQJ�IXQGD�
PHQWDO�TXDQWXP�SKHQRPHQD�DW�WKH�
VPDOOHVW�VFDOH�SRVVLEOH� 
� 

+LJKOLJKW��6LQJOH-HQWLW\�(OHFWURQ�
LFV�DQG�3KRWRQLFV�RI�&KHPLFDOO\�
:LUHG�1DQR-FU\VWDOV 
 

7KH�SURMHFW�DLPV�DW�GHYHORSLQJ�OLJKW�
VRXUFHV�RSHUDWLQJ�DW�WKH�QDQRVFDOH��
$W�WKLV�H[WUHPHO\�UHGXFHG�VFDOH��
PDWWHU�EHKDYHV�LQ�QRYHO�ZD\V����

IROORZLQJ�WKH�UXOHV�RI�TXDQWXP�PH�
FKDQLFV�� 
([SORLWLQJ�WKHVH�UXOHV�DQG�D�UHVXOW�
LQJ�SKHQRPHQRQ�FDOOHG�TXDQWXP�
FRQILQHPHQW��FU\VWDOV�RI�QDQRPHWUH�
VL]H�H[KLELW�VXUSULVLQJ�OLJKW-
HPLVVLRQ�SURSHUWLHV��%\�FKHPLFDOO\�
ZLULQJ�RQH�RI�WKLV�FU\VWDOV�WR�WZR�
QDQRHOHFWURGHV��ZH�DLP�DW�GHYHORS�
LQJ�HIILFLHQW�VLQJOH-SKRWRQ�HPLWWHUV�
IRU�WKHLU�XVH�LQ�SRZHU-KXQJU\�ILHOGV�
VXFK�DV�VHQVRUV��TXDQWXP�RSWLFV�
DQG�TXDQWXP�FU\SWRJUDSK\� 

ϮϬ�&ŝŶĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� 

([DPSOH�RI�D�PROHFXODU�GHYLFH����
$�FRSSHU-SKRVSKLQR�QDQRFOXVWHU�
�RUDQJH��LV�FKHPLFDOO\�ZLUHG�WR�
WZR�JROG�QDQRHOHFWURGHV�E\������
RUJDQLF�OLJDQGV��JUH\�� 
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6,5(�EXLOGLQJ�VWURQJ�OLQNV�ZLWK�&KLQD 
6,5(�KDV�IRUJHG�VWURQJ�FROODERUDWLYH�
OLQNV�ZLWK�OHDGLQJ�3K\VLFDO�&KHPLVWU\�
/DERUDWRU\�DW�;LDPHQ�8QLYHUVLW\�&KL�
QD��)RXU�6,5(�DFDGHPLFV��3URIV�
&RZDQ��'KDQDN��+DUGZLFN�DQG�
6KFKXNLQ��KDYH�UHFHQW�MRLQW�SXEOLFD�
WLRQV�ZLWK�;LDPHQ�FROODERUDWRUV��VHH�

ER[��IROORZLQJ�D�VXVWDLQHG�VHULHV�RI�
UHVHDUFK�H[FKDQJHV�DQG�DFDGHPLF�
YLVLWV�RYHU�WKH�SDVW���\HDUV��5R\DO�
6RFLHW\�WUDYHO�JUDQW�DQG�XQLYHUVLW\�
VHHG�IXQGLQJ�KDV�VXSSRUWHG�WKLV�ORQJ
-WHUP�LQWHUDFWLRQ�ZLWK�7RP�*DOORZD\��
-XOLD�9LGDO-)HUQDQGH]��.KH]DU�

6DHHG�DQG�0DUN�)RUVWHU�VSHQGLQJ�
UHVHDUFK�WLPH�LQ�3URIHVVRU�-LDQ-)HQJ�
/L¶V�ODERUDWRULHV�LQ�;LDPHQ��-LQ-&KDR�
'RQJ�DQG�<DR-+XL�:DQJ�KDYH�ERWK�
KDG��-PRQWK�UHVHDUFK�YLVLWV�WR�����
3URIHVVRU�+DUGZLFN¶V�JURXS�LQ�6,5(�� 

2Q�1RYHPEHU���WK�������7KH�(OHF�
WURFKHPLFDO�6RFLHW\��(&6��1RUWKZHVW�
&KDSWHU�RUJDQLVHG�D�VWXGHQW-OHDG�
FRQIHUHQFH�KHOG�LQ�6WHSKHQVRQ�,QVWL�
WXWH�IRU�5HQHZDEOH�(QHUJ\��8QLYHUVL�
W\�RI�/LYHUSRRO��8R/���8.��7KH�FRQ�
IHUHQFH�VDZ�RYHU����VWXGHQWV�DQG�
DFDGHPLFV�IURP�WKH�8QLYHUVLWLHV�RI�
/LYHUSRRO��0DQFKHVWHU��/DQFDVWHU��
&KHVWHU��%DWK�DQG�%ULVWRO�FRPLQJ�WR�
JHWKHU�WR�VKDUH�NQRZOHGJH�DQG�LGHDV�
DERXW�DOO�WKLQJV�HOHFWURFKHPLVWU\�� 
*XHVW�VSHDNHU�3URI��)UDQN�0DUNHQ�
IURP�WKH�8QLYHUVLW\�RI�%DWK�JDYH�D�
WDON�HQWLWOHG��µ(OHFWURFKHPLVWU\�ZLWKLQ�
3RO\PHUV�RI�,QWULQVLF�0LFURSRURVLW\¶��
7KH�WDON�ZDV�LQIRUPDWLYH�DQG�WKH�
FKDSWHU�KRSHV�WR�ZHOFRPH�)UDQN�
EDFN�LQ�WKH�IXWXUH�WR�JLYH�PRUH�WDONV�
RQ�KLV�DUHD�RI�UHVHDUFK� 
7KH�FRQIHUHQFH�DOVR�LQFOXGHG�D����
VHULHV�RI�WDONV�JLYHQ�E\�RXU�VWXGHQW�
DQG�DFDGHPLF�PHPEHUV��&KDUORWWH�
6PLWK�IURP�8R/�JDYH�D�WDON�RQ�
3HU\OHQH�ELVLPLGH�JHOV�IRU�WKHLU�XVH�
LQ�SKRWRHOHFWURGHV��'U�'DYLG�:DUG�

IURP�WKH�8QLYHUVLW\�RI�&KHVWHU������
SUHVHQWHG�RQ�7HPSHUDWXUH�DQG�FDWK�
RO\WH�FRQFHQWUDWLRQ�HIIHFWV�ZLWKLQ��
UHJHQHUDWLYH�UHGR[�IXHO�FHOOV��.KH]DU�
6DHHG�IURP�8R/�SUHVHQWHG�RQ�,Q-VLWX�
VXUIDFH�VHQVLWLYH�YLEUDWLRQDO�VSHF�
WURVFRS\�RI��SKRWR�-HOHFWURGHV��SUL]H�
ZLQQHU�*DsO�*REDLOOH-6KDZ�SUHVHQW�
HG�RQ�&2��FRQYHUVLRQ�WR�PHWKDQRO�DW�
YHU\�ORZ�RYHUSRWHQWLDO�RQ�3W-)H�����
DOOR\V��DQG�ILQDOO\�'U�$OH[�&RZDQ�
IURP�WKH�8R/�JDYH�DQ�LOOXPLQDWLQJ�
WDON�DV�WKH�LQWHUQDO�VSHDNHU�HQWLWOHG��
µ,Q-VLWX�VWXGLHV�RI�HOHFWURGH�VXUIDFHV�
GXULQJ�FDWDO\WLF�&2��UHGXFWLRQ¶��$OO�RI�
RXU�SUHVHQWHUV�SURYLGHG�LQWHUHVWLQJ�
WDONV�DQG�JDYH�XV�WKH���RSSRUWXQLW\�WR�
H[SHULHQFH�DQG�DSSUHFLDWH�HDFK���
RWKHU¶V�UHVHDUFK��KHOSLQJ�VWUHQJWKHQ�
WKH�UHVHDUFK�WLHV�EHWZHHQ�RXU�1RUWK�
:HVWHUQ�LQVWLWXWHV�� 
7KH�HYHQW�DOVR�LQFOXGHG�D�SRVWHU�
VHVVLRQ�DQG�ZDV�FRQFOXGHG�ZLWK�DQ�
DZDUG�FHUHPRQ\�ZKHUH�VSRQVRUV�
$OYDWHN�DQG�0HWURKP�SUHVHQWHG�
DZDUGV�IRU�EHVW�WDON�DQG�EHVW�SRVWHU��

7KLV�\HDU¶V�SUL]H�ZLQQHUV��SLFWXUHG�
EHORZ��ZHUH��*DsO�*REDLOOH-6KDZ�
IURP�WKH�8QLYHUVLW\�RI�%ULVWRO��DQG�
-DFN�%HDQH�IURP�8R/��UHVSHFWLYHO\� 

(&6�1RUWKZHVW�6WXGHQW�&KDSWHU�&RQIHUHQFH�

3URI�)UDQN�0DUNHQ�JLYLQJ�KLV�WDON� 

<͘�,͘�^ĂĞĞĚ͕�D͘�&ŽƌƐƚĞƌ͕�:͘�&͘�>ŝ͕�>͘�:͘�,ĂƌĚǁŝĐŬ͕�ĂŶĚ��͘�:͘��ŽǁĂŶ͕�tĂƚĞƌ�ŽǆŝĚĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�ŽŶ�ŝƌŝĚŝƵŵ�ŽǆŝĚĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ�ƉƌŽďĞĚ�ďǇ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵͲ
ŝĐĂů�^,/E�Z^͘��ŚĞŵ͘��ŽŵŵƵŶ͘�ϱϲ�;ϮϬϮϬͿ�ϭϭϮϵ-ϭϭϯϮ͘ 
  

d͘��͘�'ĂůůŽǁĂǇ͕�:͘��͘��ŽŶŐ͕�:͘�&͘�>ŝ͕�'͘��ƩĂƌĚ�ĂŶĚ�>͘�:͘�,ĂƌĚǁŝĐŬ͕�KǆǇŐĞŶ�ƌĞĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ŽŶ�Wƚ΂ŚŬů΃�ŝŶ�Ă�ŶŽŶ-ĂƋƵĞŽƵƐ�EĂн�ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ͗�^ŝƚĞ�ƐĞůĞĐƟǀĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƐŽĚŝƵŵ�ƉĞƌŽǆǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕��ŚĞŵ͘�^Đŝ͘�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯϵϱϲ-Ϯϵϲϰ͘ 
  

�͘��ŚĞŶŐ͕�:͘�:ŝŶ͕�:͘��͘��ŽŶŐ͕��͘�>ŝ͕�'͘�<͘�yƵ͕�:͘�&͘�>ŝ͕��͘�'͘�^ŚĐŚƵŬŝŶ͕�hŶƵƐƵĂů�^ŽŶŽͲ
ĐŚĞŵŝĐĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂƌďŽŶ��ůůŽƚƌŽƉĞƐ�ĨŽƌ�,ŝŐŚ�^ƚƌĂŝŶ-dŽůĞƌĂŶƚ��ŽŶͲ
ĚƵĐƟǀĞ�EĂŶŽĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͕���^�EĂŶŽ�ϭϯ�;ϮϬϭϵͿ�ϭϮϬϲϮ-ϭϮϬϲϵ͘ 
  

�͘�t͘��ĂǀŝĞƐ͕��͘�tĂůƐŚ͕�:͘�:͘�DƵĚĚ͕��͘�&͘�DĐ�ŽŶǀŝůůĞ͕��͘�ZĞŐŽƵƚǌ͕�:͘�D͘�<ĂŚŬ͕���
�͘�:͘�WĂǇŶĞ͕�s͘�Z͘��ŚĂŶĂŬ͕��͘�,ĞƐƉ͕�<͘�WƵƐƐŝ͕�d͘->͘�>ĞĞ͕�Z͘�'͘��ŐĚĞůů�ĂŶĚ�<͘�,͘�>͘�
�ŚĂŶŐ͕�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŽŶĞ-WĂŝƌ�^ƵƌĨĂĐĞ�^ƚĂƚĞƐ�ŽŶ�/ŶĚŝƵŵ�KǆŝĚĞ͕�:͘�WŚǇƐ͘�
�ŚĞŵ͘���ϭϮϯ�;ϮϬϭϵͿ�ϭϳϬϬ-ϭϳϬϵ͘ 
  

:͘�z͘��ŚĂŶŐ͕�t͘�t͘�>ŝ͕�Z͘�>͘��͘�,ŽǇĞ͕�:͘�>͘�DĂĐDĂŶƵƐ-�ƌŝƐĐŽůů͕�D͘��ƵĚĚĞ͕����������������
K͘��ŝĞƌǁĂŐĞŶ͕�>͘�tĂŶŐ͕�z͘��Ƶ͕�D͘�:͘�tĂŚŝůĂ͕�>͘�&͘�:͘�WŝƉĞƌ͕�d͘->͘�>ĞĞ͕�,͘�:͘��ĚͲ
ǁĂƌĚƐ͕�s͘�Z͘��ŚĂŶĂŬ�ĂŶĚ�<͘�,͘�>͘��ŚĂŶŐ͕��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�
>ŝ-ĚŽƉĞĚ�EŝK�ĞƉŝƚĂǆŝĂů�ƚŚŝŶ�ĮůŵƐ͕�:͘�DĂƚĞƌ͘��ŚĞŵ͘���ϲ�;ϮϬϭϴͿ�ϮϮϳϱ-ϮϮϴϮ͘ 



^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�Ϯϳ 

3K'�7KHVHV�LQ�������� 

 
'U��1LFN�-��%URZQELOO�� 

'13�(QKDQFHG�105�RI�
/RZ�$EXQGDQFH��/RZ�
*DPPD�DQG�'LIILFXOW�WR�

2EVHUYH�1XFOHL���������������������������������������
6XSHUYLVRU��)UHG�%ODQF 

'U��&KDUORWWH�6PLWK���������������� 
3RO\PHU�0DWHULDOV� 
IRU�6RODU�)XHO� 
*HQHUDWLRQ� 

6XSHUYLVRU��$OH[�
&RZDQ 

'U�-DPHV�*LEERQ�����������������������
%DQG�DOLJQPHQWV�DQG�

LQWHUIDFHV�LQ�NHVWHULWH�39� 
6XSHUYLVRUV��9LQ� 

'KDQDN��7LP�9HDO�DQG� 
5LFKDUG�3RWWHU 

'U�0DUWLQ�-DNRREL�������������������������������
,U�LQ�WKH�DUHQH�ULQJ�LQ�
HWD-�-DUHQH�FRPSOH[HV������������������������������������
6XSHUYLVRUV��$OH[H\�
6HUJHHY�DQG�*LOEHUWR�

7HREDOGL 

'U�3HWDU�5DGMHQRYLF 
,RQLF�/LTXLG�(OHFWUR�
O\WHV�IRU�1RQ-$TXHRXV�

/L-2��%DWWHULHV 
6XSHUYLVRU��/DXUHQFH 

+DUGZLFN� 

'U�6LOYLD�0DULRWWL������������������
+\EULG�DQG�LQRUJDQLF�
SOXPER-KDOLGH�SHURY�
VNLWHV�IRU�VRODU�FHOOV����������������������������������������
6XSHUYLVRUV���.HQ� 

'XURVH�DQG�-RQ�0DMRU 

'U��3HWHU�-�<DWHV 
(PHUJLQJ�DEVRUEHU�

PDWHULDOV�IRU�VXVWDLQD�
EOH�SKRWRYROWDLFV����� 
6XSHUYLVRUV��.HQ� 

'XURVH�DQG�-RQ�0DMRU 

'U�)LOLSH�%UDJD�1RJXHLUD������������������������
(OHFWURFKHPLFDO�WHVWLQJ�
RI�DONDOL�PHWDO-R[\JHQ�

EDWWHULHV 
6XSHUYLVRU��/DXUHQFH�

+DUGZLFN 

ϮϮ�&ŝŶĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� 

'U��-HVVLFD�6WRQHU�������������������
6WURQJO\�&RUUHODWHG� 

3HURYVNLWHV 
6XSHUYLVRU��-RQ�$ODULD 

'U�1LNRODV�$QWRQDWRV�
$GVRUEDWHV�RQ�0HWDO��

6LQJOH�&U\VWDO�(OHFWURGHV 
6XSHUYLVRUV��<YRQQH�
*U�QGHU��&KULV�/XFDV��

'DYLG�0DUWLQ 
� 

'U�-RVKXD�)RJJ� 
$X�KNO��6XUIDFH�;5'��

DW�WKH�(OHFWUR-
FKHPLFDO�,QWHUIDFH�����
6XSHUYLVRUV��&KULV�
/XFDV�DQG�<YRQQH�

*U�QGHU 

'U�/HQD�5HLFKHQEDFK�
(IIHFWV�RI�WHPSHUDWXUH� 
RQ�JROG�VLQJOH�FU\VWDO�
HOHFWURFKHPLVWU\ 

6XSHUYLVRUV��<YRQQH�
*U�QGHU�DQG�&KULV�/XFDV 

'U�/LTDD�0DMGDO 
=HROLWHV�DQG� 

$GYDQFHG�1DQR�
PDWHULDOV 

6XSHUYLVRU��7RQ\�
/RSH]-6DQFKH] 

'U�(GJDU�<DxH]� 
6XSSRUWHG�0HWDO�1DQR�
SDUWLFOHV�IRU�7KH�6HOHFWLYH�
7UDQVIRUPDWLRQ�RI�%LR-
GHULYHG�0ROHFXOHV� 

6XSHUYLVRU��7RQ\�/RSH]-
6DQFKH] 

'U�0DULRV�0LFKDLOLGLV� 
1DQRFRPSRVLWH�&RDWLQJV�

IRU�$QWLEDFWHULDO�
$QWLIRXOLQJ�$SSOLFDWLRQV 
6XSHUYLVRU��'PLWU\�

6KFKXNLQ 

'U�'DYLG�9HJD� 
+HUUHUD 

&DWDO\WLF�XSJUDGLQJ� 
RI�S\URO\VLV�RLOV� 
6XSHUYLVRU��7RQ\�
/RSH]-6DQFKH] 

'U�-RVH�&RFD-&OHPHQWH 
(OHFWURFKHPLFDO�DQG�VXU�
IDFH�VWXG\�RI�OLWKLXP-ULFK�
WUDQVLWLRQ�PHWDO�R[LGHV� 
6XSHUYLVRUV��/DXUHQFH�

+DUGZLFN�DQG�9LQ�'KDQDN 

'U�6WHIDQR�0HQVD�������
0RGHOOLQJ�DQG�WKHRU\�RI�

SRODURQ�WUDSSLQJ�LQ�JOXFRVH�
EDVHG�ELR-LQVXODWRUV��WKH�

F\FORGH[WULQ�FDVH� 
6XSHUYLVRU��*LOEHUWR������

7HREDOGL 



3XEOLFDWLRQV�LQ����� 

-RQDWKDQ�$ODULD 

,��0DUNRYLü��&��$��+RROH\��2��-��&ODUN��
)� 0D]]ROD��0��'��:DWVRQ��-��0��5LOH\��
.� 9ROFNDHUW��.� 8QGHUZRRG��0��6��'\HU��
3�� $��(��0XUJDWUR\G��.��-��0XUSK\������������
3��/H�)qYUH��)��%HUWUDQ��-��)XMLL��,��9RERUQLN��
6� :X��7��2NXGD��-��$ODULD�DQG������������������
3��'��&��.LQJ��������������������������������������������������������
:H\O-OLNH�SRLQWV�IURP�EDQG�LQYHUVLRQV�RI�
VSLQ-SRODULVHG�VXUIDFH�VWDWHV�LQ�1E*H6E�������������������������������������������������������������������
1DWXUH�&RPPXQLFDWLRQV���������������� 

-��/��6WRQHU��3��$��(��0XUJDWUR\G��������������
0��2
6XOOLYDQ��0��6��'\HU��7��'��0DQQLQJ���
-��%��&ODULGJH��0� -� 5RVVHLQVN\��-��$ODULD��������������������������
&KHPLFDO�&RQWURO�RI�&RUUHODWHG�0HWDOV�DV�
7UDQVSDUHQW�&RQGXFWRUV����������������������������������������������������������������������������������
$GY��)XQFW��0DWHU�������������������� 

)UpGpULF�%ODQF 

-��*DPRQ��%��%��'XII��0��6��'\HU��&��&RO�
OLQV��/��0��'DQLHOV��7��:��6XUWD��3��0��
6KDUS��0��:��*DXOWRLV��)� %ODQF��-��%��
&ODULGJH��DQG�0��-��5RVVHLQVN\�������������������������������������������
&RPSXWDWLRQDOO\�*XLGHG�'LVFRYHU\�RI�WKH�
6XOILGH�/L�$O6��LQ�WKH�/L–$O–6�3KDVH�)LHOG��
6WUXFWXUH�DQG�/LWKLXP�&RQGXFWLYLW\��������������������������������������������������������������������
&KHP��0DWHU����������–������������ 

0��'LD]-/RSH]��-��)��6KLQ��0LQJ�/L��0��6��
'\HU��0��-��3LWFKHU��-��%��&ODULGJH��)��%ODQF��
DQG�0� -� 5RVVHLQVN\ 
,QWHUVWLWLDO�2[LGH�,RQ�&RQGXFWLYLW\�LQ�WKH�
/DQJDVLWH�6WUXFWXUH��&DUULHU�7UDSSLQJ�E\�
)RUPDWLRQ�RI��*D�*H��2��8QLWV�LQ�������
/D�*D�–[*H��[2���[��������[�������������������������������������������������������������������������������������
&KHPLVWU\�RI�0DWHULDOV���������-�����
������ 

5��5DPRV��$��*ULJRURSRXORV��%��/��*ULIILWKV��
$��3��.DWVRXOLGLV��0��=DQHOOD����������������������
7��'��0DQQLQJ��)��%ODQF��-��%��&ODULGJH�DQG�
0��-��5RVVHLQVN\�����������������������������������������������������������������������������
6HOHFWLYH�FRQYHUVLRQ�RI��-
K\GUR[\PHWK\OIXUIXUDO�WR�GLNHWRQH�����������
GHULYDWLYHV�RYHU�%HWD�]HROLWH-VXSSRUWHG�3G�
FDWDO\VWV�LQ�ZDWHU������������������������������������������������������������������
-��&DWDO\VLV���������-����������� 

1��-��%URZQELOO��'��/HH��*��'H�3DHSH��DQG�
)��%ODQF� 
'HWHFWLRQ�RI�WKH�6XUIDFH�RI�&U\VWDOOLQH�<�2��
8VLQJ�'LUHFW���<�'\QDPLF�1XFOHDU���������
3RODUL]DWLRQ�������������������������������������������������������������������
-��3K\V��&KHP��/HWW����������-����������� 

'��;LDR��;��+DQ��;��%DR��*��+RX��DQG��������
)��%ODQF 
,GHQWLILFDWLRQ�RI�GLIIHUHQW�FDUEHQLXP�LRQ�
LQWHUPHGLDWHV�LQ�]HROLWHV�ZLWK�LGHQWLFDO�
FKDED]LWH�WRSRORJ\�YLD���&-��&�WKURXJK-
ERQG�105�FRUUHODWLRQV��������������������������������������������������������
56&�$GYDQFHV���������-������������� 

$OH[�&RZDQ 

&��/��6PLWK��/��/��(��0HDUV��%��-��*UHHYHV��
(��5��'UDSHU��-��'RXWFK��'��-��$GDPV��DQG�
$��-��&RZDQ 
*HODWLRQ�HQDEOHG�FKDUJH�VHSDUDWLRQ� 

IROORZLQJ�YLVLEOH�OLJKW�H[FLWDWLRQ�XVLQJ�VHOI-
DVVHPEOHG�SHU\OHQH�ELVLPLGHV� 
3K\V��&KHP��&KHP��3K\V�����������-
������������� 

&��/��6PLWK��5��&ORZHV��5��6��6SULFN���������
$��,��&RRSHU��DQG�$��-��&RZDQ����������������������������������������������������������������������������������
0HWDO-RUJDQLF�FRQMXJDWHG�PLFURSRURXV�SRO�
\PHU�FRQWDLQLQJ�D�FDUERQ�GLR[LGH�UHGXFWLRQ�
HOHFWURFDWDO\VW� 
6XVWDLQDEOH�(QHUJ\�	�)XHOV��������-�����
������ 

$��0��*DUGQHU��.��+��6DHHG��DQG���������������
$��-��&RZDQ 
9LEUDWLRQDO�VXP-IUHTXHQF\�JHQHUDWLRQ�
VSHFWURVFRS\�RI�HOHFWURGH�VXUIDFHV��VWXG\�
LQJ�WKH�PHFKDQLVPV�RI�VXVWDLQDEOH�IXHO�
JHQHUDWLRQ�DQG�XWLOLVDWLRQ�����������������������������������������������������
3K\V��&KHP��&KHP��3K\V�����������-
������������ 

$��-��&RZDQ�DQG�/��-��+DUGZLFN��������������������������������������������
$GYDQFHG�6SHFWURHOHFWURFKHPLFDO�7HFK�
QLTXHV�WR�6WXG\�(OHFWURGH�,QWHUIDFHV�:LWKLQ�
/LWKLXP-,RQ�DQG�/LWKLXP-2[\JHQ�%DWWHULHV����������������������������������������������������������������������������������������
$QQ��5HY��$QDO��&KHP���������-����������� 

$��9RJHO��0��)RUVWHU��/��:LOEUDKDP�����������
&��/��6PLWK��$��-��&RZDQ��0��$��=ZLMQHQ�
EXUJ��5��6��6SULFN��DQG�$��,��&RRSHU������������������������������������������������������������������������
3KRWRFDWDO\WLFDOO\�DFWLYH�ODGGHU�SRO\PHUV�������������������������������
)DUDGD\�'LVFXVVLRQV��������-��������� 

*��1HUL��3��0��'RQDOGVRQ��DQG�$��-��&RZDQ�����������������������������
,Q�VLWX�VWXG\�RI�WKH�ORZ�RYHUSRWHQWLDO��GLPHU�
SDWKZD\��IRU�HOHFWURFDWDO\WLF�FDUERQ�GLR[LGH�
UHGXFWLRQ�E\�PDQJDQHVH�FDUERQ\O�FRP�
SOH[HV���������������������������������������������������������������������������
3K\V��&KHP��&KHP��3K\V����������-�����
������ 

=��)X��;��:DQJ��$��*DUGQHU��;��:DQJ�������
6��<��&KRQJ��*��1HUL��$��-��&RZDQ��/��/LX��
;��/L��$��9RJHO��5��&ORZHV��0��%LOWRQ����������
/��&KHQ��5��6��6SULFN�DQG�$��,��&RRSHU������������������������������������������
$�6WDEOH�&RYDOHQW�2UJDQLF�)UDPHZRUN�IRU�
3KRWRFDWDO\WLF�&DUERQ�'LR[LGH�5HGXFWLRQ�����������������������������������������������������������
&KHPLFDO�6FLHQFH��������-����������� 

9LQ�'KDQDN 

-��:��5REHUWV��3��5��&KDONHU��%��'LQJ��5��$��
2OLYHU��-��7��*LEERQ��/��$��+��-RQHV��/��-��
3KLOOLSV��-��'��0DMRU��)��&��-3��0DVVDEXDX��������������������������������������������������������������������������������������
/RZ�WHPSHUDWXUH�JURZWK�DQG�RSWLFDO�SURS�
HUWLHV�RI�Į-*D�2��GHSRVLWHG�RQ�VDSSKLUH�E\�
SODVPD�HQKDQFHG�DWRPLF�OD\HU�GHSRVLWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������
-��&U\VW��*URZWK������������������� 

+��6KLHO��2��6��+XWWHU��/��-��3KLOOLSV��0��$O�
7XUNHVWDQL��9��5��'KDQDN��7��'��9HDO��.��
'XURVH��DQG�-��'��0DMRU 
&KHPLFDO�HWFKLQJ�RI�6E�6H��VRODU�FHOOV��
VXUIDFH�FKHPLVWU\�DQG�EDFN�FRQWDFW� 
EHKDYLRXU�������������������������������������������������������������
-��3K\VLFV��(QHUJ\����������������� 

-��(��1��6ZDOORZ��%��$��'��:LOOLDPVRQ��������
6��6DWKDVLYDP��0��%LUNHWW��7��-��)HDWKHU�
VWRQH��3��$��(��0XUJDWUR\G��+��-��(GZDUGV��
=��:��/HEHQV-+LJJLQV��'��$��'XQFDQ��������

0��)DUQZRUWK��3��:DUUHQ��1LDQKXD�3HQJ��
7LHQ-/LQ�/HH��/��)��-��3LSHU��$��5HJRXW]����
&��-��&DUPDOW��,��3��3DUNLQ��9��5��'KDQDN��
'��2��6FDQORQ��DQG�7��'��9HDO����������������������������������������������������������������������������������������
5HVRQDQW�GRSLQJ�IRU�KLJK�PRELOLW\�WUDQVSDU�
HQW�FRQGXFWRUV��WKH�FDVH�RI�0R-GRSHG�
,Q�2��������������������������������������������������������������
0DWHULDOV�+RUL]RQV�������-���������� 

7��-��:KLWWOHV��7��'��9HDO��&��1��6DYRU\��3��
-��<DWHV��3��$��(��0XUJDWUR\G��-��7��*LEERQ��
0��%LUNHWW��5��-��3RWWHU��-��'��0DMRU��.��'X�
URVH��'��2��6FDQORQ��DQG�9��5��'KDQDN������������������������
%DQG�$OLJQPHQWV��%DQG�*DS��&RUH�/HYHOV��
DQG�9DOHQFH�%DQG�6WDWHV�LQ�&X�%L6��IRU�
3KRWRYROWDLFV������������������������������������������������������
$&6�$SSO��0DWHU��,QWHUIDFHV����������-
������������� 

=��1��7D\ORU��$��-��3HUH]��-��$��&RFD-
&OHPHQWH��)��%UDJD��1��(��'UHZHWW�����������
0��-��3LWFKHU��:��-��7KRPDV��0��6��'\HU���
&��&ROOLQV��0��=DQHOOD��7��-RKQVRQ��6��'D\��
&��7DQJ��9��5��'KDQDN��-��%��&ODULGJH�������
/��-��+DUGZLFN�DQG�0��-��5RVVHLQVN\�������������������������������������������������������������������������
6WDELOL]DWLRQ�RI�2-2�%RQGV�E\�G��&DWLRQV�LQ�
/L��[1L�-[:2������ �[�� �������5RFN�6DOW�
2[LGHV�DV�WKH�2ULJLQ�RI�/DUJH�9ROWDJH�+\V�
WHUHVLV���������������������������������������������������������������������������������
-��$P��&KHP��6RF�����������-������������� 

-��(��1��6ZDOORZ��-��%��9DUOH\��/��$��+��
-RQHV��-��7��*LEERQ��/��)��-��3LSHU�������������
9��5��'KDQDN��DQG�7��'��9HDO����������������������������������
7UDQVLWLRQ�IURP�HOHFWURQ�DFFXPXODWLRQ�WR�
GHSOHWLRQ�DW�ȕ-*D�2��VXUIDFHV��7KH�UROH�RI�
K\GURJHQ�DQG�WKH�FKDUJH�QHXWUDOLW\�OHYHO��������������������������������������������������������������
$3/�0DWHU������������������� 

6��0DML��6��6DPDQWD��3��'DV��6��0DLNDS����
9��5��'KDQDN��,��=��0LWURYLF��DQG���������������
5��0DKDSDWUD��������������������������������������������������������
6HW�FRPSOLDQFH�FXUUHQW�LQGXFHG�UHVLVWLYH�
PHPRU\�FKDUDFWHULVWLFV�RI�:�+I�+I2[�7L1�
GHYLFHV� 
-��9DF��6FL��7HFKQRO��%������������������� 

(��$UWHJLDQL��'��0HQRVVL��+��6KLHO�������������
9��'KDQDN��-��'��0DMRU��$��*DVSDURWWR������
.��6XQ��DQG�$��5RPHR 
$QDO\VLV�RI�D�QRYHO�&X&O��EDFN�FRQWDFW�SUR�
FHVV�IRU�LPSURYHG�VWDELOLW\�LQ�&G7H�VRODU�
FHOOV 
3URJ��3KRWRYROWDLFV��������-���������� 

'��:��'DYLHV��$��:DOVK��-��-��0XGG����������
&��)��0F&RQYLOOH��$��5HJRXW]��-��0��.DKN��
'��-��3D\QH��9��5��'KDQDN��'��+HVS����������
.��3XVVL��7LHQ-/LQ�/HH��5��*��(JGHOO��DQG��
.��+��/��=KDQJ��������������������������������������������������������������������������
,GHQWLILFDWLRQ�RI�/RQH-3DLU�6XUIDFH�6WDWHV�
RQ�,QGLXP�2[LGH������������������������������������������������������������������������������������
-��3K\V��&KHP��&�����������-����������� 

.HQ�'XURVH 

+��6KLHO��2��6��+XWWHU��/��-��3KLOOLSV�����������
0��$O�7XUNHVWDQL��9��5��'KDQDN��7��'��9HDO��
.��'XURVH��DQG�-��'��0DMRU 
&KHPLFDO�HWFKLQJ�RI�6E�6H��VRODU�FHOOV��
VXUIDFH�FKHPLVWU\�DQG�EDFN�FRQWDFW�EHKDY�
LRXU��-��3K\VLFV��(QHUJ\����������������� 

 ^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�Ϯϯ 



.��'XURVH������������������������������������������������������������������������������������
+LJK�HIILFLHQF\�IRU�$V-GRSHG�FHOOV��������������������������������������������
1DWXUH�(QHUJ\�������-���������� 

7��-��:KLWWOHV��7��'��9HDO��&��1��6DYRU\��3��
-��<DWHV��3��$��(��0XUJDWUR\G��-��7��*LEERQ��
0��%LUNHWW��5��-��3RWWHU��-��'��0DMRU��.��'X�
URVH��'��2��6FDQORQ��DQG�9��5��'KDQDN���������������������������
%DQG�$OLJQPHQWV��%DQG�*DS��&RUH�/HYHOV��
DQG�9DOHQFH�%DQG�6WDWHV�LQ�&X�%L6��IRU�
3KRWRYROWDLFV��������������������������������������������������������������������
$&6�$SSO��0DWHU��,QWHUIDFHV����������-
������������� 

+��%D\KDQ��(��7��'DJNDOGLUDQ��-��'��0DMRU��
.��'XURVH��DQG�0��%D\KDQ������������������������������������������������������������������������������������������
5HJLPHV�RI�FXUUHQW�WUDQVSRUW�PHFKDQLVPV�
LQ�&G6�&G7H�VRODU�FHOOV�������������������������������������������������������������������������������������������������
6HPLFRQG��6FL��7HFKQRO������������������� 

%��*��0HQGLV��4��0��5DPDVVH�������������������
7��3��6KDOYH\��-��'��0DMRU��DQG�.��'XURVH�����������������������������������������������������������������������������������
2SWLFDO�3URSHUWLHV�DQG�'LHOHFWULF�)XQFWLRQV�
RI�*UDLQ�%RXQGDULHV�DQG�,QWHUIDFHV�LQ�&G7H�
7KLQ-)LOP�6RODU�&HOOV������������������ 
$&6�$SSO��(QHUJ\�0DWHU���������-�����
������ 

<YRQQH�*U�QGHU 

*��6��+DUORZ��,��0��$OGRXV��3��7KRPSVRQ��
<��*U�QGHU��/��-��+DUGZLFN��DQG�&�$��/XFDV�����������������������������������������������������
$GVRUSWLRQ��VXUIDFH�UHOD[DWLRQ�DQG�HOHFWUR�
O\WH�VWUXFWXUH�DW�3W������HOHFWURGHV�LQ�QRQ-
DTXHRXV�DQG�DTXHRXV�DFHWRQLWULOH�HOHFWUR�
O\WHV 
3K\V��&KHP��&KHP��3K\V����������-�����
������ 

<��*U�QGHU��&��/XFDV��-��:��%HDQH�����������
3��5RGULJXH]��DQG�$��.RORG]LHM������������������������������������������������������������������������������������
3RWHQWLDO�'HSHQGHQW�6WUXFWXUH�DQG�6WDELOLW\�
RI�&X������LQ�1HXWUDO�3KRVSKDWH�(OHFWURO\WH�����������������������������������������������������������
6XUIDFHV�������-���������� 

<��*U�QGHU��*��6��+DUORZ��(��&RFNOLQ���������
-��)RJJ��-��:��%HDQH��DQG�&��$��/XFDV������������������������������������������������������������������������
3RWHQWLDO-GHSHQGHQW�VXUIDFH�FRPSUHVVLRQ�
RI�JROG�DQG�LWV�OLQN�WR�HOHFWURFDWDO\WLF�UHDF�
WLYLW\�������������������������������������������������������������
6XUI��6FL����������-���������� 

/DXUHQFH�+DUGZLFN 

<�-7��/X��-��:X��=�-;��/LQ��7�-+��<RX�����6�-
&��/LQ��+�-<��7��&KHQ��/��-��+DUGZLFN�DQG�
&�-&��+X 
(QKDQFHG�R[\JHQ�HYROXWLRQ�SHUIRUPDQFH�RI�
VSLQHO�)H���1L���&R�2���$FWLYDWHG�FDUERQ�
FRPSRVLWHV 
(OHFWURFKLPLFD�$FWD������������������� 

/��&DER-)HUQDQGH]��$��5��1HDOH��)��%UDJD��
,��9��6D]DQRYLFK��5��.RVWHFNL�DQG��������������
/��-��+DUGZLFN 
.HUU�JDWHG�5DPDQ�VSHFWURVFRS\�RI�/L3)��
VDOW�DQG�/L3)�-EDVHG�RUJDQLF�FDUERQDWH�
HOHFWURO\WH�IRU�/L-LRQ�EDWWHULHV 
3K\V��&KHP��&KHP��3K\V�����������-
������������� 

5��<L��;��/LQ��<��=KDR��&��/LX��<��/L��/�-��
+DUGZLFN��/��<DQJ��&��=KDR��;��*HQJ�DQG�
4��=KDQJ��������������������������������������������������
7KH�)DFLOH�)DEULFDWLRQ�RI�D�/LJKW-ZHLJKW�
'XDO-IXQFWLRQDO�0RGLILHG�6HSDUDWRU�WRZDUGV�
+LJK�3HUIRUPDQFH�/L-6�%DWWHULHV�����������������������������������������������������������������������
&KHP(OHFWUR&KHP���������������� 

=��1��7D\ORU��$��-��3HUH]��-��$��&RFD-
&OHPHQWH��)��%UDJD��1��(��'UHZHWW�����������
0��-��3LWFKHU��:��-��7KRPDV��0��6��'\HU���
&��&ROOLQV��0��=DQHOOD��7��-RKQVRQ��6��'D\��
&��7DQJ��9��5��'KDQDN��-��%��&ODULGJH�������
/��-��+DUGZLFN�DQG�0��-��5RVVHLQVN\�������������������������������������������������������������������������
6WDELOL]DWLRQ�RI�2-2�ERQGV�E\�G��FDWLRQV�LQ�
/L��[1L�-[:2������[��������URFNVDOW�R[LGHV�
DV�WKH�RULJLQ�RI�ODUJH�YROWDJH�K\VWHUHVLV�������������������������������������������������������������������������
-��$P��&KHP��6RF�����������-������������ 

$��-��&RZDQ�DQG�/��-��+DUGZLFN���������������������������������������������������
$GYDQFHG�6SHFWURHOHFWURFKHPLFDO�7HFK�
QLTXHV�WR�6WXG\�(OHFWURGH�,QWHUIDFHV�:LWKLQ�
/LWKLXP-,RQ�DQG�/LWKLXP-2[\JHQ�%DWWHULHV����������������������������������������������������������������������������������������
$QQ��5HY��$QDO���&KHP���������-����������� 

*��6��+DUORZ��,��0��$OGRXV��3��7KRPSVRQ��
<��*U�QGHU��/��-��+DUGZLFN��DQG�&�$��/XFDV 
$GVRUSWLRQ��VXUIDFH�UHOD[DWLRQ�DQG�HOHFWUR�
O\WH�VWUXFWXUH�DW�3W������HOHFWURGHV�LQ�QRQ-
DTXHRXV�DQG�DTXHRXV�DFHWRQLWULOH�HOHFWUR�
O\WHV�������������������������������������������������������������������������������
3K\V��&KHP��&KHP��3K\V����������-�����
������ 

3��0��5DGMHQRYLF�DQG�/��-��+DUGZLFN�������������������������������������
(YDOXDWLQJ�FKHPLFDO�ERQGLQJ�LQ�GLR[LGHV�IRU�
WKH�GHYHORSPHQW�RI�PHWDO-R[\JHQ�EDWWHULHV��
YLEUDWLRQDO�VSHFWURVFRSLF�WUHQGV�RI����������
GLR[\JHQ\OV��GLR[\JHQ��VXSHUR[LGHV�DQG�
SHUR[LGHV������������������������������������������������������������������������������
3K\V��&KHP��&KHP��3K\V����������-�����
������ 

5��<L��&��/LX��<��=KDR��/��-��+DUGZLFN��<��/L��
;��*HQJ��4��=KDQJ��/��<DQJ��&��=KDR�����������������������������������������������������������
$�OLJKW-ZHLJKW�IUHH-VWDQGLQJ�JUDSKHQH�IRDP
-EDVHG�LQWHUOD\HU�WRZDUGV�LPSURYHG�/L-6�
FHOOV 
(OHFWURFKLPLFD�$FWD���������-���������� 

7��$��*DOORZD\��-��'RQJ��-�)��/L��*��$WWDUG�
DQG�/��-��+DUGZLFN�������������������������������������������������������������������������������
2[\JHQ�UHDFWLRQV�RQ�3W^KNO`�LQ�D�QRQ-
DTXHRXV�1D��HOHFWURO\WH��6LWH�VHOHFWLYH�VWD�
ELOL]DWLRQ�RI�D�VRGLXP�SHUR[\�VSHFLHV����������������������������������������������������������������������
&KHPLFDO�6FLHQFH���������-����������� 

/��&DER-)HUQDQGH]��'��%UHVVHU��)��%UDJD��
6��3DVVHULQL��DQG�/��-��+DUGZLFN��������������������������������������������������������������������������������
,Q�VLWX�HOHFWURFKHPLFDO�6+,1(56�LQYHVWLJD�
WLRQ�RI�6(,�FRPSRVLWLRQ�RQ�FDUERQ-FRDWHG�
=Q���)H�����DQRGH�IRU�OLWKLXP-LRQ�EDWWHULHV����������������������������������������������������������������������������������������������
%DWWHULHV�DQG�6XSHUFDSV�������-���������� 

7RP�+DVHOO 

-��$��6PLWK��6��-��*UHHQ��6��3HWFKHU����������
'��-��3DUNHU��%��=KDQJ��0��-��+��:RUWKLQJ�
WRQ��;��:X��&��$��.HOO\��7��%DNHU���������������
&��7��*LEVRQ��-��$��&DPSEHOO��'��$��/HZLV��
0��-��-HQNLQV��+��:LOOFRFN��-��0��&KDONHU��
DQG�7��+DVHOO���������������������������������������������������������������
&URVVOLQNHU�&RSRO\PHUL]DWLRQ�IRU�3URSHUW\�
&RQWURO�LQ�,QYHUVH�9XOFDQL]DWLRQ��������������������������������������������������������������������������
&KHPLVWU\�–�$�(XURSHDQ�-RXUQDO����������
-������������ 

%��7HQJ��0��$��/LWWOH��7��+DVHOO��6��<��
&KRQJ��.��(��-HOIV��5��&ORZHV��0��(��
%ULJJV��DQG�$��,��&RRSHU��������������������������������
6\QWKHVLV�RI�D�/DUJH��6KDSH-)OH[LEOH����
6ROYDWRPRUSKLF�3RURXV�2UJDQLF�&DJH������������������������������������������������������������������������������
&U\VW��*URZWK�'HV����������-����������� 

 

;��:X��-��$��6PLWK��6��3HWFKHU��%��=KDQJ��
'��-��3DUNHU��-��0��*ULIILQ��DQG�7�+DVHOO����������������������������������������������������������������
&DWDO\WLF�LQYHUVH�YXOFDQL]DWLRQ�����������������������������������������������������
1DWXUH�&RPPXQLFDWLRQV��������������� 

3��+nNDQVVRQ��0��$��-DYHG��6��.RPX�
ODLQHQ��/��&KHQ��'��+ROGHQ��7��+DVHOO��������
$��,��&RRSHU��3��/DQWWR��DQG��9�-9��7HONNL���������������������������������������������������������������������������
105�UHOD[DWLRQ�DQG�PRGHOOLQJ�VWXG\�RI�WKH�
G\QDPLFV�RI�6)��DQG�;H�LQ�SRURXV�RUJDQLF�
FDJHV����������������������������������������������� 
3K\V��&KHP��&KHP��3K\V�����������-
������������ 

0��0DQQ��-��(��.UXJHU��)��$QGDUL����������������
-��0F(UOHDQ��-��5��*DVFRRNH��-��$��6PLWK��
0��-��+��:RUWKLQJWRQ���&��&��&��0F.LQOH\���
-��$��&DPSEHOO��'��$��/HZLV��7��+DVHOO������
0��9��3HUNLQV��DQG�-��0��&KDONHU����������������������������������������������������������������������������������
6XOIXU�SRO\PHU�FRPSRVLWHV�DV�FRQWUROOHG-
UHOHDVH�IHUWLOLVHUV��������������������������������������������������������������������������������
2UJ��%LRPRO��&KHP����������-����������� 

6��3HWFKHU��'��-��3DUNHU��DQG�7��+DVHOO�������������������
0DFURSRURXV�VXOIXU�SRO\PHUV�IURP�D�VRGL�
XP�FKORULGH�SRURJHQ—D�ORZ�FRVW��YHUVDWLOH�
UHPHGLDWLRQ�PDWHULDO�������������������������������
(QYLURQ��6FL���:DWHU�5HV��7HFKQRO���������-
������������ 

%��=KDQJ��6��3HWFKHU��DQG�7��+DVHOO��������������������������������������������
$�WHUQDU\�V\VWHP�IRU�GHOD\HG�FXULQJ�LQYHUVH�
YXOFDQLVDWLRQ����������������������������������������
&KHPL��&RPP�����������-������������ 

7RQ\�/RSH]-6DQFKH] 

0��)DODKDWL��)��$WWDU��0��6KDULILD����������������
$��$��6DERXU\��$��6DOLKL��)��0��$]L]�������������
,��.RVWRYD��&��%XUGDK��3��3ULHFHO����������������
-��$��/RSH]-6DQFKH]��6��/DXUHQW���������������
1��+RRVKPDQG��DQG�0��$��(O-6D\HG����������������������������������������������������������������������
*ROG�QDQRPDWHULDOV�DV�NH\�VXSSOLHUV�LQ�
ELRORJLFDO�DQG�FKHPLFDO�VHQVLQJ��FDWDO\VLV��
DQG�PHGLFLQH��������������������������������������������
%LRFKLPLFD�HW�%LRSK\VLFD�$FWD�������
������������� 

.��/RNHVK��&��:HVW��-��&��.X\OHQVWLHUQD����
-��)DQ��9��%XGDULQ��3��3ULHFHO��-��$��/RSH]-
6DQFKH]��DQG�-��+��&ODUN��������������������������
(FRQRPLF�DQG�DJURQRPLF�LPSDFW�DVVHVV�
PHQW�RI�ZKHDW�VWUDZ�EDVHG�DON\O�SRO\JOXFR�
VLGH�SURGXFHG�XVLQJ�JUHHQ�FKHPLFDO�DS�
SURDFKHV�������������������������������������������������������������������������������������
-��&OHDQHU�3URGXFWLRQ���������-���������� 

3��3ULHFHO�DQG�-��$��/RSH]-6DQFKH]���������������������������������������������
$GYDQWDJHV�DQG�/LPLWDWLRQV�RI�0LFURZDYH�
5HDFWRUV��)URP�&KHPLFDO�6\QWKHVLV�WR�WKH�
&DWDO\WLF�9DORUL]DWLRQ�RI�%LREDVHG�&KHPL�
FDOV�������������������������������������������������������������������������������
$&6�6XVW��&KHP��(QJ������-��������� 

-RQ�0DMRU 

-��:��5REHUWV��3��5��&KDONHU��%��'LQJ�������
5��$��2OLYHU��-��7��*LEERQ��/��$��+��-RQHV�������
/��-��3KLOOLSV��-��'��0DMRU��)��&��-3��0DVVD�
EXDX����������������������������������������������������������������������������������������
/RZ�WHPSHUDWXUH�JURZWK�DQG�RSWLFDO�SURS�
HUWLHV�RI�Į-*D�2��GHSRVLWHG�RQ�VDSSKLUH�E\�
SODVPD�HQKDQFHG�DWRPLF�OD\HU�GHSRVLWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������
-��&U\VW��*URZWK������������������� 

Ϯϰ�&ŝŶĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� 



+��6KLHO��2��6��+XWWHU��/��-��3KLOOLSV�����������
0��$O�7XUNHVWDQL��9��5��'KDQDN��7��'��9HDO��
.��'XURVH��DQG�-��'��0DMRU���������������������
&KHPLFDO�HWFKLQJ�RI�6E�6H��VRODU�FHOOV��
VXUIDFH�FKHPLVWU\�DQG�EDFN�FRQWDFW��������
EHKDYLRXU�����������������������������������������������������������������������������
-��3K\VLFV��(QHUJ\����������������� 

7��-��:KLWWOHV��7��'��9HDO��&��1��6DYRU\��3��
-��<DWHV��3��$��(��0XUJDWUR\G��-��7��*LEERQ��
0��%LUNHWW��5��-��3RWWHU��-��'��0DMRU��.��'X�
URVH��'��2��6FDQORQ��DQG�9��5��'KDQDN���������������������������
%DQG�$OLJQPHQWV��%DQG�*DS��&RUH�/HYHOV��
DQG�9DOHQFH�%DQG�6WDWHV�LQ�&X�%L6��IRU�
3KRWRYROWDLFV�����������������������������������������������������
$&6�$SSO��0DWHU��,QWHUIDFHV����������-
������������� 

+��%D\KDQ��(��7��'DJNDOGLUDQ��-��'��0DMRU��
.��'XURVH��DQG�0��%D\KDQ�������������������������������������������������������������������������������������
5HJLPHV�RI�FXUUHQW�WUDQVSRUW�PHFKDQLVPV�
LQ�&G6�&G7H�VRODU�FHOOV����������������������������������������������������������������������������������������������
6HPLFRQG��6FL��7HFKQRO������������������� 

*��.DUWRSX��2��2NORELD��'��7XUND\������������
'��5��'LHUFNV��%��3��*RUPDQ��9��%DUULR]����
6��&DPSEHOO��-��'��0DMRU��0��.��$O�7XUNH�
VWDQL��6��<HUFL��7��0��%DUQHV��1��%HDWWLH����
*��=RSSL��6��-RQHV��DQG�6��-��&��,UYLQH�������������������������������������������������������������������������������
6WXG\�RI�WKLQ�ILOP�SRO\-FU\VWDOOLQH�&G7H�VR�
ODU�FHOOV�SUHVHQWLQJ�KLJK�DFFHSWRU�FRQFHQ�
WUDWLRQV�DFKLHYHG�E\�LQ-VLWX�DUVHQLF�GRSLQJ�������������������������������������������������������������������������������������������������
6RODU�(QHUJ\�0DWHULDOV�DQG�6RODU�&HOOV�
��������-����������� 

(��$UWHJLDQL��'��0HQRVVL��+��6KLHO�������������
9��'KDQDN��-��'��0DMRU��$��*DVSDURWWR������
.��6XQ��DQG�$��5RPHR����������������������������������������
$QDO\VLV�RI�D�QRYHO�&X&O��EDFN�FRQWDFW�SUR�
FHVV�IRU�LPSURYHG�VWDELOLW\�LQ�&G7H�VRODU�
FHOOV 
3URJ��3KRWRYROWDLFV��������-���������� 

%��*��0HQGLV��4��0��5DPDVVH�������������������
7��3��6KDOYH\��-��'��0DMRU��DQG�.��'XURVH���������������������������������������������������������������������������������
2SWLFDO�3URSHUWLHV�DQG�'LHOHFWULF�)XQFWLRQV�
RI�*UDLQ�%RXQGDULHV�DQG�,QWHUIDFHV�LQ�&G7H�
7KLQ-)LOP�6RODU�&HOOV� 
$&6�$SSOLHG�(QHUJ\�0DWHULDOV��������-
����������� 

$OH[H\�6HUJHHY 

0��-DNRREL�DQG�$��*��6HUJHHY���������������������������������������������
7UDQVLWLRQ-0HWDO-0HGLDWHG�&OHDYDJH�RI�&-&�
%RQGV�LQ�$URPDWLF�5LQJV�����������������������������������������������������������������������������������������
&KHPLVWU\��DQ�$VLDQ�MRXUQDO���������-�����
������ 

0��-DNRREL��<��7LDQ��5��%RXODWRY��DQG�������
$��*��6HUJHHY 
5HYHUVLEOH�,QVHUWLRQ�RI�,U�LQWR�$UHQH�5LQJ���
&-&�%RQGV�ZLWK�,PSURYHG�5HJLRVHOHFWLYLW\�
DW�D�+LJKHU�5HDFWLRQ�7HPSHUDWXUH���������������������������������������������������������������������������������
-��$P��&KHP��6RF�����������-����������� 

'PLWU\�6KFKXNLQ 

=��=KHQJ��-��-LQ��--&��'RQJ��%��/L��*-.��;X��
--)��/L��DQG�'��*��6KFKXNLQ���������������������������������������������������������������������������������
8QXVXDO�6RQRFKHPLFDO�$VVHPEO\�EHWZHHQ�
&DUERQ�$OORWURSHV�IRU�+LJK�6WUDLQ-7ROHUDQW�
&RQGXFWLYH�1DQRFRPSRVLWHV 
$&6�1DQR����������-������������ 

7��%RURGLQD��'��7UXVKLQD��9��$UWHPRY��������
7��%XNUHHYD��DQG�'��*��6KFKXNLQ������������������������������������������������������������������������������
0RGLILFDWLRQ�RI�WKH�SRO\HOHFWURO\WH�FDSVXOH�

VKHOO�E\�QDQRGLDPRQGV�IRU�UHPRWH�PLFUR�
ZDYH�RSHQLQJ������������ 
0DWHU��/HWW���������-��������� 

'��+��6��+DUYH\��7��0RWKHUVGDOH��'��
6KFKXNLQ��DQG�$��-��.RZDOVNL����������������������������������������������������������������������������������������
3ODQW�)LEHU�3URFHVVLQJ�8VLQJ�WKH�&RQ�
WUROOHG�'HIRUPDWLRQ�'\QDPLF�0L[HU�������������������������������������������������������������������������
&KHP��(QJ��7HFKQRO����������-����������� 

(��6KFKXNLQD�DQG�'��*��6KFKXNLQ�����������������������������������������
1DQRFRQWDLQHU-%DVHG�$FWLYH�6\VWHPV��
)URP�6HOI-+HDOLQJ�&RDWLQJV�WR�7KHUPDO�
(QHUJ\�6WRUDJH 
/DQJPXLU���������-����������� 

6��=KDR��)��&DUXVR��/��'DHKQH��*��'HFKHU��
%��*��'H�*HHVW��-��)DQ��1��)HOLX����������������
<��*RJRWVL��3��7��+DPPRQG��0��&��+HUVDP��
$��.KDGHPKRVVHLQL��1��.RWRY��6��/HSRUDWWL��
<��/L��)��/LVGDW��/��0��/L]-0DU]iQ��6��0R\D��
3��0XOYDQH\��$��/��5RJDFK��6��5R\�����������
'��*��6KFKXNLQ��$��*��6NLUWDFK������������������
0��0��6WHYHQV��*��%��6XNKRUXNRY��3��6��
:HLVV��=��<XH��'��=KX��:��-��3DUDN������������������������������
7KH�)XWXUH�RI�/D\HU-E\-/D\HU�$VVHPEO\��$�
7ULEXWH�WR�$&6�1DQR�$VVRFLDWH�(GLWRU�
+HOPXWK�0RKZDOG 
$&6�1DQR���������-����������� 

(��6KFKXNLQD��+��:DQJ��DQG� 
'��*��6KFKXNLQ 
1DQRFRQWDLQHU-EDVHG�VHOI-KHDOLQJ�FRDWLQJV��
FXUUHQW�SURJUHVV�DQG�IXWXUH�SHUVSHFWLYHV�����������������������������������������������������
&KHP��&RPP����������-����������� 

%��4LDQ��=��=KHQJ��0��0LFKDLOLGV��1��)OHFN��
0��%LOWRQ��<��6RQJ��*��/L��'��6KFKXNLQ����������������������������������������������������������������
0XVVHO-,QVSLUHG�6HOI-+HDOLQJ�&RDWLQJV�
%DVHG�RQ�3RO\GRSDPLQH-&RDWHG�1DQRFRQ�
WDLQHUV�IRU�&RUURVLRQ�3URWHFWLRQ 
$&6�$SSO��0DWHU��,QWHU�����������-������
������ 

%��4LDQ��0��0LFKDLOLGLV��0��%LOWRQ��7��+RE�
VRQ��=��=KHQJ��DQG�'��6KFKXNLQ�������������������������������������������������������������������������������
7DQQLF�FRPSOH[HV�FRDWHG�QDQRFRQWDLQHUV�
IRU�FRQWUROOHG�UHOHDVH�RI�FRUURVLRQ�LQKLELWRUV�
LQ�VHOI-KHDOLQJ�FRDWLQJV 
(OHFWURFKLPLFD�$FWD����������-����������� 

3��*XR��4��<H��;��<DQJ��-LQ�=KDQJ��)��;X��
'��6KFKXNLQ��%��:HL��DQG�+��:DQJ�����������������������������������������������������������������
6XUIDFH�	�JUDLQ�ERXQGDU\�FR-SDVVLYDWLRQ�
E\�IOXRURFDUERQ�EDVHG�ELIXQFWLRQDO�PROH�
FXOHV�IRU�SHURYVNLWH�VRODU�FHOOV�ZLWK�HIILFLHQ�
F\�RYHU�����������������������������������������������������������������������
-��0DWHU��&KHP��$��������-����������� 

7LP�9HDO 

-��%XFNHULGJH��7��'��9HDO��&��5��$��&DWORZ��
DQG�'��2��6FDQORQ�������������������������������������������������������������������������
,QWULQVLF�SRLQW�GHIHFWV�DQG�WKH�Q-�DQG�S-W\SH�
GRSDELOLW\�RI�WKH�QDUURZ�JDS�VHPLFRQGXF�
WRUV�*D6E�DQG�,Q6E 
3K\V��5HY��%������������������� 

=��&DR��7��'��9HDO��0��-��$VKZLQ���������������
.��'DZVRQ��DQG�,��6DQGDOO��������������������������������������������������������������������������������
,QIOXHQFH�RI�DQQHDOLQJ�RQ�WKH�HOHFWULFDO�
FKDUDFWHULVWLF�RI�*D6E%L�6FKRWWN\�GLRGHV������������������������������������������������������������
-��$SSO��3K\V�������������������� 

:��0��/LQKDUW��0��.��5DMSDONH��0��%LUNHWW��
'��:DONHU��0��-��$VKZLQ��DQG�7��'��9HDO����������������������������������������������������������
1LWURJHQ�SDLU-LQGXFHG�WHPSHUDWXUH�LQVHQVL�
WLYLW\�RI�WKH�EDQG�JDS�RI�*D16E�DOOR\V��������������������������������������������������������������������
-��3K\V��'��$SSO��3K\V������������������� 

+��6KLHO��2��6��+XWWHU��/��-��3KLOOLSV�����������
0��$O�7XUNHVWDQL��9��5��'KDQDN��7��'��9HDO��
.��'XURVH��DQG�-��'��0DMRU���������������������
&KHPLFDO�HWFKLQJ�RI�6E�6H��VRODU�FHOOV��
VXUIDFH�FKHPLVWU\�DQG�EDFN�FRQWDFW�������
EHKDYLRXU�������������������������������������������������������������
-��3K\VLFV��(QHUJ\����������������� 

-��(��1��6ZDOORZ��%��$��'��:LOOLDPVRQ��������
6��6DWKDVLYDP��0��%LUNHWW��7��-��)HDWKHU�
VWRQH��3��$��(��0XUJDWUR\G��+��-��(GZDUGV��
=��:��/HEHQV-+LJJLQV��'��$��'XQFDQ��������
0��)DUQZRUWK��3��:DUUHQ��1LDQKXD�3HQJ��
7LHQ-/LQ�/HH��/��)��-��3LSHU��$��5HJRXW]����
&��-��&DUPDOW��,��3��3DUNLQ��9��5��'KDQDN��
'��2��6FDQORQ��DQG�7��'��9HDO���������������������������������������������������������������������������������������
5HVRQDQW�GRSLQJ�IRU�KLJK�PRELOLW\�WUDQVSDU�
HQW�FRQGXFWRUV��WKH�FDVH�RI�0R-GRSHG�
,Q�2�����������������������������������������������������������
0DWHULDOV�+RUL]RQV�������-����������� 

-��(��1��6ZDOORZ��-��%��9DUOH\���������������������
/��$��+��-RQHV��-��7��*LEERQ��/��)��-��3LSHU��
9��5��'KDQDN��DQG�7��'��9HDO�������������������������������
7UDQVLWLRQ�IURP�HOHFWURQ�DFFXPXODWLRQ�WR�
GHSOHWLRQ�DW�ȕ-*D�2��VXUIDFHV��7KH�UROH�RI�
K\GURJHQ�DQG�WKH�FKDUJH�QHXWUDOLW\�OHYHO���������������������������������������������������������������
$3/�0DWHU������������������� 

0��-��:DKLOD��*��3DH]��&��1��6LQJK�����������
$��5HJRXW]��6��6DOOLV��0��-��=XED��-��5DQD��
0��%��7HOOHNDPS��-��(��%RVFKNHU����������������
7��0DUNXUW��-��(��1��6ZDOORZ�����������������������
/��$��+��-RQHV��7��'��9HDO��:��<DQJ�����������
7LHQ-/LQ�/HH��)��5RGRODNLV��-��7��6DGRZVNL��
'��3UHQGHUJDVW��:HL-&KHQJ�/HH��������������
:��$��'RROLWWOH��DQG�/��)��-��3LSHU��������������������������������������������������������������������������
(YLGHQFH�RI�D�VHFRQG-RUGHU�3HLHUOV-GULYHQ�
PHWDO-LQVXODWRU�WUDQVLWLRQ�LQ�FU\VWDOOLQH�
1E2������������������������������������������������������������
3K\V��5HY��0DWHULDOV����������������� 

7��-��:KLWWOHV��7��'��9HDO��&��1��6DYRU\��3��
-��<DWHV��3��$��(��0XUJDWUR\G��-��7��*LEERQ��
0��%LUNHWW��5��-��3RWWHU��-��'��0DMRU��.��'X�
URVH��'��2��6FDQORQ��DQG�9��5��'KDQDN�������������������������������
%DQG�$OLJQPHQWV��%DQG�*DS��&RUH�/HYHOV��
DQG�9DOHQFH�%DQG�6WDWHV�LQ�&X�%L6��IRU�
3KRWRYROWDLFV�����������������������������������������������������������������������
$&6�$SSO��0DWHU��,QWHUIDFHV����������-
������������� 

$QGUHD�9H]]ROL 

6��1DJKLEL��$��.��,VPDHO��$��9H]]ROL����������
0��.��$O-.KD\NDQHH��;��=KHQJ��,��0��*UDFH��
'��%HWKHOO��6��-�+LJJLQV��&��-�/DPEHUW��DQG�
5��-��1LFKROV��������������������������������������������������������������������������
6\QWKHWLF�&RQWURO�RI�4XDQWXP�,QWHUIHUHQFH�
E\�5HJXODWLQJ�&KDUJH�RQ�D�6LQJOH�$WRP�LQ�
+HWHURDURPDWLF�0ROHFXODU�-XQFWLRQV������������������������������������������������������������������������������������������
-��3K\V��&KHP��/HWW����������-����������� 

1��)HUUL��1��$OJHWKDPL��$��9H]]ROL��������������
6��6DQJWDUDVK��0��0F/DXJKOLQ��+��6DGHJKL�����������
&��-��/DPEHUW��5��-��1LFKROV��DQG�6��-��+LJ�
JLQV����������������������������������������������������������
+HPLODELOH�OLJDQGV�DV�PHFKDQRVHQVLWLYH�
HOHFWURGH�FRQWDFWV�IRU�PROHFXODU�HOHFWURQLFV������������������������������������������
$QJHZDQGWH�&KHPLH�,QWHUQDWLRQDO�(GLWLRQ�
���������-������������ 

.��:DQJ��$��9H]]ROL��,��0��*UDFH��������������
0��0F/DXJKOLQ��5��-��1LFKROV��%��;X����������
&��-��/DPEHUW��DQG�6��-��+LJJLQV� 
&KDUJH�WUDQVIHU�FRPSOH[DWLRQ�ERRVWV�PR�
OHFXODU�FRQGXFWDQFH�WKURXJK�)HUPL�OHYHO�
SLQQLQJ 
&KHPLFDO�6FLHQFH���������-����������� 

^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�Ϯϱ 



 

5HVHDUFK�*UDQWV�+HOG�����-���� 
$�WRWDO�RI����0�LV�FXUUHQWO\�KHOG�E\�6,5(�LQYHVWLJDWRUV��1HZ�JUDQWV�ZRQ�LQ������DUH�KLJKOLJKWHG�ZLWK�DQ�DVWHULVN� 

Ϯϲ�&ŝŶĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� 

(QJLQHHULQJ�	�3K\VLFDO�6FLHQFHV� 
5HVHDUFK�&RXQFLO 
:ŽŶ��ůĂƌŝĂ͕�/ǀĂŶĂ��ǀĂŶƐ�;W/͕��ƵƌŚĂŵͿ�Ğƚ�Ăů͕͘ 
�ĚǀĂŶĐĞĚ�/ŶŽƌŐĂŶŝĐ�&ƵŶĐƟŽŶĂů�DĂƚĞƌŝĂůƐ͗�
&ůŽĂƟŶŐ��ŽŶĞ��ƌǇƐƚĂů�'ƌŽǁƚŚ�^ǇƐƚĞŵ 

�άϰϬϭ͕ϲϴϴ 

:ŽŶ��ůĂƌŝĂ͕�DĂƩ�ZŽƐƐĞŝŶƐŬǇ�;W/Ϳ�Ğƚ�Ăů͕͘��ŚĞŵŝĐĂů�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ĐĞůů�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ĞůĞĐƚƌŽĐĞƌĂŵŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ 

άϳϰϮ͕ϰϳϯ 

:ŽŶ��ůĂƌŝĂ͕�DĂƩ�ZŽƐƐĞŝŶƐŬǇ�;W/Ϳ�Ğƚ�Ăů͕͘�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ŽĨ��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�
DĂƚĞƌŝĂůƐ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ 

άϲ͕ϲϱϬ͕ϱϴϳ 

&ƌĠĚĠƌŝĐ��ůĂŶĐ͕��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�dŝŵĞ-�ŽŵĂŝŶ��
EƵĐůĞĂƌ�DĂŐŶĞƟĐ�ZĞƐŽŶĂŶĐĞ�ŝŶ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�
^ĐŝĞŶĐĞƐΎ 

άϮϭ͕ϬϬϬ 

&ƌĠĚĠƌŝĐ��ůĂŶĐ͕��ŽŶŶĞĐƚ�EDZ�h<͕���EĂƟŽŶĂů�
EDZ�EĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐΎ 

άϰϳϭ͕ϬϬϬ 

&ƌĠĚĠƌŝĐ��ůĂŶĐ�Ğƚ�Ăů͕͘�sĞƌǇ-,ŝŐŚ�&ŝĞůĚ�EDZ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
>ŝǀĞƌƉŽŽů 

άϮ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ 

�ůĞǆ��ŽǁĂŶ�;W/Ϳ͕�&ƌĂŶŬ�:ćĐŬĞů͕�:ŽŶ�DĂũŽƌ͕�:ĂŵĞƐ�
tĂůƐŚ͕��ĂƉŝƚĂů��ǁĂƌĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
�ĂƌůǇ��ĂƌĞĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ 

άϯϯϲ͕ϯϬϭ 

�ůĞǆ��ŽǁĂŶ͕�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ-ĚƌŝǀĞŶ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂŶ�
�ĸĐŝĞŶƚ�WŚŽƚŽĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ��ĂƌďŽŶ��ŝŽǆŝĚĞ�������
ZĞĚƵĐƟŽŶ 

άϵϬϯ͕ϲϴϬ 

�ůĞǆ��ŽǁĂŶ͕�DĂƩ�ZŽƐƐĞŝŶƐŬǇ�;W/Ϳ͕�&ůĞǆŝďůĞ�ZŽƵƚĞƐ�
ƚŽ�>ŝƋƵŝĚ�&ƵĞůƐ�ĨƌŽŵ��KϮ�ďǇ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ĂƚĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

άϭ͕ϴϬϰ͕Ϯϲϱ 

sŝŶ��ŚĂŶĂŬ͕�WĞƚĞƌ�tĞŝŐŚƚŵĂŶ�;W/Ϳ�ĂŶĚ�DŝĐŚĞůĞ�
^ŝŐŐĞů-<ŝŶŐ͕�&>h�E�� 

άϲϯϬ͕ϴϵϭ 
  

<ĞŶ��ƵƌŽƐĞ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�������� 
�ĐƟǀŝƟĞƐ 

άϭϭ͕ϬϬϬ 

<ĞŶ��ƵƌŽƐĞ͕��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŽĐƚŽƌĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�EĞǁ�
ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐƐ 

άϱ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ 

<ĞŶ��ƵƌŽƐĞ�;W/Ϳ�ĂŶĚ�:ŽŶ�DĂũŽƌ͕�EĞǁ��ĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�
dŚŝŶ�&ŝůŵ�^ŽůĂƌ��ĞůůƐΎ 

άϱϬϱ͕ϱϱϮ 

zǀŽŶŶĞ�'ƌƺŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�>ƵĐĂƐ�;W/Ϳ͕�yDĂ^͗�dŚĞ�
h<�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��^Z& 

άϯ͕ϱϭϱ͕ϲϬϳ 

>ĂƵƌĞŶĐĞ�,ĂƌĚǁŝĐŬ͕�/^�&�tĂǀĞ�ϭ͗��ĂƌƚŚ-
�ďƵŶĚĂŶƚ�DĞƚĂů-�ŝƌ��ĂƩĞƌŝĞƐ 

άϭ͕Ϭϴϲ͕ϰϳϰ 

>ĂƵƌĞŶĐĞ�,ĂƌĚǁŝĐŬ͕��ŶĚǇ��ŽŽƉĞƌ�;W/Ϳ͕�WŽƌŽƵƐ�
>ŝƋƵŝĚƐ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�^ĐŽƉĞ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 

άϱϯϱ͕ϳϮϬ 

>ĂƵƌĞŶĐĞ�,ĂƌĚǁŝĐŬ͕�DƵůƟ-^ĐĂůĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�&ĂĐŝůͲ
ŝƟĞƐ�ĨŽƌ��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ�;D�E/&�^dͿ 

άϭϭϭ͕ϱϵϮ 

>ĂƵƌĞŶĐĞ�,ĂƌĚǁŝĐŬ�;W/Ϳ͕�EĞŝů��ĞƌƌǇ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�
EŝĐŚŽůƐ͕�dŚĞ��ĂůĐŝƵŵ-�ŝƌ��ĂƩĞƌǇ 

άϮϱϭ͕ϬϮϴ 

>ĂƵƌĞŶĐĞ�,ĂƌĚǁŝĐŬ͕��ůĞǆ��ŽǁĂŶ�ĂŶĚ�EŝŐĞů�
�ƌŽǁŶŝŶŐ�;W/Ϳ͕�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�/ŵĂŐŝŶŐ�ŽĨ��DƵůƟ-
^ĐĂůĞ��ǇŶĂŵŝĐ�WŚĞŶŽŵĞŶĂ�Ăƚ��ůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů�
/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐΎ 

άϰϭϬ͕ϰϬϲ 

>ĂƵƌĞŶĐĞ�,ĂƌĚǁŝĐŬ͕�:ŽŚŶ��ůĂƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�DĂƩŚĞǁ�
ZŽƐƐĞŝŶƐŬǇ͕�EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�>ŝ-ŝŽŶ��ĂƚŚŽĚĞ���
DĂƚĞƌŝĂůƐ�;��dD�dͿΎ 

άϮ͕ϭϭϲ͕Ϯϴϰ 

>ĂƵƌĞŶĐĞ�,ĂƌĚǁŝĐŬ�;W/Ϳ͕�:ŽŚŶ��ůĂƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�
DĂƩŚĞǁ�ZŽƐƐĞŝŶƐŬǇ͕�^K>��d–�dŚĞ�^ŽůŝĚ-^ƚĂƚĞ�;>ŝ�
Žƌ�EĂͿ�DĞƚĂů-�ŶŽĚĞ��ĂƩĞƌǇ 

άϭ͕ϰϲϮ͕Ϯϭϱ 

>ĂƵƌĞŶĐĞ�,ĂƌĚǁŝĐŬ�;W/Ϳ͕�dŽǁĂƌĚƐ�Ă��ŽŵƉƌĞŚĞŶͲ
ƐŝǀĞ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�
�ůĞĐƚƌŝĐ�sĞŚŝĐůĞ��ĂƩĞƌŝĞƐ 

άϯϵϬ͕Ϭϭϱ 

&ƌĂŶŬ�:ćĐŬĞů�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�EŝĐŚŽůƐ�;W/Ϳ͕���������������������������������
^ŝŶŐůĞ-DŽůĞĐƵůĞ�WůĂƐŵŽĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ 

άϰϰϰ͕ϳϳϲ 

dŽŶǇ�>ŽƉĞǌ-^ĂŶĐŚĞǌ�ĂŶĚ�:ŝĂŶůŝĂŶŐ�yŝĂŽ�;W/Ϳ 
/ƌŽŶ-�ĂƚĂůǇƐĞĚ�KǆǇŐĞŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�KϮ 

άϯϰϵ͕ϯϵϴ 

:ŽŶ�DĂũŽƌ͕��ĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�>ĞĚ�WƌŽĐĞƐƐ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ�sK��ŝŶ��ĚdĞ�dŚŝŶ�&ŝůŵ�
^ŽůĂƌ��ĞůůƐ 

άϴϭϬ͕ϭϬϮ 

�ůĞǆĞǇ�^ĞƌŐĞĞǀ�;W/Ϳ͕�EĞǁ�&ƵŶĐƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ƌĞŶĞƐ�dŚƌŽƵŐŚ�DĞƚĂů-DĞĚŝĂƚĞĚ�^ĐŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
^ƚƌŽŶŐ��ƌŽŵĂƟĐ��-���ŽŶĚƐΎ 

άϭϮϭ͕ϳϳϬ 

dŝŵ�sĞĂů�;W/Ϳ�ĂŶĚ�sŝŶ��ŚĂŶĂŬ͕�����������������������������
�ŽŶŽƌ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�DĂǆŝŵƵŵ�DŽďŝůŝƚǇ�d�KƐ 

άϱϬϵ͕ϭϴϮ 

 

5R\DO�6RFLHW\ 
zǀŽŶŶĞ�'ƌƵŶĚĞƌ͕��ůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ��ĞƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ��ŝĨƵŶĐƟŽŶĂů�DĞƚĂů-ĂůůŽǇƐ�ĂŶĚ�
DĞƚĂů-ŽǆŝĚĞƐ 

άϯϮϵ͕ϬϮϰ 

>ĂƵƌĞŶĐĞ�,ĂƌĚǁŝĐŬ͕�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�KǆǇŐĞŶ�ZĞͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ǀŽůƵƟŽŶ�ZĞĂĐƟŽŶƐ�hƐŝŶŐ�^,/E�Z^ 

άϭϮ͕ϬϬϬ 

�ŶĚƌĞĂ�sĞǌǌŽůŝ͕�^ŝŶŐůĞ-ĞŶƟƚǇ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�WŚŽͲ
ƚŽŶŝĐƐ�ŽĨ��ŚĞŵŝĐĂůůǇ�tŝƌĞĚ�EĂŶŽĐƌǇƐƚĂůƐΎ 

άϳϳϬ͕Ϭϴϲ 

 

/HYHUKXOPH�7UXVW 
�ůĞǆ��ŽǁĞŶ͕�'Ğů-�ĂƐĞĚ�WŚŽƚŽĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ�ĨŽƌ�
�ůĞĂŶ�&ƵĞůƐ 

άϭϮϱ͕ϵϴϳ 

 

,QGXVWU\ 
&ƌĠĚĠƌŝĐ��ůĂŶĐ͕��ƌŝƐƚŽů-DǇĞƌƐ�^ƋƵŝďď͗�^ŽůŝĚ-^ƚĂƚĞ�
EDZ�ŽĨ��ŵŽƌƉŚŽƵƐ�^ƉƌĂǇ��ƌŝĞĚ��ŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐ 

άϴϬ͕ϬϬϬ 

dŝŵ�sĞĂů�;W/Ϳ͕�sŝŶ��ŚĂŶĂŬ�ĂŶĚ�:ŽŶ�DĂũŽƌ͕� 
E^'�'ƌŽƵƉ͕�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�WƌŽƉĞƌƟĞƐ 

άϭϮ͕ϬϬϬ 

 

,QQRYDWH�8. 
>ĂƵƌĞŶĐĞ�,ĂƌĚǁŝĐŬ͕�'-�ĂƉ�^ƵƉĞƌĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ŝŶ��ůů-
dĞƌƌĂŝŶ�sĞŚŝĐůĞƐΎ 

άϮϮϯ͕ϴϬϭ 

>ĂƵƌĞŶĐĞ�,ĂƌĚǁŝĐŬ͕�WƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ZŽďƵƐƚ�>ŝƚŚŝƵŵ�
�ŝƌ��ĂƩĞƌŝĞƐ 

άϭϯϳ͕ϯϬϬ 

 

(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ 
�ůĞǆ��ŽǁĂŶ͕�^��&h�> άϮϲϵ͕ϰϴϲ 

<ĞŶ��ƵƌŽƐĞ͕�/E�����-�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ 
EĂŶŽǁŝƌĞƐ��ĞǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ 

άϯϬϴ͕ϮϬϴ 

�ŵŝƚƌǇ�^ŚĐŚƵŬŝŶ͕��E�ZW�/Ed�-�EĞǁ�ƚŚĞƌŵŽ-
ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ƉĂŝŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĂŶŽĞŶĐĂƉƐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉŚĂƐĞ-ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ 

άϭϯϱ͕ϬϬϬ 

 

8.-,QGLD�(GXFDWLRQ�	�5HVHDUFK�
,QLWLDWLYH�%ULWLVK�&RXQFLO 

  

sŝŶ��ŚĂŶĂŬ�ĂŶĚ�/ǀŽŶĂ�DŝƚƌŽǀŝĐ͕��ŝĞůĞĐƚƌŝĐ�������
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŽŶ�'ĂE�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�����
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 

άϱϬ͕ϬϬϬ 



 

 

 

 

 

Ϯϲ�&ŝŶĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� 

6,5(�6WDII�'LUHFWRU\ 

1DPH (PDLO 7HOHSKRQH 6XEMHFW 

$ODULD��'U�-RQDWKDQ DODULDM#OLYHUSRRO�DF�XN ������������������� 2[LGHV��PDJQHWLF�DQG�������������������
WKHUPRHOHFWULFV 

%ODQF��'U�)UpGpULF IEODQF#OLYHUSRRO�DF�XN ������������������� 105�VSHFWUVFRS\ 

&RZDQ��3URI�$OH[DQGHU 
(365&�5HVHDUFK�)HOORZ DFRZDQ#OLYHUSRRO�DF�XN ������������������� (OHFWUR�DQG�SKRWR�FDWDO\WLFV����������

FRQYHUVLRQ 

'KDQDN��3URI�9LQ YLQ#OLYHUSRRO�DF�XN ���������������
������ 

(OHFWURQLF�VWUXFWXUH�RI�DGYDQFHG�
PDWHULDOV 

'XURVH��3URI�.HQ GSK�NG#OLYHUSRRO�DF�XN ������������������� 39�PDWHULDOV�DQG�GHYLFHV 

*U�QGHU��'U�<YRQQH 
5R\DO�6RFLHW\�5HVHDUFK����

)HOORZ 
JUXQGHU#OLYHUSRRO�DF�XN  ������������������� )XQGDPHQWDO�HOHFWURFKHPLVWU\ 

+DVHOO��'U�7KRPDV� 
5R\DO�6RFLHW\�5HVHDUFK����

)HOORZ 
W�P#OLYHUSRRO�DF�XN ������������������� 6XOIXU�SRO\PHUV�DQG�IXQFWLRQDO����

PDWHULDOV 

+DUGZLFN��3URI�/DXUHQFH 
'LUHFWRU KDUGZLFN#OLYHUSRRO�DF�XN ������������������� %DWWHULHV�DQG�HOHFWURFKHPLVWU\ 

-lFNHO��'U�)UDQN IMDHFNHO#OLYHUSRRO�DF�XN ������������������� 1DQRFDWDO\VLV 

/RSH]-6DQFKH]�� 
3URI�7RQ\ MDOV#OLYHUSRRO�DF�XN ������������������� %LR-FKHPLFDOV�DQG�FDWDO\WLF����������

FRQYHUVLRQ 

0DMRU��'U�-RQ� 
(365&�5HVHDUFK�)HOORZ MRQPDMRU#OLYHUSRRO�DF�XN ������������������� 39�PDWHULDOV�DQG�GHYLFHV 

0XPWD]��'U�$VLP� 
/HFWXUHU�DQG�$FDGHPLF��
0DQDJHU�-�&'7-39 

DPXPWD]#OLYHUSRRO�DF�XN ������������������� 39�PDWHULDOV�DQG�GHYLFHV 

6HUJHHY��'U�$OH[H\ VHUJHHY#OLYHUSRRO�DF�XN ������������������� 1RYHO�FDWDO\WLF�WUDQVIRUPDWLRQV 

6KFKXNLQ��3URI�'PLWU\ VKFKXNLQ#OLYHUSRRO�DF�XN ������������������� 1DQRHQFDSVXODWLRQ 

9HDO��3URI�7LP WLPYHDO#OLYHUSRRO�DF�XN ������������������� 6HPLFRQGXFWRU�PDWHULDOV� 
DQG�SK\VLFV 

9H]]ROL��'U�$QGUHD�������������
5R\DO�6RFLHW\�5HVHDUFK����

)HOORZ 
���������VNHMD#OLYHUSRRO�DF�XN������������������������������ 0ROHFXODU�WHFKQRORJLHV�IRU������

HQHUJ\�FRQYHUVLRQ 

^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�Ϯϳ 



6WHSKHQVRQ�,QVWLWXWH�IRU� 
  5HQHZDEOH�(QHUJ\ 

&RQWDFW 
 
7R�ILQG�RXW�PRUH�DERXW�RXU�UHVHDUFK��YDFDQFLHV�
DQG�SRVWJUDGXDWH�RSSRUWXQLWLHV�FRQWDFW� 
 
6WHSKHQVRQ�,QVWLWXWH�IRU�5HQHZDEOH�(QHUJ\ 
7KH�8QLYHUVLW\�RI�/LYHUSRRO 
&KDGZLFN�%XLOGLQJ� 
3HDFK�6WUHHW 
/LYHUSRRO� 
/����=) 
 
7��������������������� 
(��VLUH�VXSSRUW#OLYHUSRRO�DF�XN 

 
#OLYXQLVLUH 
 

ZZZ�OLYHUSRRO�DF�XN�UHQHZDEOH-HQHUJ\� 


