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67$7(0(17 2) 7+( ,668(6

,� :KHWKHU D VWDWH¶V UHTXLUHPHQW WKDW D JUDQW UHFLSLHQW FRQIRUP KLV UHVHDUFK DQG FRQFOXVLRQV

WR WKH DFDGHP\¶V FRQVHQVXV YLHZ RI ZKDW LV VFLHQWLILF LPSRVHV DQ XQFRQVWLWXWLRQDO

FRQGLWLRQ RQ VSHHFK�

,,� :KHWKHU D VWDWH�IXQGHG UHVHDUFK VWXG\ YLRODWHV WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH ZKHQ LWV

SULQFLSDO LQYHVWLJDWRU VXJJHVWV WKH VWXG\¶V VFLHQWLILF GDWD VXSSRUWV IXWXUH UHVHDUFK LQWR WKH

SRVVLEOH HOHFWURPDJQHWLF RULJLQV RI 0HVR�3DJDQ UHOLJLRXV V\PEROLVP DQG WKDW

LQYHVWLJDWRU KDV DOVR H[SUHVVHG DQ LQWHUHVW LQ XVLQJ WKH VWXG\ WR VXSSRUW KLV UHOLJLRXV

YRFDWLRQ�

䊠



7$%/( 2) $87+25,7,(6
&DVHV

$JHQF\ IRU ,QWHUQDWLRQDO 'HYHORSPHQW Y� $OOLDQFH IRU 2SHQ 6RFLHW\ ,QWHUQDWLRQDO� ,QF��

��� 8�6� ��� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

%G� RI 5HJHQWV RI 8QLY� RI :LV� 6\V� Y� 6RXWKZRUWK� ��� 8�6� ��� �������������������������������������������� �

&DUVRQ Y� 0DNLQ� ��� 8�6� ���� ������������������������������������������������������������������������������������������� ��

(GZDUGV Y� $JXLOODUG� ��� 8�6� ��� �������������������������������������������������������������������������������������� ��

(VSLQR]D Y� 0RQWDQD 'HSDUWPHQW RI 5HYHQXH� ��� 6� &W� ���� ������������������������������������������� ��

(YHUVRQ Y� %G� RI (GXF� RI WKH 7ZS� RI (ZLQJ� ��� 8�6� � ���������������������������������������������������������

+DUULV Y� 0F5DH� ��� 8�6� ��� ��������������������������������������������������������������������������������������������������

.HQQHG\ Y� %UHPHUWRQ 6FK� 'LVW�� ��� 6� &W� ���� ���������������������������������������������������������� ��� ��

.RRQW] Y� 6W� -RKQV 5LYHU :DWHU 0JPW� 'LVW�� ��� 8�6� ��� ������������������������������������������������������

/HDJXH RI :RPHQ 9RWHUV Y� )&&� ��� 8�6� ��� �������������������������������������������������������������������� ��

/HJDO 6HUYLFHV &RUS� Y� 9HOD]TXH]� ��� 8�6� ���� ����������������������������������������������������������������������

/RFNH Y� 'DYH\� ��� 8�6 ��� ������������������������������������������������������������������������������������������ ��� ��

0F&UHDU\ Y� $&/8� ��� 8�6� ��� ����������������������������������������������������������������������� ��� ��� ��� ��

0F&XOOHQ Y� &RDNOH\� ��� 8�6� ��� �������������������������������������������������������������������� ��� ��� ��� ��

1DW¶O (QGRZPHQW IRU $UWV Y� )LQOH\� ��� 8�6� ��� ���������������������������������������������������������������� ��

3HRSOH RI 6WDWH RI ,OO� H[ UHO� 0F&ROOXP Y� %G� RI (G� RI 6FK� 'LVW� 1R� ��� &KDPSDLJQ &QW\�� ,OO��

��� 8�6� ���� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� ��

3HUU\ Y� 6LQGHUPDQQ� ��� 8�6� ���� ��� �����������������������������������������������������������������������������������

5� $� 9� Y� &LW\ RI 6W� 3DXO� ��� 8�6� ��� ������������������������������������������������������������������������������������

5HJDQ Y� 7D[DWLRQ ZLWK 5HSUHVHQWDWLRQ RI :DVKLQJWRQ� ��� 8�6� ��� ���������������������������������������

5XPVILHOG Y� )RUXP IRU $FDG� 	 ,QVWLWXWLRQDO 5LJKWV� ,QF�� ��� 8�6� �� �����������������������������������

䊡



5XVW Y� 6XOOLYDQ� ��� 8�6� ��� �������������������������������������������������������������������������������������������� �� ��

6DEOH &RPPF
QV RI &DO� Y� )&&� ��� 8�6� ��� ��������������������������������������������������������������������������

6RXWK 'DNRWD Y� 'ROH� ��� 8�6� ��� �������������������������������������������������������������������������������������������

6SHLVHU Y� 5DQGDOO� ��� 8�6� ��� ���������������������������������������������������������������������������������������������� �

6WHZDUG 0DFK� &R� Y� 'DYLV� ��� 8�6� ��� ��������������������������������������������������������������������������������

7RZQ RI *UHHFH Y� *DOORZD\� ��� 8�6� ��� ��������������������������������������������������������������������������������

7ULQLW\ /XWKHUDQ &KXUFK RI &ROXPELD� ,QF� Y� &RPHU� ��� 8�6� ��� ������������������������������ ��� ��

:DO] Y� 7D[ &RPP¶Q RI 1�<�� ��� 8�6� ��� ���������������������������������������������������������������������������������

=RUDFK Y� &ODXVRQ� ��� 8�6� ��� ������������������������������������������������������������������������������������������������

6WDWXWHV

�� 8�6�&� �

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

�� 8�6�&� � �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� 8�6�&� � �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

8�6� &RQVW� $PHQG� ,�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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7$%/( 2) &217(176

67$7(0(17 2) 7+( ,668(6������������������������������������������������������������������������������������������������䊠

7$%/( 2) $87+25,7,(6������������������������������������������������������������������������������������������������������䊡

7$%/( 2) &217(176�������������������������������������������������������������������������������������������������������������䊣

67$7(0(17 2) -85,6',&7,21�������������������������������������������������������������������������������������������� �

67$7(0(17 2) 7+( &$6(����������������������������������������������������������������������������������������������������� �

6800$5< 2) 7+( $5*80(17���������������������������������������������������������������������������������������������

$5*80(17�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,� 7KH )LIWHHQWK &LUFXLW 3URSHUO\ &RQFOXGHG WKH 5HVSRQGHQW¶V 5HTXLUHPHQW WKDW WKH
*UDQW 5HFLSLHQW &RQIRUP +LV 5HVHDUFK WR WKH $FDGHP\¶V &RQVHQVXV 9LHZ :DV 1RW
8QFRQVWLWXWLRQDO����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

$� 7KH 5HVSRQGHQW KDV D VXEVWDQWLDO JRYHUQPHQW LQWHUHVW� DQG LWV DFWLRQV ZHUH QRW
LQWHQGHG WR EH D SHQDOW\ WR WKH 3HWLWLRQHU� EXW UDWKHU WR SUHYHQW WKH SXEOLF¶V FRQIXVLRQ
EHWZHHQ VFLHQFH DQG UHOLJLRQ����������������������������������������������������������������������������������������������� �

�� 6HSDUDWLRQ RI &KXUFK DQG 6WDWH DV D &RPSHOOLQJ *RYHUQPHQW ,QWHUHVW����������������������

�� 7KH &RQGLWLRQ LV 1RW D 3HQDOW\���������������������������������������������������������������������������������� �

%� 7KH &RQGLWLRQ GRHV QRW DPRXQW WR YLHZSRLQW GLVFULPLQDWLRQ����������������������������������������� �

�� *RYHUQPHQW DFWRUV KDYH D ULJKW WR DVVHUW SROLFLHV FRQVLVWHQW ZLWK WKHLU RZQ DJHQGD��
�

�� 7KHUH ZDV QR FRHUFLRQ� EHFDXVH WKH 3HWLWLRQHU NQHZ DERXW WKH QDWXUH DQG FRQGLWLRQ
RI WKH *UDQW� DQG JRYHUQPHQW FRQGLWLRQV GR QRW DPRXQW WR FRHUFLRQ����������������������������

D� 1DWXUH DQG &RQGLWLRQ RI *UDQW�������������������������������������������������������������������������� ��

E� &KRLFH WR 'HFOLQH *UDQW������������������������������������������������������������������������������������ ��

&� $OORZLQJ 3HWLWLRQHU WR SXEOLVK KLV ILQGLQJV ZRXOG LQIULQJH XSRQ 5HVSRQGHQW¶V ULJKWV�
IRUFLQJ LW WR XQGHUZULWH YLHZV WKDW GR QRW FRQIRUP WR LWV SROLF\ DJHQGD��������������������������� ��

�� 7KHUH ZDV QR VXSSUHVVLRQ RI LGHDV�����������������������������������������������������������������������������

'� 7KH *UDQW ZDV QRW GHVLJQHG WR IDFLOLWDWH SULYDWH� XQIHWWHUHG VSHHFK� EXW GHVLJQHG WR XVH
XQLYHUVLW\ IXQGV WR HVVHQWLDOO\ DFW DV WKH XQLYHUVLW\¶V VSRNHVSHUVRQ������������������������������������

(� (YHQ LI WKH 5HVSRQGHQW¶V FRQGXFW VKRXOG EH VXEMHFW WR VWULFW VFUXWLQ\� LW ZRXOG HDVLO\
ZLWKVWDQG WKH VWDQGDUG����������������������������������������������������������������������������������������������������������

䊣



,,� 7KH )LIWHHQWK &LUFXLW &RUUHFWO\ +HOG WKH )DFWV DW +DQG ,PSOLFDWH WKH (VWDEOLVKPHQW
&ODXVH� DQG WKH 5HVSRQGHQW¶V &RQWLQXHG 6XSSRUW RI 3HWLWLRQHU 5HVHDUFK :RXOG
$PRXQW WR $ 9LRODWLRQ RI WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH���������������������������������������������������������� ��

$� 7KH 5HVSRQGHQW KDV D VXEVWDQWLDO LQWHUHVW LQ HQVXULQJ LW GRHV QRW YLRODWH WKH
(VWDEOLVKPHQW &ODXVH E\ VSRQVRULQJ UHVHDUFK VXEVWDQWLDWLQJ WKH FRUH WHQHWV RI WKH
0HVR�3DJDQ UHOLJLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�� 3HWLWLRQHU¶V UHVHDUFK LPSOLFDWHV WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH WKURXJK WKH LQFRUSRUDWLRQ
RI KLV UHOLJLRXV EHOLHIV����������������������������������������������������������������������������������������������������

�� 7KH 5HVSRQGHQW 8QLYHUVLW\¶V LQWHUHVW LQ DYRLGLQJ D YLRODWLRQ RI WKH (VWDEOLVKPHQW
&ODXVH LV SDUWLFXODUO\ LPSRUWDQW EHFDXVH RI LWV UROH DV D SXEOLF VFKRRO����������������������� ��

%� 7KH 5HVSRQGHQW KDV VXEVWDQWLDO LQWHUHVW LQ HQVXULQJ LW GRHV QRW YLRODWH WKH
(VWDEOLVKPHQW &ODXVH E\ IXQGLQJ 3HWLWLRQHU
V VWXG\� DQ HVVHQWLDOO\ UHOLJLRXV HQGHDYRU�
ZKLFK DPRXQWV WR D VWDWH VXSSRUW RI FOHUJ\������������������������������������������������������������������������ ��

&21&/86,21���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

&(57,),&$7( 2) &203/,$1&(�������������������������������������������������������������������������������������������

$33(1',; $���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

䊤



67$7(0(17 2) -85,6',&7,21

7KH 8QLWHG 6WDWHV 'LVWULFW &RXUW IRU WKH 'LVWULFW RI 'HOPRQW H[HUFLVHG RULJLQDO VXEMHFW

PDWWHU MXULVGLFWLRQ RYHU WKLV FLYLO DFWLRQ DULVLQJ XQGHU WKH &RQVWLWXWLRQ DQG ODZV RI WKH 8QLWHG

6WDWHV� SXUVXDQW WR �� 8�6�&� � ����� 6HH $SS¶[� $� )ROORZLQJ DQ DSSHDO RI WKH 'LVWULFW &RXUW¶V

HQWU\ RI VXPPDU\ MXGJPHQW� WKH 8QLWHG 6WDWHV &RXUW RI $SSHDOV IRU WKH )LIWHHQWK &LUFXLW ZDV

YHVWHG ZLWK MXULVGLFWLRQ RYHU WKLV PDWWHU� SXUVXDQW WR �� 8�6�&� � ����� 6HH $SS¶[ $� 7KLV &RXUW

JUDQWHG :ULW RI &HUWLRUDUL WR UHYLHZ WKH ILQDO MXGJPHQW UHQGHUHG E\ WKH 8QLWHG 6WDWHV &RXUW RI

$SSHDOV IRU WKH )LIWHHQWK &LUFXLW� SXUVXDQW WR �� 8�6�&� � �������� 6HH $SS¶[ $�

67$7(0(17 2) 7+( &$6(

$IWHU \HDUV RI ORFDO� VWDWH� DQG IHGHUDO IXQGUDLVLQJ� WKH 8QLYHUVLW\ RI 'HOPRQW �³WKH

8QLYHUVLW\´� RSHQHG LWV *HR3ODQXV REVHUYDWRU\ LQ ����� DLPLQJ WR EHFRPH DQ LQWHUQDWLRQDOO\

UHQRZQHG FHQWHU IRU FHOHVWLDO VWXG\� 5� DW �� 6XEVHTXHQWO\� WKH 8QLYHUVLW\ SXEOLFL]HG WKH

VWDWH�IXQGHG $VWURSK\VLFV *UDQW� GHVLJQHG WR FDSLWDOL]H RQ WKH XSFRPLQJ 3L[HOLDQ &RPHW� D UDUH

HYHQW RFFXUULQJ RQFH D FHQWXU\� 5� DW �� 'HVSLWH WKH VWDWH
V XQSUHFHGHQWHG IXQGLQJ IRU D VSHFLILF

SXUSRVH� WKH 8QLYHUVLW\ VRXJKW WR VKRZFDVH LWV QHZ VWDWH�RI�WKH�DUW IDFLOLWLHV� 5� DW ��

3HWLWLRQHU 'U� &RRSHU 1LFKRODV� D WKLUW\�WKUHH�\HDU�ROG VFKRODU LQ UHVLGHQFH DW 7KH

3WROHP\ )RXQGDWLRQ� DQ LQGHSHQGHQW VFLHQWLILF UHVHDUFK LQVWLWXWLRQ LQ WKH 0RMDYH 'HVHUW UHJLRQ

RI 1HYDGD� 5� DW �� �� 'HOPRQW 8QLYHUVLW\ DZDUGHG 3HWLWLRQHU WKH $VWURSK\VLFV *UDQW �³WKH

*UDQW´� LQ )DOO ����� SURYLGLQJ UHVRXUFHV IRU D 3ULQFLSDO ,QYHVWLJDWRU� LQFOXGLQJ VDODU\� XVH RI

'HOPRQW 8QLYHUVLW\
V REVHUYDWRU\ IDFLOLWLHV DQG HTXLSPHQW� IXQGLQJ IRU UHVHDUFK DVVLVWDQWV� DQG

LQFLGHQWDO FRVWV UHODWHG WR WKH VFLHQWLILF VWXG\ RI WKH 3L[HOLDQ (YHQW� 5� DW �� 'HOPRQW 8QLYHUVLW\
V

'HOPRQW 3UHVV DOVR FRYHUHG DOO FRVWV DVVRFLDWHG ZLWK SXEOLVKLQJ VFLHQWLILF� SHHU�UHYLHZHG DUWLFOHV�

D ILQDO VXPPDWLYH PRQRJUDSK� DQG WKH FUHDWLRQ RI D SXEOLF GDWDVHW� 5� DW ����

�



'XULQJ WKH ILUVW QLQH PRQWKV RI KLV 9LVLWRUVKLS XQGHU WKH *UDQW� 3HWLWLRQHU OHG HIIRUWV WR

HVWDEOLVK SDUDPHWHUV WR VWXG\ WKH 3L[HOLDQ (YHQW� SXEOLVKLQJ KLV ILQGLQJV LQ WKH MRXUQDO $G $VWUD�

5� DW �� +LV UHVHDUFK� FRQVLVWHQW ZLWK &KDUJHG 8QLYHUVH 7KHRU\� JHQHUDWHG DWWHQWLRQ DQG

GLVFXVVLRQ LQ WKH VFLHQWLILF FRPPXQLW\ IRU GHYLDWLQJ IURP WKH SUHYDLOLQJ FRQVHQVXV� 5� DW ��

3HWLWLRQHU LQFOXGHG D KLVWRULFDO DQDO\VLV� FRPSDULQJ KLV REVHUYDWLRQV WR WKRVH QRWHG LQ YDULRXV

FXOWXUHV RI SDVW FHQWXULHV� 5� DW �� 1RWDEO\� 3HWLWLRQHU
V UHVHDUFK FRQQHFWHG WKH 3L[HOHDQ (YHQW WR

WKH OLIHIRUFH� D FHQWUDO DVSHFW RI WKH 0HVR�3DJDQ UHOLJLRQ� 5� DW ��

&RQFHUQV ZHUH UDLVHG E\ 'U� (OL]DEHWK $VKPRUH� $G $VWUD
V HGLWRU� WKDW WKH LQIRUPDWLRQ

IURP DUFKHRORJLFDO DQG 0HVR�3DJDQ IRXQGDWLRQDO WH[WV 3HWLWLRQHU EDVHG KLV VWXG\ RQ ZDV

³UHOLJLRXV LQ QDWXUH� QRW HPSLULFDO�´ 5� DW �� 'U� $VKPRUH DJUHHG WR SXEOLVK WKH VWXG\ EXW

LQFOXGHG D SUHIDFH GLVDVVRFLDWLQJ WKH SXEOLFDWLRQ IURP 3HWLWLRQHU
V LQWHUSUHWDWLRQ DQG

HQGRUVHPHQW RI &KDUJHG 8QLYHUVH 7KHRU\� 5� DW �� 7KH VFLHQWLILF FRPPXQLW\ KDG QHJDWLYH

UHVSRQVHV� YLHZLQJ 3HWLWLRQHU
V VXSSRVLWLRQV DV ³GLVFUHGLWHG´ DQG ³PHGLHYDO´ LQ WKHLU UHIHUHQFHV

WR D P\VWLFDO FRQQHFWLRQ EHWZHHQ DQLPDWH DQG LQDQLPDWH PDWWHU� 5� DW ��

&RQYHUVHO\� DIWHU SRVWLQJ KLV SUHOLPLQDU\ UHVHDUFK UHVXOWV DQG WKHRULHV� 3HWLWLRQHU UHFHLYHG

SRVLWLYH IHHGEDFN IURP WKH 0HVR�3DJDQ FRPPXQLW\� ZLWK PXOWLSOH 6DJHV HQFRXUDJLQJ KLP WR XVH

KLV UHVHDUFK IRU KLV DSSOLFDWLRQ WR EHFRPH D 0HVR�3DJDQ 6DJH� 5� DW ��� ,Q WKH 0HVR�3DJDQ

WUDGLWLRQ� 6DJHV KROG D FOHULFDO SRVLWLRQ� OHDGLQJ WKH IDLWK DQG VHWWLQJ SROLF\ DQG GRFWULQH� 5� DW ��

3HWLWLRQHU ODWHU DQQRXQFHG KLV LQWHQWLRQ WR XVH KLV VWXG\ XQGHU WKH $VWURSK\VLFV *UDQW DV WKH EDVLV

IRU KLV DSSOLFDWLRQ WR EHFRPH D 6DJH� 5� DW ��� $OWKRXJK 3HWLWLRQHU KDG QRW \HW EHHQ IRUPDOO\

DFFHSWHG WR D 0HVR�3DJDQ VHPLQDU\ GXULQJ KLV WHQXUH XQGHU WKH *UDQW� KH SRVVHVVHG KLV

DSSOLFDWLRQ PDWHULDOV DQG DGPLWWHG KLV DSSOLFDWLRQ ZDV ³SHQGLQJ´ WKH UHVXOWV RI KLV VWXG\� 5� DW

��� 3HWLWLRQHU DOVR DGPLWWHG KH ³ZDV KRSHIXO WKDW >KLV UHVHDUFK@ ZRXOG FRQILUP KLV SHUVRQDO
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EHOLHIV DQG WKHRULHV KH ZDV HQWHUWDLQLQJ DERXW 0HVR�3DJDQLVP´ DQG WKDW ³KLV ILQGLQJV ZRXOG

VXSSRUW KLV DSSOLFDWLRQ WR EHFRPH D 6DJH�´ 5� DW ����

1HJDWLYH UHVSRQVHV IURP WKH DFDGHP\ DQG WKH SUHVV SURPSWHG FRQFHUQV IURP 8QLYHUVLW\

3UHVLGHQW 0HULDP 6HDZDOO DERXW WKH LPSDFW RQ WKH 2EVHUYDWRU\
V UHSXWDWLRQ� 5� DW �� 2Q -DQXDU\

�� ����� 3UHVLGHQW 6HDZDOO FRPPXQLFDWHG WR 3HWLWLRQHU WKDW FRQWLQXHG IXQGLQJ RI WKH *UDQW DQG

DFFHVV WR REVHUYDWRU\ UHVRXUFHV ZHUH FRQWLQJHQW RQ 3HWLWLRQHU OLPLWLQJ KLV UHVHDUFK H[SHULPHQWV

DQG FRQFOXVLRQV WR DOLJQ ZLWK WKH VWDWH
V *UDQW ODQJXDJH �³WKH &RQGLWLRQ´�� 5� DW ��� 3HWLWLRQHU

UHMHFWHG WKH OLPLWDWLRQV RQ KLV UHVHDUFK� DVVHUWLQJ WKH LQGHSHQGHQFH RI VFLHQFH� DQG KLJKOLJKWLQJ

WKH 8QLYHUVLW\
V QRQ�LQWHUIHUHQFH ZLWK RWKHU IDFXOW\ PHPEHUV
 UHIHUHQFHV WR ³RWKHU SDJDQ´

ZULWLQJV� VXFK DV WKRVH RI WKH *UHHNV DQG 5RPDQV� 5� DW ��� 3UHVLGHQW 6HDZDOO� LQ D VXEVHTXHQW

OHWWHU GDWHG -DQXDU\ ��� UHLWHUDWHG WKH FRQGLWLRQV RI WKH *UDQW� HPSKDVL]LQJ WKH VWDWH
V VXEVLG\ IRU

VFLHQFH�EDVHG FRQFOXVLRQV DQG WKH 8QLYHUVLW\
V LQDELOLW\ WR HQGRUVH D UHOLJLRXV WHQHW� 5� DW ������

,Q DQ HPDLO RQ -DQXDU\ ��� 3HWLWLRQHU GHIHQGHG WKH VFLHQWLILF QDWXUH RI KLV FRQFOXVLRQV� 5�

DW ��� ,Q UHVSRQVH� 3UHVLGHQW 6HDZDOO VHW D GHDGOLQH IRU 3HWLWLRQHU WR DJUHH WR WKH OLPLWDWLRQV� 5� DW

��� 3HWLWLRQHU DJDLQ LQVLVWHG RQ WKH VFLHQWLILF QDWXUH RI KLV VWXG\� OHDGLQJ WR KLP EHLQJ GHQLHG

DGPLWWDQFH WR WKH 2EVHUYDWRU\ WKH QH[W GD\� 5� DW ���

3HWLWLRQHU� DOOHJLQJ D YLRODWLRQ RI KLV )LUVW $PHQGPHQW ULJKWV� VHHNV SHUPDQHQW LQMXQFWLYH

UHOLHI IURP WKH 8QLWHG 6WDWHV 'LVWULFW &RXUW IRU WKH 6WDWH RI 'HOPRQW DJDLQVW WKH 6WDWH RI 'HOPRQW

DQG 'HOPRQW 8QLYHUVLW\� 5� DW �� 3HWLWLRQHU UHTXHVWHG LPPHGLDWH UHLQVWDWHPHQW XQGHU WKH *UDQW�

LQFOXGLQJ KLV VDODU\� XVH RI IDFLOLWLHV� DQG SD\PHQW RI UHVHDUFK DVVLVWDQWV WKURXJK 0DUFK ����� 5�

DW �� $IWHU ERWK SDUWLHV ILOHG FURVV�PRWLRQV IRU VXPPDU\ MXGJPHQW� WKH GLVWULFW FRXUW JUDQWHG

3HWLWLRQHU
V PRWLRQ IRU VXPPDU\ MXGJPHQW RQ ERWK LVVXHV� 5� DW �� 2Q DSSHDO� WKH )LIWHHQWK

&LUFXLW UHYHUVHG� KROGLQJ WKDW WKH GLVWULFW FRXUW HUUHG LQ ILQGLQJ WKDW WKH &RQGLWLRQ LPSRVHG E\
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3HWLWLRQHU¶V UHVHDUFK YLRODWHG WKH )LUVW $PHQGPHQW� 5� DW ��� $GGLWLRQDOO\� WKH )LIWHHQWK &LUFXLW

KHOG WKH 8QLYHUVLW\ KDG ULJKWIXOO\ DFWHG ZLWKLQ LWV SRZHU WR PDLQWDLQ D ZDOO EHWZHHQ WKH FKXUFK

DQG VWDWH� VXSSRUWHG E\ ³ORQJ KLVWRULFDO WUDGLWLRQ�´ 5� ��� 7KHUHDIWHU� 3HWLWLRQHU DSSHDOHG WKH

)LIWHHQWK &LUFXLW¶V UXOLQJ� DQG WKLV &RXUW JUDQWHG FHUWLRUDUL�

6800$5< 2) 7+( $5*80(17

)LUVW� WKH 5HVSRQGHQW KDV D VXEVWDQWLDO� OHJLWLPDWH LQWHUHVW LQ SUHYHQWLQJ SXEOLF FRQIXVLRQ

EHWZHHQ VFLHQFH DQG UHOLJLRQ� 7KLV LQWHUHVW LV LQWHJUDO WR WKH )LUVW $PHQGPHQW
V SULQFLSOH RI

PDLQWDLQLQJ D FOHDU VHSDUDWLRQ EHWZHHQ FKXUFK DQG VWDWH� 7KH *UDQW DGKHUHV WR WKLV SULQFLSOH� 7KH

FRQGLWLRQ SODFHG RQ WKH JUDQW GRHV QRW FRQVWLWXWH YLHZSRLQW GLVFULPLQDWLRQ EXW HQVXUHV YLHZSRLQW

QHXWUDOLW\ LQ IXQGLQJ� FRQVLVWHQW ZLWK WKH JRYHUQPHQW
V ULJKW WR FRQWURO SXEOLF PDWHULDO ZLWKRXW

LQIULQJLQJ RQ FRQVWLWXWLRQDO ULJKWV� 7KH GHFLVLRQ WR ZLWKKROG IXQGLQJ IRU FRQFOXVLRQV FRQIOLFWLQJ

ZLWK WKH VFLHQWLILF FRQVHQVXV GRHV QRW VXSSUHVV LGHDV EXW LV D UHDVRQDEOH H[SHFWDWLRQ IRU D

JRYHUQPHQW�IXQGHG JUDQW�

7KH JRYHUQPHQW� ZLWKLQ LWV ULJKWV� DLPV WR FRQYH\ LWV LGHDV DQG SROLFLHV WKURXJK WKH

VWDWH�IXQGHG $VWURSK\VLFV *UDQW� UDWKHU WKDQ IDFLOLWDWLQJ XQUHVWULFWHG SULYDWH VFLHQWLILF VSHHFK�

7KLV SXUSRVH DOLJQV ZLWK WKH JRYHUQPHQW
V DJHQGD DQG LV GHHPHG FRQVWLWXWLRQDO� (YHQ XQGHU

VWULFW VFUXWLQ\� WKH FRQGLWLRQ ZLWKVWDQGV WKH VWDQGDUG� DV LW LV QDUURZO\ WDLORUHG WR VHUYH D

FRPSHOOLQJ JRYHUQPHQW LQWHUHVW LQ DGGUHVVLQJ SXEOLF FRQIXVLRQ EHWZHHQ VFLHQFH DQG UHOLJLRQ�

6HFRQG� WKH )LIWHHQWK &LUFXLW FRUUHFWO\ KHOG WKH IDFWV DW KDQG LPSOLFDWH WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH�

DQG WKH 8QLYHUVLW\¶V FRQWLQXHG VXSSRUW RI 3HWLWLRQHU
V UHVHDUFK ZRXOG DPRXQW WR D YLRODWLRQ

WKHUHRI� %HFDXVH WKH IXQGV IRU 3HWLWLRQHU¶V UHVHDUFK IORZ IURP D SXEOLF VFKRRO� ZKLFK KDV D VWURQJ

KLVWRULFDO LQWHUHVW�
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$5*80(17

,� 7KH )LIWHHQWK &LUFXLW 3URSHUO\ &RQFOXGHG WKH 5HVSRQGHQW¶V 5HTXLUHPHQW WKDW WKH
*UDQW 5HFLSLHQW &RQIRUP +LV 5HVHDUFK WR WKH $FDGHP\¶V &RQVHQVXV 9LHZ :DV 1RW
8QFRQVWLWXWLRQDO�

$� 7KH 5HVSRQGHQW KDV D VXEVWDQWLDO JRYHUQPHQW LQWHUHVW� DQG LWV DFWLRQV ZHUH
QRW LQWHQGHG WR EH D SHQDOW\ WR WKH 3HWLWLRQHU� EXW UDWKHU WR SUHYHQW WKH
SXEOLF¶V FRQIXVLRQ EHWZHHQ VFLHQFH DQG UHOLJLRQ�

�� 6HSDUDWLRQ RI &KXUFK DQG 6WDWH DV D &RPSHOOLQJ *RYHUQPHQW ,QWHUHVW

³,W LV QRW D TXHVWLRQ RI UHOLJLRQ� RU RI FUHHG� RU RI SDUW\� LW LV D TXHVWLRQ RI GHFODULQJ DQG

PDLQWDLQLQJ WKH JUHDW $PHULFDQ SULQFLSOH RI HWHUQDO VHSDUDWLRQ EHWZHHQ &KXUFK DQG 6WDWH�´ (OLKX

5RRW� $GGUHVVHV RQ *RYHUQPHQW DQG &LWL]HQVKLS� ���� ��� ������� VHH DOVR 3HRSOH RI 6WDWH RI ,OO�

H[ UHO� 0F&ROOXP Y� %G� RI (G� RI 6FK� 'LVW� 1R� ��� &KDPSDLJQ &QW\�� ,OO�� ��� 8�6� ���� ����

������� 7KH VXEVWDQWLDO JRYHUQPHQWDO LQWHUHVW LQ SUHYHQWLQJ SXEOLF FRQIXVLRQ EHWZHHQ UHOLJLRQ

DQG VFLHQFH LV LQWHJUDO WR WKH )LUVW $PHQGPHQW RI WKH 8QLWHG 6WDWHV DQG VWHPV IURP WKH SULQFLSOH

RI PDLQWDLQLQJ D FOHDU VHSDUDWLRQ EHWZHHQ FKXUFK DQG VWDWH� 7KRPDV -HIIHUVRQ� 7KH :ULWLQJV RI

7KRPDV -HIIHUVRQ� ��� �$� /LSVFRPE HG�� ������

6HSDUDWLRQ RI FKXUFK DQG VWDWH LV D SULQFLSOH HVSHFLDOO\ SUHVHQW DQG LQWHJUDO LQ VSDFHV RI

HGXFDWLRQ� =RUDFK Y� &ODXVRQ� ��� 8�6� ���� ��� ������ �QRWLQJ WKDW LQ HGXFDWLRQ� WKH VHSDUDWLRQ

PXVW EH FRPSOHWH DQG XQHTXLYRFDO� DQG WKH )LUVW $PHQGPHQW VWXGLRXVO\ GHPDQGV WKHUH VKDOO EH

QR FRQFHUW� XQLRQ� RU GHSHQGHQF\ EHWZHHQ FKXUFK DQG VWDWH�� +HUH� WKH 5HVSRQGHQW
V DFWLRQV�

WDNHQ LQ WKH FRQWH[W RI D JRYHUQPHQW�IXQGHG VFLHQWLILF UHVHDUFK JUDQW� DUH JURXQGHG LQ D

VXEVWDQWLDO JRYHUQPHQW LQWHUHVW DLPHG DW SUHYHQWLQJ SXEOLF FRQIXVLRQ EHWZHHQ VFLHQFH DQG

UHOLJLRQ� 7KLV LQWHUHVW LV QRW RQO\ FRQVLVWHQW ZLWK WKH )LUVW $PHQGPHQW
V SULQFLSOH RI VHSDUDWLRQ RI

&KXUFK DQG 6WDWH EXW DOVR FUXFLDO IRU PDLQWDLQLQJ WKH LQWHJULW\ RI VFLHQWLILF GLVFRXUVH ZLWKLQ

HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQV OLNH 'HOPRQW 8QLYHUVLW\�

�



7KH *UDQW� EHLQJ JRYHUQPHQW�IXQGHG DQG LQWHQGHG IRU VFLHQWLILF GLVFRXUVH DW 'HOPRQW

8QLYHUVLW\� KHLJKWHQV WKH JRYHUQPHQW
V LQWHUHVW� 8QLYHUVLWLHV OLNH 'HOPRQW SOD\ D SLYRWDO UROH DV

UHVRXUFH KXEV� UHTXLULQJ XWPRVW LQWHJULW\ DQG GXH GLOLJHQFH WR PDLQWDLQ FUHGLELOLW\ DQG WKH

HGXFDWLRQDO PLVVLRQ�7KH &RQGLWLRQ UHSUHVHQWV WKH 5HVSRQGHQW
V DGYRFDF\ IRU FRQFHUQV DERXW WKH

FRQIXVLRQ RI VFLHQFH DQG UHOLJLRQ� D FHQWUDO WKHPH RI WKH )LUVW $PHQGPHQW� ,W LV QRW DQ DWWHPSW WR

GLUHFWO\ FRQWURO WKH VSHHFK RI WKH 3HWLWLRQHU� DV FODLPHG E\ WKH 3HWLWLRQHU�

:KHQ ³WKHUH >LV@ QR DWWHPSW GLUHFWO\ WR FRQWURO VSHHFK EXW UDWKHU WR SURWHFW� IURP DQ HYLO

VKRZQ WR EH JUDYH� VRPH LQWHUHVW FOHDUO\ ZLWKLQ WKH VSKHUH RI JRYHUQPHQWDO FRQFHUQ�´ WKHQ

JRYHUQPHQWDO FRQGLWLRQV DUH FRQVWLWXWLRQDO� 6SHLVHU Y� 5DQGDOO ��� 8�6� ���� ��� ������� )RU

H[DPSOH� LQ 6SHLVHU� YHWHUDQV FKDOOHQJHG WKH FRQVWLWXWLRQDOLW\ RI D VWDWH ODZ WKDW UHTXLUHG

LQGLYLGXDOV VHHNLQJ D WD[ H[HPSWLRQ WR VLJQ DQ RDWK DIILUPLQJ WKDW WKH\ ZHUH QRW PHPEHUV RI DQ\

JURXS DGYRFDWLQJ WKH RYHUWKURZ RI WKH JRYHUQPHQW� ,G� DW ���� 7KH &RXUW KHOG WKDW WKH ODZ ZDV

XQFRQVWLWXWLRQDO DQG IRXQG WKDW WKH ODZ YLRODWHG LQGLYLGXDOV¶ )LUVW $PHQGPHQW
V SURWHFWLRQ RI

IUHHGRP RI VSHHFK DQG DVVRFLDWLRQ� ,G� DW ����

+HUH� WKH 5HVSRQGHQW KDV QRW VKRZQ DWWHPSWV WR GLUHFWO\ FRQWURO WKH VSHHFK RI 3HWLWLRQHU�

UDWKHU DGYRFDWH IRU LWV FRQFHUQV RI FRQIXVLQJ VFLHQFH DQG UHOLJLRQ� D FHQWUDO WKHPH RI WKH )LUVW

$PHQGPHQW� 7KH 6WDWH LV PHUHO\ SURWHFWLQJ WKH LQWHJULW\ RI VFLHQWLILF UHVHDUFK E\ YLQGLFDWLQJ WKH

DFDGHP\¶V FRQVHQVXV YLHZ RI ZKDW LV VFLHQWLILF DQG XSKROGLQJ WKH LQWHQWLRQV RI )LUVW

$PHQGPHQW¶V GHGLFDWLRQ WR WKH VHSDUDWLRQ RI &KXUFK DQG 6WDWH� E\ SUHYHQWLQJ WKH SXEOLF¶V

FRQIXVLRQ EHWZHHQ VFLHQFH DQG UHOLJLRQ E\ HVWDEOLVKLQJ D FRQGLWLRQ RQ D 6WDWH�IXQGHG JUDQW DOO

WKH ZKLOH ZLWKRXW SHQDOL]LQJ WKH 3HWLWLRQHU DQG LQIULQJLQJ RQ KLV FRQVWLWXWLRQDO ULJKWV�

�� 7KH &RQGLWLRQ LV 1RW D 3HQDOW\�

7KH &RQGLWLRQ GRHV QRW SHQDOL]H WKH 3HWLWLRQHU IRU KLV VSHHFK QRU GRHV WKH 5HVSRQGHQW

DWWHPSW WR FRQWURO KLV VSHHFK� ,QVWHDG� LW LV DQ H[HUFLVH RI WKH 5HVSRQGHQW¶V ULJKW WR UHPRYH D

�



SXEOLFO\�IXQGHG XQLYHUVLW\ HPSOR\HH LQ D SRVLWLRQ RI KHLJKWHQHG SXEOLF YLVLELOLW\ IURP

DGYRFDWLQJ D YLHZ WKDW ZRXOG FRQWUDGLFW D KDUP LW VHHNV WR UHGUHVV� QDPHO\ WKH SXEOLF¶V FRQIXVLRQ

EHWZHHQ VFLHQFH DQG UHOLJLRQ� 5HVSRQGHQW LV PHUHO\ H[HUFLVLQJ LWV ULJKW WR SUHYHQW WKH SXEOLF
V

FRQIXVLRQ EHWZHHQ VFLHQFH DQG UHOLJLRQ�

5HIXVDO WR IXQG D SURWHFWHG DFWLYLW\� ³ZLWKRXW PRUH� FDQQRW EH HTXDWHG ZLWK WKH

LPSRVLWLRQ RI D µSHQDOW\¶ RQ WKDW DFWLYLW\�´ +DUULV Y� 0F5DH� ��� 8�6� ���� ��� Q��� ������� ,Q

+DUULV� WKLV &RXUW FRQVLGHUHG D GLVSXWH DULVLQJ IURP D IHGHUDO DPHQGPHQW WKDW UHVWULFWHG WKH XVH

RI IHGHUDO IXQGV IRU DERUWLRQV� ,G� DW ������� 7KLV &RXUW UHDVRQHG WKDW WKH $PHQGPHQW ZDV QRW D

SHQDOW\� EHFDXVH LW GLG QRW EURDGO\ GLVTXDOLI\ ZRPHQ IURP UHFHLYLQJ SXEOLF EHQHILWV� EXW UDWKHU

RQO\ VSHFLILFDOO\ FKRVH QRW WR IXQG D SURWHFWHG DFWLYLW\� ZKLFK E\ LWVHOI LV QRW D SHQDOW\� ,G� DW ����

+HUH� WKH *UDQW LV D JRYHUQPHQW�IXQGHG DFWLYLW\ DQG 3HWLWLRQHU¶V GHFLVLRQ WR UHIXVH

IXQGLQJ IRU WKH UHVHDUFK WKURXJK WKH *UDQW LV QRW D SHQDOW\ UHQGHUHG XSRQ WKH 3HWLWLRQHU¶V VSHHFK�

-XVW DV WKLV &RXUW IRXQG LQ +DUULV� ��� 8�6� ���� WKDW UHIXVLQJ WR VXEVLGL]H FHUWDLQ SURWHFWHG

FRQGXFW LV QRW D SHQDOW\� KHUH WRR� WKH 8QLYHUVLW\¶V UHIXVDO WR IXQG D UHVHDUFK VWXG\ ZKLFK ZDV

RXWVLGH WKH ERXQGV RI DFDGHPLF VWDQGDUGV LV QRW D SHQDOW\� EXW VLPSO\ D UHIXVDO WR IXQG D

SDUWLFXODU DFWLYLW\� :KLOH WKH 3HWLWLRQHU PD\ DUJXH WKDW UHPRYDO IURP KLV SRVLWLRQ DV YLVLWLQJ

VFKRODU LV LQ HIIHFW D SHQDOW\ GLUHFWHG DW WKH FRQWHQW RI KLV VSHHFK� WKH &RXUW LQ 6SHLVHU VWDWHG WKDW

D ³SXEOLF HPSOR\HH PD\ EH GHSULYHG RI KLV SRVLWLRQ DQG WKHUHE\ UHPRYHG IURP WKH SODFH RI

VSHFLDO GDQJHU�´ UHIHUULQJ WR HPSOR\HHV LQ D SRVLWLRQ WR LQIOXHQFH WKH FRPPXQLW\ DJDLQVW

JRYHUQPHQW REMHFWLYHV� 6SHLVHU� ��� 8�6� ���� ���� +HUH� 5HVSRQGHQW KRSHV WKH 2EVHUYDWRU\

ZLOO EHFRPH RQH RI WKH IRUHPRVW FHQWHUV IRU FHOHVWLDO VWXG\ LQ WKH ZRUOG� DQG WKH UHVHDUFK

IRUWKFRPLQJ IURP WKH FHQWHU KDV EHHQ KLJKO\ SXEOLFL]HG WKURXJK WKH 9LVLWRUVKLS¶V DQQRXQFHPHQW�

5� ��� 7KH 5HVSRQGHQW KDV DQ LQWHUHVW LQ UHPRYLQJ 3HWLWLRQHU� DQ HPSOR\HH LQ D SRVLWLRQ RI
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KHLJKWHQHG SXEOLF YLVLELOLW\� IURP DGYRFDWLQJ D YLHZ WKDW ZRXOG FRQVWLWXWH D VSHFLDO GDQJHU WR WKH

VWDWH E\ KDUPLQJ LWV REMHFWLYHV DQG FRQIXVLQJ WKH SXEOLF RQ WKH OLQH EHWZHHQ VFLHQFH DQG UHOLJLRXV

IDLWK� 7KH &RQGLWLRQ LV QRW D SHQDOW\� EHFDXVH LW LV VLPSO\ D UHIXVDO WR IXQG RQH DFWLYLW\� ZKLFK WKH

8QLYHUVLW\ LV LQ LWV ULJKW WR GR� DQG WKH 8QLYHUVLW\ KDV QRW PDGH DQ\ DWWHPSWV WR FRQWURO

3HWLWLRQHU¶V VSHHFK�

%� 7KH &RQGLWLRQ GRHV QRW DPRXQW WR YLHZSRLQW GLVFULPLQDWLRQ�

&RXUWV KDYH FRQVLVWHQWO\ IRXQG WKDW LW LV XQFRQVWLWXWLRQDO IRU WKH JRYHUQPHQW WR GHQ\ D

EHQHILW EDVHG RQ YLHZSRLQW GLVFULPLQDWLRQ� 3HUU\ Y� 6LQGHUPDQQ� ��� 8�6� ���� ��� ������� ,Q

3HUU\� WKLV &RXUW GHOLEHUDWHG RQ ZKHWKHU D XQLYHUVLW\¶V GHFLVLRQ QRW WR UHQHZ D SURIHVVRU¶V

FRQWUDFW GXH WR KLV SXEOLF YLHZV RQ HGXFDWLRQ SROLFLHV YLRODWHG KLV )LUVW $PHQGPHQW ULJKWV WR IUHH

VSHHFK� ,G� DW ���� 7KLV &RXUW KHOG WKDW WKH XQLYHUVLW\
V GHFLVLRQ QRW WR UHQHZ WKH SURIHVVRU¶V

FRQWUDFW LQ UHVSRQVH WR KLV H[HUFLVH RI IUHH VSHHFK ZDV XQFRQVWLWXWLRQDO EHFDXVH HPSOR\PHQW ZDV

D EHQHILW EDVHG RQ D FRQVWLWXWLRQDOO\ SURWHFWHG LQWHUHVW� 3HUU\� ��� 8�6� ���� ���� +RZHYHU� WKHUH

LV D GLIIHUHQFH EHWZHHQ VHOHFWLYHO\ IXQGLQJ FHUWDLQ SURJUDPV YHUVXV XQFRQVWLWXWLRQDO YLHZSRLQW

GLVFULPLQDWLRQ� 5XVW Y� 6XOOLYDQ� ��� 8�6� ���� ��� ������� 7KLV &RXUW LQVWUXFWHG LQ 5XVW WKDW

>W@KH *RYHUQPHQW FDQ� ZLWKRXW YLRODWLQJ WKH &RQVWLWXWLRQ� VHOHFWLYHO\ IXQG
D SURJUDP WR HQFRXUDJH FHUWDLQ DFWLYLWLHV LW EHOLHYHV WR EH LQ WKH SXEOLF
LQWHUHVW� ZLWKRXW DW WKH VDPH WLPH IXQGLQJ DQ DOWHUQDWLYH SURJUDP«,Q VR
GRLQJ� WKH *RYHUQPHQW KDV QRW GLVFULPLQDWHG RQ WKH EDVLV RI YLHZSRLQW� LW
KDV PHUHO\ FKRVHQ WR IXQG RQH DFWLYLW\ WR WKH H[FOXVLRQ RI WKH RWKHU�

5XVW Y� 6XOOLYDQ� ��� 8�6� ���� ��� �������

7KH &RXUW LQ 5XVW IXUWKHU H[SODLQHG WKDW ILQGLQJ JRYHUQPHQW SURJUDPV XQFRQVWLWXWLRQDO

IRU DGYDQFLQJ VSHFLILF JRDOV DQG GLVFRXUDJLQJ DOWHUQDWLYH JRDOV ZRXOG ³UHQGHU QXPHURXV

SURJUDPV FRQVWLWXWLRQDOO\ VXVSHFW�´ ��� 8�6� DW ���� 7KLV VHQWLPHQW ULQJV WUXH KHUH� $GYDQFLQJ

WKH VSHFLILF JRDO RI DOORZLQJ WKH &RQGLWLRQ WKURXJK WKH *UDQW LV SDUDPRXQW GXH WR WKH VLJQLILFDQW

VWDNHV LQYROYHG� 7KH LPSOLFDWLRQV XQGHUVFRUH WKH FULWLFDO LPSRUWDQFH RI SULRULWL]LQJ DQG
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VXSSRUWLQJ WKLV HQGHDYRU� 7KH *UDQW ZDV FUHDWHG E\ 'HOPRQW 8QLYHUVLW\ LQ RUGHU WR WDNH

DGYDQWDJH RI WKH UDUH SUHVHQFH RI WKH 3L[HOLDQ &RPHW ZKLFK DSSHDUV RQO\ RQFH HYHU\

QLQHW\�VHYHQ \HDUV� 5� �� 7KH *UDQW ZRXOG HVWDEOLVK WKH 2EVHUYDWRU\ WR EHFRPH RQH RI WKH

OHDGHUV IRU WKLV NLQG RI FHOHVWLDO VWXG\ JOREDOO\� 5� ��� 7KH &RQGLWLRQ DFWV DV D SURWHFWLYH PHDVXUH

IRU WKH LPPHQVH NQRZOHGJH DQG GLVFRYHU\ UHO\LQJ RQ WKH *UDQW� -XVW DV WKH 6WDWH KDG QR GXW\ WR

VXEVLGL]H DOO VSHHFK DFWLYLW\ LQ 5XVW� ��� 8�6� DW ���� KHUH� WKH 5HVSRQGHQW
V UHIXVDO WR IXQG

VSHDNHUV ZKR GR QRW FRQIRUP ZLWK WKH DFDGHP\¶V FRQVHQVXV YLHZ RI ZKDW LV VFLHQWLILF LV

FRQVWLWXWLRQDO� EHFDXVH WKH 5HVSRQGHQW LV VLPSO\ FKRRVLQJ WR VHOHFWLYHO\ IXQG SURJUDPV

DGYDQFLQJ LWV SROLFLHV DQG LQWHUHVWV� %HFDXVH WKH *UDQW LV D SXEOLFO\�IXQGHG SURJUDP DQG WKH

&RQGLWLRQ LV DQ H[HUFLVH RI WKH 6WDWH WR VHOHFWLYHO\ IXQG SURJUDPV� WKH 3HWLWLRQHUV DUH QRW

HQJDJLQJ LQ YLHZSRLQW GLVFULPLQDWLRQ�

�� *RYHUQPHQW DFWRUV KDYH D ULJKW WR DVVHUW SROLFLHV FRQVLVWHQW ZLWK WKHLU
RZQ DJHQGD�

7KH JRYHUQPHQW KDV D ULJKW WR DVVHUW LWV RZQ LGHDV DQG PHVVDJHV� DV ZHOO DV WR SURPRWH

SROLFLHV FRQVLVWHQW ZLWK LWV RZQ DJHQGD� WKDW LW LV QRW VXEMHFW WR )LUVW $PHQGPHQW SURKLELWLRQV RQ

YLHZSRLQW GLVFULPLQDWLRQ� %G� RI 5HJHQWV RI 8QLY� RI :LV� 6\V� Y� 6RXWKZRUWK� ��� 8�6� ���� ����

��� ������� ,Q 6RXWKZRUWK� WKH &RXUW DGGUHVVHG WKH FRQVWLWXWLRQDOLW\ RI D VWXGHQW DFWLYLW\ IHH�

XVHG WR IXQG VWXGHQW RUJDQL]DWLRQV DW D SXEOLF XQLYHUVLW\ ZKHUH WKH FDVH LQYROYHG VWXGHQWV

REMHFWLQJ WR IXQGLQJ FHUWDLQ JURXSV ZLWK FRQIOLFWLQJ YLHZV� ,G� DW ���� ���� 7KLV &RXUW KHOG WKDW

WKH XQLYHUVLW\
V V\VWHP RI DOORFDWLQJ VWXGHQW IHHV GLG QRW YLRODWH WKH )LUVW $PHQGPHQW� DV ORQJ DV

LW ZDV QRW GLVFULPLQDWRU\ DQG HQVXUHG WKDW IXQGV ZHUH DOORFDWHG ZLWKRXW ELDV WRZDUGV DQ\

SDUWLFXODU LGHRORJ\� ,G� DW ���� -XVW DV WKH FRXUW LQ 6RXWKZRUWK IRXQG WKH FRQGXFW GLG QRW YLRODWH

WKH )LUVW $PHQGPHQW EHFDXVH WKH XQLYHUVLW\
V SURJUDP UHVSHFWV WKH SULQFLSOH RI YLHZSRLQW

QHXWUDOLW\� VR WRR VKRXOG WKH FRXUW KHUH ILQG WKDW WKH FRQGLWLRQ GLG QRW DPRXQW WR YLHZSRLQW

�



GLVFULPLQDWLRQ EHFDXVH WKH &RQGLWLRQ GLG QRW GLVFULPLQDWH WRZDUGV DQ\ RQH SDUWLFXODU LGHRORJ\ RU

YLHZSRLQW� WR WKH FRQWUDU\� WKH 8QLYHUVLW\ VLPSO\ KDV VWDQGDUG DFDGHPLF FRQVHQVXV UHJDUGLQJ

ZKDW LV VFLHQWLILF DQG ZKDW LV QRW� 7KH 8QLYHUVLW\¶V FRQVHQVXV LV QHXWUDO LQ WKDW LW DSSOLHV ZLWKRXW

ELDV WRZDUGV DQ\ RQH SROLWLFDO SDUW\� UHOLJLRQ� RU LGHRORJ\� LW QHXWUDOO\ DSSOLHV DFURVV�WKH�ERDUG WR

DOO�

7KLV &RXUW LQ 1DW
O (QGRZPHQW IRU $UWV Y� )LQOH\ KHOG WKDW WKH 1($
V IXQGLQJ FULWHULD

ZHUH FRQVWLWXWLRQDO EHFDXVH VWDQGDUGV IRU DUWLVWLF H[FHOOHQFH DQG GHFHQF\ ZHUH QRW FRQWHQW�EDVHG

UHVWULFWLRQV� EXW ZHUH UHDVRQDEOH FRQVLGHUDWLRQV IRU WKH JRYHUQPHQW WR HQVXUH WKH UHVSRQVLEOH XVH

RI SXEOLF IXQGV� 1DW¶O (QGRZPHQW IRU $UWV Y� )LQOH\� ��� 8�6� ���� ��� ������� ([SDQGLQJ WKLV

LQWHUSUHWDWLRQ WR VFLHQWLILF UHVHDUFK� WKH &RXUW UHDVRQHG WKDW ³LQ FRQWUDVW WR PDQ\ RWKHU VXEVLGLHV�

>EHFDXVH@ WKH *RYHUQPHQW GRHV QRW LQGLVFULPLQDWHO\ µHQFRXUDJH D GLYHUVLW\ RI YLHZV IURP SULYDWH

VSHDNHUV�¶´ ,G� DW ���� +HUH� WKH *UDQW ZDV DZDUGHG VSHFLILFDOO\ WR D VLQJXODU� VHOHFWHG UHFLSLHQW

EDVHG RQ KLV DELOLW\ WR SURPRWH WKH 2EVHUYDWRU\ DQG UHQGHU VFLHQWLILF FRQFOXVLRQV UHODWHG WR WKH

UDUH DSSHDUDQFH RI WKH 3L[HOLDQ &RPHW� 7KLV VHUHQGLSLWRXV RSSRUWXQLW\ ZDUUDQWV WKH 5HVSRQGHQW¶V

H[HUFLVH RI LWV ULJKWV WR DVVHUW LWV RZQ LGHDV DQG SROLFLHV� FRQVLVWHQW ZLWK LWV RZQ DJHQGD

VXSSRUWHG E\ WKH VFUXWLQ\ RI WKH JOREDO VFLHQFH FRPPXQLW\ DQG LQWHUHVW RI WKH SXEOLF ZKRVH WD[HV

IXQG JRYHUQPHQW�IXQGHG SURJUDPV DQG WKHUHIRUH GRHV QRW DPRXQW WR YLHZSRLQW GLVFULPLQDWLRQ�

�� 7KHUH ZDV QR FRHUFLRQ� EHFDXVH WKH 3HWLWLRQHU NQHZ DERXW WKH QDWXUH
DQG FRQGLWLRQ RI WKH *UDQW� DQG JRYHUQPHQW FRQGLWLRQV GR QRW DPRXQW
WR FRHUFLRQ�

D� 1DWXUH DQG &RQGLWLRQ RI *UDQW

7KH XQFRQVWLWXWLRQDO FRQGLWLRQV GRFWULQH SUHYHQWV WKH JRYHUQPHQW IURP FRHUFLQJ SHRSOH

LQWR UHOLQTXLVKLQJ HQXPHUDWHG ULJKWV� .RRQW] Y� 6W� -RKQV 5LYHU :DWHU 0JPW� 'LVW�� ��� 8�6� ����

���±�� ������� $ ULJKWV�SUHVVXULQJ RIIHU RI EHQHILWV EHFRPHV YRLG ZKHQ LW �SDVV>HV@ WKH SRLQW DW

��



ZKLFK SV\FKRORJLFDO SUHVVXUH WXUQV LQWR FRPSXOVLRQ�´ 6RXWK 'DNRWD Y� 'ROH� ��� 8�6� ���� ���

������ �TXRWLQJ 6WHZDUG 0DFK� &R� Y� 'DYLV� ��� 8�6� ���� ��� ��������

,Q $JHQF\ IRU ,QWHUQDWLRQDO 'HYHORSPHQW Y� $OOLDQFH IRU 2SHQ 6RFLHW\ ,QWHUQDWLRQDO� ,QF��

��� 8�6� ��� ������� WKLV &RXUW FRQVLGHUHG WKH FRQVWLWXWLRQDOLW\ RI D IHGHUDO ODZ UHTXLULQJ

RUJDQL]DWLRQV UHFHLYLQJ JRYHUQPHQW IXQGV IRU RYHUVHDV DQWL�+,9�$,'6 SURJUDPV WR H[SOLFLWO\

RSSRVH SURVWLWXWLRQ� 7KLV &RXUW KHOG WKDW WKH JRYHUQPHQW FRXOG QRW FRQGLWLRQ IXQGLQJ RQ WKH

UHOLQTXLVKPHQW RI FRQVWLWXWLRQDO ULJKWV� DQG WKDW WKH ODZ� DV ZULWWHQ� ZDV WKHUHIRUH DQ

XQFRQVWLWXWLRQDO LQIULQJHPHQW RI WKH RUJDQL]DWLRQV¶ )LUVW $PHQGPHQW ULJKWV E\ FRPSHOOLQJ WKHP

WR H[SUHVV D JRYHUQPHQW�PDQGDWHG PHVVDJH� $JHQF\ IRU ,QW
O 'HY�� ��� 8�6� DW ���� +HUH� XQOLNH

LQ $JHQF\ IRU ,QW
O 'HY�� WKLV LV QRW D VLWXDWLRQ ZKHUH 3HWLWLRQHU ZRXOG EH IRUFHG WR H[SUHVV EHOLHIV

RQO\ DW WKH SULFH RI HYLGHQW K\SRFULV\� ,G� DW ���� ,Q DOLJQPHQW ZLWK WKH VWDQGDUG SURWRFROV RI WKH

VFLHQFH FRPPXQLW\� 3HWLWLRQHU ZDV WROG WKDW KH LV IUHH WR SXEOLVK RQH WKHRU\ WKURXJK WKH

$VWURSK\VLFV *UDQW� DQG WKHQ ODWHU H[SDQG XSRQ KLV ILQGLQJV� RU HYHQ FKDQJH KLV YLHZV HQWLUHO\�

LQ DQRWKHU SXEOLFDWLRQ� 5� ��� 5HVSRQGHQW WKHUHIRUH RIIHUHG 3HWLWLRQHU D IDLU RIIHU WR ERWK

FRQWLQXH KLV UHVHDUFK DQG SXEOLVK KLV ILQGLQJV ZLWK WKH UHVRXUFHV RI WKH 8QLYHUVLW\ DQG ODWHU

UHYLVLW KLV ILQGLQJV ZLWK DQRWKHU SXEOLFDWLRQ DQG WKHUHIRUH GR QRW DPRXQW WR FRHUFLRQ�

7KH FRQGLWLRQV DQG H[SHFWDWLRQV RI WKH *UDQW ZHUH PDGH FOHDU ZKHQ WKH 8QLYHUVLW\ ILUVW

SXEOLFL]HG WKH RSSRUWXQLW\ IRU WKH *UDQW LQ WKH 6SULQJ RI ����� 5� �� 7KH DSSOLFDWLRQ SURFHVV IRU D

JRYHUQPHQW�IXQGHG JUDQW IURP D ZRUOG�UHQRZQHG XQLYHUVLW\ UHTXLUHV WKH XWPRVW OHYHO RI GXH

GLOLJHQFH DQG XQGHUVWDQGLQJ RI SDUDPHWHUV RI WKH RSSRUWXQLW\� 5HVSRQGHQW QRW RQO\ PDGH LW FOHDU

WKDW WKH UHFLSLHQW ZRXOG EH SURYLGHG ZLWK DFFHVV WR DQ\ DQG HYHU\ UHVRXUFH DW WKHLU GLVSRVDO� EXW

DOVR WKDW WKHVH UHVRXUFHV ZRXOG EH XVHG WR UHQGHU DQG SXEOLVK FRQFOXVLRQV DOLJQHG ZLWK WKH

��



VFLHQWLILF DFDGHP\¶V FRQVHQVXV� 5� ��� 3HWLWLRQHU DSSOLHG IRU DQG DFFHSWHG WKH $VWURSK\VLFV

*UDQW IXOO\ DZDUH RI WKH FRQGLWLRQ� 5� ���

3DUDPHWHUV ZLWKLQ VFLHQWLILF SXEOLFDWLRQV DUH VWDQGDUG SURWRFRO ZLWKLQ WKH VFLHQWLILF

FRPPXQLW\� 5� ��� 3HWLWLRQHU JUDGXDWHG VXPPD FXP ODXGH ZLWK MRLQW GHJUHHV LQ DVWURQRP\ DQG LQ

SK\VLFV� UHFHLYHG D GRFWRUDWH LQ DVWURSK\VLFV� DQG KDG DFDGHPLF DSSRLQWPHQWV DQG SRVWGRFWRUDO

JUDQWV� 5� ��� /LNH WKH )LIWHHQWK &LUFXLW &RXUW RI $SSHDOV FRUUHFWO\ QRWHG� LW LV LPSUREDEOH WKDW

3HWLWLRQHU LV QRW DZDUH RI GLVFRYHULHV DQG UHVHDUFK FRQVWDQWO\ EHLQJ UHMHFWHG� DGGHG WR� RU

LPSURYHG XSRQ±HYHQ RQH¶V RZQ ZLWK PRUH WKDQ D GHFDGH
V ZRUWK RI H[SHULHQFH LQ WKH VFLHQFH

FRPPXQLW\� 5� ��� %HFDXVH 3HWLWLRQHU ZDV JLYHQ WKH RSWLRQ WR FRQWLQXH WR UHVHDUFK DW WKH

2EVHUYDWRU\ ZKHUH KH FRXOG GUDZ FRQFOXVLRQV DQG SXEOLVK WKH &KDUJHG 8QLYHUVH 7KHRU\ WKURXJK

RWKHU SXEOLFDWLRQV� DQG WKH 3HWLWLRQHU NQHZ DERXW WKH QDWXUH DQG FRQGLWLRQ RI WKH *UDQW� DQG

JRYHUQPHQW FRQGLWLRQV GR QRW DPRXQW WR FRHUFLRQ�

E� &KRLFH WR 'HFOLQH *UDQW

7KH DSSURSULDWH UHFRXUVH IRU D SDUW\ REMHFWLQJ WR D FRQGLWLRQ RQ WKH UHFHLSW RI IHGHUDO

IXQGLQJ LV WR GHFOLQH WKH IXQGV� $JHQF\ IRU ,QW¶O 'HY�� ��� 8�6� DW ���� 7KLV PHFKDQLVP IRU

UHFRXUVH ³UHPDLQV WUXH ZKHQ WKH REMHFWLRQ LV WKDW D FRQGLWLRQ PD\ DIIHFW WKH UHFLSLHQW¶V H[HUFLVH

RI LWV )LUVW $PHQGPHQW ULJKWV�´ ,G� 5HFHLYLQJ WKH *UDQW LV YROXQWDU\ JLYHQ LWV QDWXUH RI WKH

UHFLSLHQW KDYLQJ WR DSSO\� EH FKRVHQ� DFFHSW WKH *UDQW� DQG IXUWKHU XVH UHVRXUFHV VXSSOLHG E\ WKH

5HVSRQGHQW WR FRQGXFW WKHLU UHVHDUFK� 7KLV &RXUW LQ 5XPVILHOG Y� )RUXP IRU $FDGHPLF 	

,QVWLWXWLRQDO 5LJKWV� ,QF� KHOG WKDW D FRQGLWLRQ LV FRQVWLWXWLRQDO ZKHQ DQ LQVWLWXWLRQ SURYLGHV D

³UHDVRQDEOH´ FKRLFH LQ IRUJRLQJ FHUWDLQ IHGHUDO IXQGV� ��� 8�6� �� ������� +HUH� 3HWLWLRQHU KDG

WKH FKRLFH WR GHFOLQH WKH $VWURSK\VLFV *UDQW DQG FRXOG KDYH SXEOLVKHG KLV FRQFOXVLRQV

HOVHZKHUH� VR ORQJ DV KH GLG QRW XVH 8QLYHUVLW\�DZDUGHG PRQH\� 7KH FRQGLWLRQ GRHV QRW GHQ\

��



3HWLWLRQHU WKH ULJKW WR UHFHLYH WKH $VWURSK\VLFV *UDQW WR VXSSRUW KLV FRQFOXVLRQV WKDW FRQIRUP

ZLWK WKH DFDGHP\¶V FRQVHQVXV�

%HFDXVH 3HWLWLRQHU NQHZ DERXW WKH QDWXUH DQG FRQGLWLRQ RI WKH *UDQW DQG 3HWLWLRQHU KDG

UHDVRQDEOH� DOWHUQDWLYH RSWLRQV WR UHIXVH WKH *UDQW� JRYHUQPHQW FRQGLWLRQV GR QRW DPRXQW WR

FRHUFLRQ DQG 5HVSRQGHQW¶V UHTXLUHPHQW WKDW WKH JUDQW UHFLSLHQW FRQIRUP KLV UHVHDUFK WR WKH

DFDGHP\¶V FRQVHQVXV YLHZ ZDV QRW XQFRQVWLWXWLRQDO�

&� $OORZLQJ 3HWLWLRQHU WR SXEOLVK KLV ILQGLQJV ZRXOG LQIULQJH XSRQ 5HVSRQGHQW¶V
ULJKWV� IRUFLQJ LW WR XQGHUZULWH YLHZV WKDW GR QRW FRQIRUP WR LWV SROLF\
DJHQGD�

�� 7KHUH ZDV QR VXSSUHVVLRQ RI LGHDV�

5HVSRQGHQW¶V GHFLVLRQ WR UHIXVH WR IXQG� SXEOLVK� RU HQGRUVH FRQFOXVLRQV ZKLFK GR QRW

FRQIRUP WR 5HVSRQGHQW¶V DJHQGD LV QRW D VXSSUHVVLRQ RI LGHDV� 5HVSRQGHQW LV PHUHO\ H[HUFLVLQJ

WKHLU ULJKW WR FRQWURO SXEOLF PDWHULDO SUHVHQWHG WR WKHLU DXGLHQFH� ,Q )LQOH\� WKLV &RXUW XSKHOG WKH

FRQVWLWXWLRQDOLW\ RI D IHGHUDO VWDWXWH UHTXLULQJ WKH 1($� LQ DZDUGLQJ JUDQWV� WR ³WDN>H@ LQWR

FRQVLGHUDWLRQ JHQHUDO VWDQGDUGV RI GHFHQF\ DQG UHVSHFW IRU WKH GLYHUVH EHOLHIV DQG YDOXHV RI WKH

$PHULFDQ SXEOLF�´ )LQOH\� ��� 8�6� DW ������� 7KH &RXUW DFNQRZOHGJHG WKDW� LI WKH VWDWXWH ZHUH

³DSSOLHG LQ D PDQQHU WKDW UDLVHV FRQFHUQ DERXW WKH VXSSUHVVLRQ RI GLVIDYRUHG YLHZSRLQWV�´ WKHQ

VXFK DSSOLFDWLRQ PLJKW EH XQFRQVWLWXWLRQDO� ,G� DW ���� +HUH� EHFDXVH WKH 5HVSRQGHQW DZDUGHG WKH

$VWURSK\VLFV *UDQW WR 3HWLWLRQHU EDVHG RQ REMHFWLYH FULWHULD� VXFK DV KLV HGXFDWLRQDO DQG

SURIHVVLRQDO DFKLHYHPHQWV� WKH 5HVSRQGHQW GLG QRW ³OHYHUDJH LWV SRZHU WR DZDUG >WKH@ VXEVLG>\@

RQ WKH EDVLV RI VXEMHFWLYH FULWHULD LQWR D SHQDOW\ RQ GLVIDYRUHG YLHZSRLQWV�´ 6HH LG�DW ����

$GGLWLRQDOO\� WKLV &RXUW KHOG LQ 5HJDQ Y� 7D[DWLRQ ZLWK 5HSUHVHQWDWLRQ RI :DVKLQJWRQ�

��� 8�6� ���� ��� ������ WKDW &RQJUHVV GLG QRW YLRODWH WKH )LUVW $PHQGPHQW ZKHQ JUDQWLQJ WD[

H[HPSWLRQV WR FHUWDLQ QRQ�SURILW RUJDQL]DWLRQV WKDW GLG QRW HQJDJH LQ VXEVWDQWLDO OREE\LQJ

DFWLYLWLHV EHFDXVH WKH FRQGLWLRQ ZDV QRW ³LQWHQGHG WR VXSSUHVV DQ\ LGHDV�´ QRU GLG LW KDYH ³WKDW

��



HIIHFW�´ 6LPLODUO\� KHUH� EHFDXVH WKH &RQGLWLRQ UHTXLULQJ FRQFOXVLRQV WR FRQIRUP WR ZKDW LV

³VFLHQWLILF´ SHU WKH DFDGHP\¶V FRQVHQVXV YLHZ ZDV QRW LPSRVHG IRU WKH SXUSRVH RI VXSSUHVVLQJ

LGHDV DQG GLG QRW KDYH WKDW HIIHFW� WKHUH ZDV QRW D VXSSUHVVLRQ RI LGHDV�

7KH &RQGLWLRQ LV PHUHO\ 5HVSRQGHQW¶V H[HUFLVH RI WKHLU ULJKW WR KDYH DJHQF\ RYHU SXEOLF

PDWHULDO UHSUHVHQWLQJ WKHLU GLVFRYHULHV WR WKHLU FKRVHQ DXGLHQFH� 7KH &RXUW LQ /HDJXH RI :RPHQ

9RWHUV KHOG WKDW EHFDXVH 5HVSRQGHQW FRXOG VSHDN WR KLV ³FKRVHQ DXGLHQFH RQ PDWWHUV RI SXEOLF

LPSRUWDQFH�´ WKH 3HWLWLRQHU GLG QRW VXSSUHVV KLV LGHDV E\ UHIXVLQJ WR IXQG� SXEOLVK� RU HQGRUVH KLV

QRQ� FRQIRUPLQJ FRQFOXVLRQV� /HDJXH RI :RPHQ 9RWHUV Y� )&&� ��� 8�6� ���� ��� ������� VHH

DOVR 5XVW� ��� 8�6� DW ���� 6LPLODUO\ KHUH� WKH VWXG\ IXQGHG E\ WKH *UDQW KDV DOUHDG\ JDUQHUHG

LQWHUQDWLRQDO DWWHQWLRQ IURP VFLHQWLVWV ZHLJKLQJ LQ XSRQ LW� %HFDXVH WKH UHVHDUFK IRUWKFRPLQJ

IURP WKH FHQWHU KDV EHHQ KLJKO\ SXEOLFL]HG DQG WKHUH LV DQ LPSHQGLQJ JOREDO DXGLHQFH� DOORZLQJ

3HWLWLRQHU WR SXEOLVK KLV ILQGLQJV ZRXOG LQIULQJH XSRQ 5HVSRQGHQW¶V ULJKWV� UHSXWDWLRQ DQG IXWXUH�

IRUFLQJ LW WR XQGHUZULWH YLHZV WKDW GR QRW FRQIRUP WR LWV SROLF\ DJHQGD DQG LQ D PDQQHU

LQFRQVLVWHQW ZLWK LWV YLHZV�

'� 7KH *UDQW ZDV QRW GHVLJQHG WR IDFLOLWDWH SULYDWH� XQIHWWHUHG VSHHFK� EXW
GHVLJQHG WR XVH XQLYHUVLW\ IXQGV WR HVVHQWLDOO\ DFW DV WKH XQLYHUVLW\¶V
VSRNHVSHUVRQ�

7KH VWDWH�IXQGHG $VWURSK\VLFV *UDQW DZDUGHG WR 3ODLQWLII ZDV GHVLJQHG WR FRQYH\ D

JRYHUQPHQWDO PHVVDJH� QRW IDFLOLWDWH SULYDWH XQIHWWHUHG VFLHQWLILF VSHHFK� ,Q 9HODVTXH]� WKLV &RXUW

REVHUYHG ZKHWKHU IXQGLQJ UHVWULFWLRQ YLRODWHV WKH )LUVW $PHQGPHQW LPSRVHG E\ &RQJUHVV WKDW

SURKLELWHG OHJDO DLG DWWRUQH\V IURP FKDOOHQJLQJ H[LVWLQJ ZHOIDUH ODZV RU SDUWLFLSDWLQJ LQ

FODVV�DFWLRQ ODZVXLWV� ZDV FRQVWLWXWLRQDO� /HJDO 6HUYLFHV &RUS� Y� 9HOD]TXH]� ��� 8�6� ����

������� 7KLV &RXUW KHOG WKDW ZKLOH &RQJUHVV KDG WKH DXWKRULW\ WR SODFH UHDVRQDEOH UHVWULFWLRQV RQ

��



WKH XVH RI IHGHUDO IXQGV� WKRVH UHVWULFWLRQV FRXOG QRW YLRODWH WKH )LUVW $PHQGPHQW ULJKWV RI

LQGLYLGXDOV� ,G� DW �����

8QOLNH LQ 9HODVTXH]� WKH SXUSRVH RI WKH *UDQW LV QRW WR IDFLOLWDWH SULYDWH� XQIHWWHUHG VSHHFK

RI 3HWLWLRQHU� EXW GHVLJQHG WR XVH XQLYHUVLW\ IXQGV WR HVVHQWLDOO\ DFW DV WKH XQLYHUVLW\¶V

VSRNHVSHUVRQ� 7KH *UDQW ZDV VSHFLILFDOO\ FUHDWHG WR WDNH DGYDQWDJH RI WKH DSSHDUDQFH RI WKH

3L[HOLDQ &RPHW DQG 3UHVLGHQW 6HDZDOO VSHFLILFDOO\ H[SODLQHG WKDW WKH 8QLYHUVLW\ ZDQWHG WKH

2EVHUYDWRU\ WR EH D SXUHO\ DFDGHPLF LQVWLWXWLRQ� DQG DOLJQ WKH UHVHDUFK ZLWK WKH DFDGHP\¶V

FRQVHQVXV YLHZ RI WKH VFLHQWLILF HQWHUSULVH� 5� ��� %HFDXVH WKH *UDQW ZDV QRW GHVLJQHG WR

IDFLOLWDWH SULYDWH� XQIHWWHUHG VSHHFK� EXW GHVLJQHG WR XVH XQLYHUVLW\ IXQGV WR HVVHQWLDOO\ DFW DV WKH

XQLYHUVLW\¶V VSRNHVSHUVRQ� WKH &RQGLWLRQ ZDV QRW XQFRQVWLWXWLRQDO�

(� (YHQ LI WKH 5HVSRQGHQW¶V FRQGXFW VKRXOG EH VXEMHFW WR VWULFW VFUXWLQ\� LW
ZRXOG HDVLO\ ZLWKVWDQG WKH VWDQGDUG�

(YHQ LI WKH 5HVSRQGHQW
V FRQGXFW DPRXQWV WR YLHZSRLQW GLVFULPLQDWLRQ DQG LV VXEMHFWHG WR

VWULFW VFUXWLQ\� VXFK VFUXWLQ\ ZRXOG HDVLO\ EH VDWLVILHG� EHFDXVH LW LV QDUURZO\ WDLORUHG WR DFKLHYH D

FRPSHOOLQJ JRYHUQPHQW LQWHUHVW� :KHQ WKH JRYHUQPHQW HQJDJHV LQ YLHZSRLQW GLVFULPLQDWLRQ LQ

WKH UHJXODWLRQ RI SXUH VSHHFK� LW PXVW PHHW WKH UHTXLUHPHQWV RI VWULFW VFUXWLQ\� 6DEOH &RPPF
QV RI

&DO� Y� )&&� ��� 8�6� ���� ��� ������� 7KH VWULFW VFUXWLQ\ VWDQGDUG QHFHVVLWDWHV WKDW WKH

UHVWULFWLRQ PXVW EH QDUURZO\ WDLORUHG DQG PXVW IXUWKHU D VXEVWDQWLDO JRYHUQPHQWDO LQWHUHVW� 5� $�

9� Y� &LW\ RI 6W� 3DXO� ��� 8�6� ���� ��� ������� VHH DOVR )&& Y� /HDJXH RI :RPHQ 9RWHUV RI &DO��

��� 8�6� ��� ������� +HUH� DOWKRXJK WKHUH LV QR YLHZSRLQW GLVFULPLQDWLRQ E\ WKH 5HVSRQGHQW� DQG

WKHUHIRUH VWULFW VFUXWLQ\ GRHV QRW DSSO\� HYHQ LI WKH UHVWULFWLRQ ZDV VXEMHFW WR VWULFW VFUXWLQ\� LW

ZRXOG ZLWKVWDQG WKH VWDQGDUG IRU WKH IROORZLQJ UHDVRQV�

)LUVWO\� WKH UHVWULFWLRQ LV QDUURZO\ WDLORUHG� 0F&XOOHQ Y� &RDNOH\� ��� 8�6� ��� ������� %\

IRFXVLQJ VROHO\ RQ UHJXODWLQJ WKH FRQFOXVLRQV DQG SXEOLFDWLRQV IORZLQJ IURP WKH $VWURSK\VLFV

��



*UDQW� D 6WDWH�IXQGHG JUDQW� WKH UHVWULFWLRQ LV VSHFLILF DQG GRHV QRW H[WHQG EH\RQG ZKDW LV

QHFHVVDU\ WR DFKLHYH WKH JRYHUQPHQW
V REMHFWLYHV� 6HFRQGO\� UHVWULFWLRQV RQ VSHHFK FDQ EH

MXVWLILHG LI WKH\ IXUWKHU D VXEVWDQWLDO JRYHUQPHQWDO LQWHUHVW� ,Q WKLV FDVH� WKH VXEVWDQWLDO

JRYHUQPHQWDO LQWHUHVW LV WR DGGUHVV WKH SXEOLF
V FRQIXVLRQ EHWZHHQ VFLHQFH DQG UHOLJLRQ� 7KH

&RQGLWLRQ VHUYHV WKH OHJLWLPDWH SXUSRVH RI SUHYHQWLQJ WKH GLVVHPLQDWLRQ RI YLHZV WKDW FRXOG EH

SHUFHLYHG DV HQGRUVLQJ WKH 8QLYHUVLW\¶V SRVLWLRQ RQ WKH VHQVLWLYH WRSLF RI UHOLJLRQ DQG VFLHQFH

ZKLFK LW VSHFLILFDOO\ ZDQWHG WR SUHYHQW� 7KHUHIRUH� HYHQ LI WKH 5HVSRQGHQW¶V FRQGXFW DPRXQWHG WR

YLHZSRLQW GLVFULPLQDWLRQ DQG WKHUHIRUH VKRXOG EH VXEMHFW WR VWULFW VFUXWLQ\� LW ZRXOG HDVLO\

ZLWKVWDQG WKH VWDQGDUG DQG WKH &RQGLWLRQ LV QRW XQFRQVWLWXWLRQDO�

,,� 7KH )LIWHHQWK &LUFXLW &RUUHFWO\ +HOG WKH )DFWV DW +DQG ,PSOLFDWH WKH (VWDEOLVKPHQW
&ODXVH� DQG WKH 5HVSRQGHQW¶V &RQWLQXHG 6XSSRUW RI 3HWLWLRQHU 5HVHDUFK :RXOG
$PRXQW WR $ 9LRODWLRQ RI WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH�

7KH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH� WKH ILUVW ZRUGV WR DPHQG WKH &RQVWLWXWLRQ� LQIRUPV WKH

$PHULFDQ SHRSOH WKDW ³&RQJUHVV VKDOO PDNH QR ODZ UHVSHFWLQJ DQ HVWDEOLVKPHQW RI UHOLJLRQ�´ 8�6�

&2167� $PHQG� ,� :KLOH WKH &RQVWLWXWLRQ GRHV QRW SURYLGH D GHILQLWLRQ IRU ZKDW FRQVWLWXWHV DQ

³HVWDEOLVKPHQW�´ LW LV FRPPRQO\ XQGHUVWRRG WKLV SURKLELWLRQ RQ HVWDEOLVKPHQW GRHV QRW VWRS DW D

GHVLJQDWLRQ RI D JRYHUQPHQW�VSRQVRUHG FKXUFK� 0F&UHDU\ Y� $&/8� ��� 8�6� ���� ������

������� (YHQ ³>W@KH YHU\ ODQJXDJH RI WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH UHSUHVHQWHG D VLJQLILFDQW

GHSDUWXUH IURP HDUO\ GUDIWV >RI WKH &ODXVH@ WKDW PHUHO\ SURKLELWHG D VLQJOH QDWLRQDO UHOLJLRQ�´ DQG

WKH ODQJXDJH LQVWHDG H[SDQGHG WKH SURKLELWLRQ WR ³VWDWH VXSSRUW IRU UHOLJLRQ LQ JHQHUDO�´ ,G� DW ���

�LQWHUQDO TXRWDWLRQV DQG FLWDWLRQ RPLWWHG��

7KLV ³&RXUW KDV UHSHDWHGO\ VWDWHG WKDW (VWDEOLVKPHQW &ODXVH LQTXLULHV DUH IDFW VSHFLILF DQG

UHTXLUH FDUHIXO FRQVLGHUDWLRQ RI WKH RULJLQV DQG SUDFWLFDO UHDOLW\ RI WKH VSHFLILF SUDFWLFH DW LVVXH�´

.HQQHG\ Y� %UHPHUWRQ 6FK� 'LVW�� ��� 6� &W� ����� ���� ������ �6RWRPD\RU� -�� GLVVHQWLQJ��

$GGLWLRQDOO\� WR GHWHUPLQH ZKHWKHU D FDVH LPSOLFDWHV WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH� FRXUWV PXVW ORRN

��



WR ³KLVWRULFDO SUDFWLFHV DQG XQGHUVWDQGLQJV�´ ,G� DW ���� �TXRWLQJ 7RZQ RI *UHHFH Y� *DOORZD\�

��� 8�6� ���� ��� �������� 7KHUHIRUH� D GHWHUPLQDWLRQ WKDW DQ DFW UXQV DIRXO RI WKH (VWDEOLVKPHQW

&ODXVH PXVW EH FRQVLVWHQW ³ZLWK KLVWRU\ DQG IDLWKIXOO\ UHIOHF>W@ WKH XQGHUVWDQGLQJ RI WKH

)RXQGLQJ )DWKHUV´ DV WR ZKDW ZRXOG FRQVWLWXWH D JRYHUQPHQW HVWDEOLVKPHQW UHJDUGLQJ UHOLJLRQ�

,G� �TXRWLQJ 7RZQ RI *UHHFH� ��� 8�6� DW �����

6LJQLILFDQWO\� WKLV &RXUW KDV UHFRJQL]HG WKDW ³IRU WKH PHQ ZKR ZURWH WKH 5HOLJLRQ &ODXVHV

� � � VSRQVRUVKLS� ILQDQFLDO VXSSRUW� DQG DFWLYH LQYROYHPHQW RI WKH VRYHUHLJQ LQ UHOLJLRXV DFWLYLW\´

ZRXOG EH FRQVLGHUHG DQ ³HVWDEOLVKPHQW´ LQ WKH VHQVH RI WKH )LUVW $PHQGPHQW� :DO] Y� 7D[

&RPP¶Q RI 1�<�� ��� 8�6� ���� ��� ������� -DPHV 0DGLVRQ KLPVHOI XQGHUVWRRG WKDW ³>U@HOLJLRQ 	

*RYW� ZLOO ERWK H[LVW LQ JUHDWHU SXULW\� WKH OHVV WKH\ DUH PL[HG WRJHWKHU�´ �/HWWHU IURP -� 0DGLVRQ

WR (� /LYLQJVWRQ �-XO\ ��� ������� $FFRUGLQJO\� WKLV &RXUW KDV KHOG WKH JRYHUQPHQW PXVW QRW ³DLG

RQH UHOLJLRQ� DLG DOO UHOLJLRQV� RU SUHIHU RQH UHOLJLRQ RYHU DQRWKHU�´ (YHUVRQ Y� %G� RI (GXF� RI WKH

7ZS� RI (ZLQJ� ��� 8�6� �� �� �������

+HUH� WKH )LIWHHQWK &LUFXLW FRUUHFWO\ KHOG WKH IDFWV DW KDQG LPSOLFDWH WKH (VWDEOLVKPHQW

&ODXVH� DQG WKH 5HVSRQGHQW¶V FRQWLQXHG VXSSRUW RI 3HWLWLRQHU¶V UHVHDUFK ZRXOG DPRXQW WR D

YLRODWLRQ RI WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH� ,QGHHG� WKH 5HVSRQGHQW KDV VXEVWDQWLDO LQWHUHVW LQ HQVXULQJ

LW GRHV QRW YLRODWH WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH E\ ��� VSRQVRULQJ UHVHDUFK VXEVWDQWLDWLQJ WKH FRUH

EHOLHIV RI D SDUWLFXODU UHOLJLRQ DQG ��� IXQGLQJ 3HWLWLRQHU¶V VWXG\� DQ HVVHQWLDOO\ UHOLJLRXV

HQGHDYRU� ZKLFK DPRXQWV WR VWDWH VXSSRUW RI FOHUJ\�

$V VXFK� WKH )LIWHHQWK &LUFXLW¶V GHFLVLRQ LQ IDYRU RI WKH 5HVSRQGHQW VKRXOG EH DIILUPHG�

��



$� 7KH 5HVSRQGHQW KDV D VXEVWDQWLDO LQWHUHVW LQ HQVXULQJ LW GRHV QRW YLRODWH WKH
(VWDEOLVKPHQW &ODXVH E\ VSRQVRULQJ UHVHDUFK VXEVWDQWLDWLQJ WKH FRUH WHQHWV RI WKH
0HVR�3DJDQ UHOLJLRQ�

7KH IUDPHUV RI WKH &RQVWLWXWLRQ DQG WKH ³FLWL]HQV RI WKHLU WLPH LQWHQGHG QRW RQO\ WR

SURWHFW WKH LQWHJULW\ RI WKH LQGLYLGXDO FRQVFLHQFH LQ UHOLJLRXV PDWWHUV� EXW WR JXDUG DJDLQVW WKH

FLYLF GLYLVLYHQHVV WKDW IROORZV ZKHQ WKH JRYHUQPHQW ZHLJKV LQ RQ RQH VLGH RI UHOLJLRXV GHEDWH�´

0F&UHDU\� ��� 8�6� DW ���� ,W IROORZV WKDW WKH ³SURKLELWLRQ RQ HVWDEOLVKPHQW FRYHUV D YDULHW\ RI

LVVXHV IURP SUD\HU LQ ZLGHO\ YDU\LQJ JRYHUQPHQW VHWWLQJV� WR ILQDQFLDO DLG IRU UHOLJLRXV

LQGLYLGXDOV DQG LQVWLWXWLRQV� WR FRPPHQW RQ UHOLJLRXV TXHVWLRQV�´ ,G� DW ��� �HPSKDVLV DGGHG��

0RUHRYHU� WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH LV ³SDUWLFXODUO\ LPSRUWDQW LQ WKH SXEOLF VFKRRO FRQWH[W JLYHQ

WKH UROH SXEOLF VFKRROV SOD\ LQ RXU VRFLHW\´ EHFDXVH ³µ>L@Q QR DFWLYLW\ RI WKH 6WDWH LV LW PRUH YLWDO

WR NHHS RXW GLYLVLYH IRUFHV WKDQ LQ LWV VFKRROV�¶´ .HQQHG\� ��� 6� &W� DW ���� �6RWRPD\RU� -��

GLVVHQWLQJ� �TXRWLQJ (GZDUGV Y� $JXLOODUG� ��� 8�6� ���� ������ �������� ,QGHHG� ³>W@KH PRGHUQ

SXEOLF VFKRRO GHULYHG IURP D SKLORVRSK\ RI IUHHGRP UHIOHFWHG LQ WKH )LUVW $PHQGPHQW�´

0F&ROOXP� ��� 8�6� DW ����

+HUH� WKH 5HVSRQGHQW KDV D VXEVWDQWLDO LQWHUHVW LQ HQVXULQJ LW GRHV QRW YLRODWH WKH

(VWDEOLVKPHQW &ODXVH E\ VSRQVRULQJ UHVHDUFK VXEVWDQWLDWLQJ WKH FRUH WHQHWV RI WKH 0HVR�3DJDQ

UHOLJLRQ� 6SHFLILFDOO\� WKH 5HVSRQGHQW ZDV FRUUHFW LQ WHUPLQDWLQJ VXSSRUW IRU 3HWLWLRQHU¶V UHVHDUFK

EHFDXVH ��� 3HWLWLRQHU¶V UHVHDUFK LPSOLFDWHV WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH WKURXJK WKH LQFRUSRUDWLRQ

RI KLV UHOLJLRXV EHOLHIV� DQG ��� WKH 5HVSRQGHQW¶V LQWHUHVW LQ DYRLGLQJ D YLRODWLRQ RI WKH

(VWDEOLVKPHQW &ODXVH LV SDUWLFXODUO\ LPSRUWDQW EHFDXVH RI LWV UROH DV D SXEOLF VFKRRO�

$FFRUGLQJO\� WKH 5HVSRQGHQW KDV D VXEVWDQWLDO LQWHUHVW LQ HQVXULQJ LW GRHV QRW YLRODWH WKH

(VWDEOLVKPHQW &ODXVH E\ VSRQVRULQJ UHVHDUFK VXEVWDQWLDWLQJ WKH FRUH WHQHWV RI WKH 0HVR�3DJDQ

UHOLJLRQ�

��



�� 3HWLWLRQHU¶V UHVHDUFK LPSOLFDWHV WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH WKURXJK WKH
LQFRUSRUDWLRQ RI KLV UHOLJLRXV EHOLHIV�

,W LV LPSHUDWLYH WKDW WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH UHTXLUHV ³WKH JRYHUQPHQW WR VWD\ QHXWUDO RQ

UHOLJLRXV EHOLHI� ZKLFK LV UHVHUYHG IRU WKH FRQVFLHQFH RI WKH LQGLYLGXDO�´ 0F&UHDU\� ��� 8�6� DW

���� 0RUHRYHU� ³SUHVHUYDWLRQ DQG WUDQVPLVVLRQ RI UHOLJLRXV EHOLHIV DQG ZRUVKLS LV D

UHVSRQVLELOLW\ DQG D FKRLFH FRPPLWWHG WR WKH SULYDWH VSKHUH�´ .HQQHG\� ��� 6� &W� DW �����

EHFDXVH UHOLJLRXV H[SUHVVLRQ E\ WKH JRYHUQPHQW ³ULVNV FURZGLQJ RXW SULYDWH REVHUYDQFH DQG

GLVWRUWLQJ WKH QDWXUDO LQWHUSOD\ EHWZHHQ FRPSHWLQJ EHOLHIV�´ 0F&UHDU\� ��� 8�6� DW ���

�2¶&RQQRU� -�� FRQFXUULQJ��

+HUH� WKH 5HVSRQGHQW KDV D VXEVWDQWLDO LQWHUHVW LQ HQVXULQJ LW GRHV QRW YLRODWH WKH

(VWDEOLVKPHQW &ODXVH E\ VSRQVRULQJ UHVHDUFK VXEVWDQWLDWLQJ WKH FRUH WHQHWV RI WKH 0HVR�3DJDQ

UHOLJLRQ� :LWK LWV IXQGLQJ� SURYLGLQJ RI IDFLOLWLHV� DQG PHGLD SURPRWLRQ� LW LV REYLRXV WKH

5HVSRQGHQW VSRQVRUHG 3HWLWLRQHU¶V UHVHDUFK LQ WKH JUHDWHVW VHQVH SRVVLEOH� 7KHQ� LQ VXFK UHVHDUFK�

3HWLWLRQHU FRQQHFWHG WKH 3L[HOHDQ (YHQW WR WKH OLIHIRUFH� D FHQWUDO DVSHFW RI WKH 0HVR�3DJDQ

UHOLJLRQ EHOLHYHG E\ WKH 0HVR�3DJDQV WR EH D IRUFH WKDW ³DQLPDWHV DOO OLYLQJ EHLQJV�´ ,QGHHG�

ZKHQ 3HWLWLRQHU¶V UHVHDUFK ZDV SXEOLVKHG �E\ ZD\ RI IXQGV IURP WKH 8QLYHUVLW\�� LW ZDV

DFFRPSDQLHG E\ WKH ZDUQLQJ WKH VWXG\ FDPH ³SHULORXVO\ FORVH WR WKH NLQG RI TXDQWXP OHDSV DQG

XQVXSSRUWHG DQDORJLHV RI WKH HDUO\ DOFKHPLVWV�´ DQG WKH SXEOLVKHU LWVHOI ZDV FRQFHUQHG WKH VWXG\

UHOLHG RQ LQIRUPDWLRQ ³UHOLJLRXV LQ QDWXUH� QRW HPSLULFDO�´

,W LV FOHDU 3HWLWLRQHU KDV WDNHQ KLV UHVHDUFK EH\RQG TXHVWLRQV RI VFLHQFH DQG� XVLQJ VWDWH

IXQGV DQG IDFLOLWLHV� KDV EURNHQ LQWR WHUULWRU\ WKDW WKH VFLHQWLILF DQG DFDGHPLF FRPPXQLWLHV

³GLVFUHGLWHG � � � DV XOWLPDWHO\ XQSURYDEOH IURP D VFLHQWLILF VWDQGSRLQW� DQG DV RXWULJKW µPHGLHYDO¶

LQ WKHLU UHIHUHQFHV >WR@ � � � VRPH NLQG RI P\VWLFDO FRQQHFWLRQ EHWZHHQ DQLPDWH DQG HYHQ

LQDQLPDWH PDWWHU�´ 7KXV� LQ W\LQJ WKH OLIHIRUFH LQWR WKH EDVLV RI KLV UHVHDUFK� 3HWLWLRQHU XVHG

��



VWDWH�SURYLGHG IXQGV WR ZHLJK LQ RQ KLV SHUVRQDO VLGH RI D UHOLJLRXV GHEDWH DQG FRPPHQW RQ RQH

RI WKH XOWLPDWH TXHVWLRQV RI UHOLJLRQ � TXHVWLRQV XVXDOO\ UHVHUYHG IRU WKH SULYDWH VSKHUH DQG

FRQVFLHQFH RI WKH LQGLYLGXDO� 6HH 0F&UHDU\� ��� 8�6� DW ����

3HWLWLRQHU DUJXHV WKDW WKH 5HVSRQGHQW GRHV QRW ³RZQ´ VFLHQFH� DQG KH FKDOOHQJHV WKH

5HVSRQGHQW¶V ³DWWHPSW WR � � � EHFRPH WKH DUELWHU RI ZKDW LV VFLHQWLILF DQG WUXH�´ :KLOH WKHUH DUH

LQWULQVLF FRQQHFWLRQV EHWZHHQ TXHVWLRQV RI VFLHQFH DQG UHOLJLRQ� D GUDVWLF GLIIHUHQFH H[LVWV

EHWZHHQ SXUHO\ VFLHQWLILF VWXGLHV ZKLFK PD\ LPSOLFDWH UHOLJLRXV EHOLHIV LQ DQ LQGLYLGXDO¶V SULYDWH

FRQVFLRXVQHVV� DQG VWXGLHV� VXFK DV 3HWLWLRQHU
V KHUH� WKDW H[SOLFLWO\ GUDZ XSRQ UHOLJLRXV EHOLHIV�

)XUWKHUPRUH� WKRVH LQ WKH DFDGHPLF DQG VFLHQWLILF FRPPXQLWLHV KDYH H[SUHVVHG FRQFHUQ

3HWLWLRQHU
V UHVHDUFK KDV FURVVHG WKH OLQH IURP VFLHQWLILF WR ³UHOLJLRXV LQ QDWXUH�´ 5� DW �� 1RWDEO\�

3HWLWLRQHU
V UHVHDUFK LV VR UHOLJLRXV LQ QDWXUH WKDW LW OHG WR PXOWLSOH 0HVR�3DJDQ 6DJHV

HQFRXUDJLQJ 3HWLWLRQHU WR XVH WKLV UHVHDUFK DV D EDVLV IRU DQ DSSOLFDWLRQ WR EHFRPH D 6DJH�

7KH 3HWLWLRQHU PD\ DUJXH RWKHU 8QLYHUVLW\ VFLHQWLVWV KDYH UHOLHG RQ WKH ZULWLQJV RI ³RWKHU

SDJDQV�´ VXFK DV WKH *UHHNV DQG 5RPDQV� LQ WKHLU ZRUN ZLWKRXW LVVXH� +RZHYHU� D GLIIHUHQFH

H[LVWV EHWZHHQ UHO\LQJ RQ SDJDQ ZULWLQJV� YHUVXV WKH UHOLJLRXV DVSHFWV RI WKRVH ZULWLQJV� 2WKHU

8QLYHUVLW\ VFLHQWLVWV PD\ KDYH UHOLHG RQ WKH ZULWLQJV RI RWKHU SDJDQV LQ D ZD\ WKDW GRHV QRW

LPSOLFDWH WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH� VXFK DV ORRNLQJ WR D SDJDQ VFLHQWLVW¶V SXUHO\ KLVWRULFDO RU

VFLHQWLILF ZULWLQJ� 7KH UHDOLW\ RI WKLV FDVH LV WKDW 8QLYHUVLW\�VSRQVRUHG UHVHDUFK KDV QRZ� XQGHU

3HWLWLRQHU
V GLUHFWLRQ� WDNHQ D GHHSO\ UHOLJLRXV WXUQ� LPSOLFDWLQJ TXHVWLRQV RI UHDOLW\ EHWWHU OHIW WR

WKH UHDOP RI WKH SULYDWH VSKHUH RI UHOLJLRQ WKDQ WR WKH VWDWH�

$FFRUGLQJO\� WKH 5HVSRQGHQW KDV D VXEVWDQWLDO LQWHUHVW LQ HQVXULQJ LW GRHV QRW YLRODWH WKH

(VWDEOLVKPHQW &ODXVH E\ VSRQVRULQJ UHVHDUFK VXEVWDQWLDWLQJ WKH FRUH WHQHWV RI WKH 0HVR�3DJDQ

UHOLJLRQ�

��



�� 7KH 5HVSRQGHQW 8QLYHUVLW\¶V LQWHUHVW LQ DYRLGLQJ D YLRODWLRQ RI WKH
(VWDEOLVKPHQW &ODXVH LV SDUWLFXODUO\ LPSRUWDQW EHFDXVH RI LWV UROH DV D SXEOLF
VFKRRO�

7KH QRWLRQ WKDW WKH JRYHUQPHQW VKRXOG VWHHU FOHDU RI TXHVWLRQV RI UHOLJLRXV EHOLHI LV

SDUWLFXODUO\ LPSRUWDQW GXH WR WKH XQGHUVWDQGLQJ WKDW ³>L@Q WKH PDUNHWSODFH RI LGHDV� WKH

JRYHUQPHQW KDV YDVW UHVRXUFHV DQG VSHFLDO VWDWXV�´0F&UHDU\� ��� 8�6� DW ��� �2¶&RQQRU� -��

FRQFXUULQJ�� +LVWRULFDOO\� WKH LPSRUWDQFH RI FRQILQLQJ PDWWHUV RI UHOLJLRQ WR WKH SULYDWH VSKHUH

ZHUH ZKDW OHG WR ³WKH VKDUS FRQILQHPHQW RI WKH SXEOLF VFKRROV WR VHFXODU HGXFDWLRQ >@DV D

UHFRJQLWLRQ RI WKH QHHG RI D GHPRFUDWLF VRFLHW\�´0F&ROOXP� ��� 8�6� DW ����

'HFDGHV DJR� -XVWLFH )UDQNIXUWHU QRWHG� WKRXJK WKH ³GHYHORSPHQW RI WKH SXEOLF VFKRRO DV

D V\PERO RI RXU VHFXODU XQLW\ ZDV QRW D VXGGHQ DFKLHYHPHQW QRU DWWDLQHG ZLWKRXW YLROHQW

FRQIOLFW�´ WKH SULQFLSOH RI ³WKH VHSDUDWLRQ RI SXEOLF HGXFDWLRQ IURP &KXUFK HQWDQJOHPHQWV� RI WKH

6WDWH IURP WKH WHDFKLQJ RI UHOLJLRQ� ZDV ILUPO\ HVWDEOLVKHG LQ WKH FRQVFLRXVQHVV RI WKH QDWLRQ

 E\

����� ,G� DW ���� ,QGHHG� -XVWLFH )UDQNIXUWHU HPSKDVL]HG WKDW ³>]@HDORXV ZDWFKIXOQHVV DJDLQVW

IXVLRQ RI VHFXODU DQG UHOLJLRXV DFWLYLWLHV E\ *RYHUQPHQW LWVHOI� WKURXJK DQ\ RI LWV LQVWUXPHQWV EXW

HVSHFLDOO\ WKURXJK LWV HGXFDWLRQDO DJHQFLHV� ZDV WKH GHPRFUDWLF UHVSRQVH RI WKH $PHULFDQ

FRPPXQLW\ WR WKH SDUWLFXODU QHHGV´ RI WKLV FRXQWU\� ,G� DW ����

0RUHRYHU� WKH LPSRUWDQFH RI UHOLJLRXV QHXWUDOLW\ LQ SXEOLF VFKRROV LV KLJKOLJKWHG LQ

(GZDUGV Y� $JXLOODUG� ZKHUH WKLV &RXUW KHOG /RXLVLDQD¶V &UHDWLRQLVP $FW� ZKLFK IRUEDGH SXEOLF

VFKRROV IURP WHDFKLQJ WKH VFLHQFH RI HYROXWLRQ XQOHVV WKH VFKRROV DOVR WDXJKW ³FUHDWLRQ VFLHQFH��´

YLRODWHG WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH� 6HH JHQHUDOO\ ��� 8�6� ��� ������� 1RWDEO\� WKLV &RXUW

UHFRJQL]HG WKDW ³WHDFKLQJ D YDULHW\ RI VFLHQWLILF WKHRULHV DERXW WKH RULJLQV RI KXPDQNLQG WR

VFKRRO FKLOGUHQ PLJKW EH YDOLGO\ GRQH ZLWK WKH VHFXODU LQWHQW RI HQKDQFLQJ WKH HIIHFWLYHQHVV RI

VFLHQFH LQVWUXFWLRQ�´ ,G� DW ���� 1RQHWKHOHVV� WKLV &RXUW XOWLPDWHO\ KHOG WKDW ³EHFDXVH WKH SULPDU\

� ³&UHDWLRQ VFLHQFH´ LV D ³UHOLJLRXV YLHZSRLQW WKDW D VXSHUQDWXUDO EHLQJ FUHDWHG KXPDQNLQG�´ �(GZDUGV��

��



SXUSRVH RI WKH &UHDWLRQLVP $FW LV WR HQGRUVH D SDUWLFXODU UHOLJLRXV GRFWULQH� WKH $FW IXUWKHUV

UHOLJLRQ LQ YLRODWLRQ RI WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH�´ ,G�

+HUH� WKH 5HVSRQGHQW 8QLYHUVLW\¶V LQWHUHVW LQ DYRLGLQJ D YLRODWLRQ RI WKH (VWDEOLVKPHQW

&ODXVH LV SDUWLFXODUO\ LPSRUWDQW EHFDXVH RI LWV UROH DV D SXEOLF VFKRRO� $V D SXEOLF VFKRRO� WKH

8QLYHUVLW\ KDV D VSHFLDO VWDWXV LQ WKH PDUNHWSODFH RI LGHDV� LQ GHFOLQLQJ WR VXSSRUW WKH GHHSO\

UHOLJLRXV GLUHFWLRQ 3HWLWLRQHU WRRN KLV UHVHDUFK� WKH 5HVSRQGHQW ZDV HQVXULQJ WKH JRYHUQPHQW¶V

HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQ GLG QRW IXVH VHFXODU DQG UHOLJLRXV DFWLYLWLHV� 6XSSRUWLQJ� DQG XOWLPDWHO\

SXEOLVKLQJ� 3HWLWLRQHU
V UHVHDUFK ZRXOG WDNH WKH 8QLYHUVLW\ GRZQ D SDWK UHPLQLVFHQW RI

LQWURGXFLQJ FUHDWLRQ VFLHQFH LQWR SXEOLF VFKRROV�

7KH LVVXH LV QRW VLPSO\ WKDW� OLNH PDQ\ UHVHDUFKHUV GR� 3HWLWLRQHU LQFOXGHG D KLVWRULFDO

DQDO\VLV LQ KLV UHVHDUFK� FRPSDULQJ KLV REVHUYDWLRQV WR WKRVH QRWHG LQ YDULRXV FXOWXUHV RI SDVW

FHQWXULHV� +DG KH OHIW KLV DQDO\VLV RQ D KLVWRULFDO OHYHO VLPSO\ WR HQKDQFH WKH HIIHFWLYHQHVV RI

VFLHQWLILF DQDO\VLV� WKH 5HVSRQGHQW ZRXOG QRW KDYH WDNHQ LVVXH ZLWK 3HWLWLRQHU
V UHVHDUFK� 'U�

1LFKRODV� KRZHYHU� WRRN WKLQJV WRR IDU� +LV LQWHJUDWLRQ RI WKH 0HVR�3DJDQ UHOLJLRXV EHOLHIV LQWR

KLV UHVHDUFK DPRXQWHG WR DQ HQGRUVHPHQW RI 0HVR�3DJDQLVP� DQG WKH 8QLYHUVLW\¶V VXSSRUW

WKHUHRI ZRXOG EH DQ DFW IXUWKHULQJ UHOLJLRQ LQ YLRODWLRQ RI WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH�

7KH GLVWULFW FRXUW LQFRUUHFWO\ OLNHQHG WKH FDVH EHIRUH XV WR WKH FDVHV RI 7ULQLW\ /XWKHUDQ

&KXUFK RI &ROXPELD� ,QF� Y� &RPHU� ��� 8�6� ��� ������� (VSLQR]D Y� 0RQWDQD 'HSDUWPHQW RI

5HYHQXH� ��� 6� &W� ���� ������� DQG &DUVRQ Y� 0DNLQ� ��� 8�6� ���� ������� EXW FRQVLGHUDWLRQ

RI WKH SUDFWLFDO UHDOLW\ RI WKH IDFWV KHUH VKRZ WKH YDVW GLIIHUHQFH EHWZHHQ WKRVH FDVHV DQG WKH RQH

EHIRUH WKLV &RXUW WRGD\� 6HH 5� DW ��� 7ULQLW\ /XWKHUDQ� (VSLQR]D� DQG &DUVRQ DOO VKDUH D IDFWXDO

FRPPRQDOLW\ QRW SUHVHQW KHUH� LQ HDFK RI WKRVH FDVHV� WKH JRYHUQPHQW VRXJKW WR GLVDOORZ WKH

VSHQGLQJ RI SXEOLFO\ DYDLODEOH IXQGV RQ SULYDWH UHOLJLRXV VFKRROV� ��� 8�6� ���� ��� 6� &W� �����

��



��� 8�6� ����� 8QOLNH WKH EHQHILWV LQ WKRVH FDVHV� ZKLFK ZHUH ³JHQHUDOO\ DYDLODEOH�´ KHUH�

3HWLWLRQHU LV QRW PHUHO\ DQRWKHU EHQHILFHQW RI D SXEOLFO\ DYDLODEOH IXQG� 6HH 7ULQLW\ /XWKHUDQ� ���

8�6� DW ���� (VSLQR]D� ��� 6� &W� DW ����� VHH &DUVRQ� ��� 6� &W� DW ����� +H ZDV JUDQWHG D

SRVLWLRQ ZLWK WKH 8QLYHUVLW\ WKDW ZDV DYDLODEOH WR D VLQJXODU FDQGLGDWH EDVHG RQ WKHLU DELOLW\ WR

DLG WKH 8QLYHUVLW\ LQ EHFRPLQJ ZRUOG�OHDGHU IRU FHOHVWLDO VWXG\� )XUWKHUPRUH� IXQGV LQ WKLV FDVH

IORZ IURP D SXEOLF VFKRRO� ZKLFK� DV QRWHG� KDV D VWURQJ KLVWRULFDO LQWHUHVW LQ UHPDLQLQJ QHXWUDO LQ

LWV UROH DV DQ DUELWHU RI NQRZOHGJH� $ FOHDU GLVWLQFWLRQ H[LVWV EHWZHHQ SHUPLWWLQJ LQGLYLGXDOV RU

HQWLWLHV ZLWK D UHOLJLRXV VWDWXV WR DFFHVV SXEOLFO\ DYDLODEOH IXQGV DQG UHTXLULQJ D SXEOLF XQLYHUVLW\

WR IXQG D UHVHDUFK VWXG\ HQGRUVLQJ VSHFLILF UHOLJLRXV SHUVSHFWLYHV�

$FFRUGLQJO\� WKH 5HVSRQGHQW 8QLYHUVLW\¶V LQWHUHVW LQ DYRLGLQJ D YLRODWLRQ RI WKH

(VWDEOLVKPHQW &ODXVH LV SDUWLFXODUO\ LPSRUWDQW EHFDXVH RI LWV UROH DV D SXEOLF VFKRRO�

%� 7KH 5HVSRQGHQW KDV VXEVWDQWLDO LQWHUHVW LQ HQVXULQJ LW GRHV QRW YLRODWH WKH
(VWDEOLVKPHQW &ODXVH E\ IXQGLQJ 3HWLWLRQHU
V VWXG\� DQ HVVHQWLDOO\ UHOLJLRXV
HQGHDYRU� ZKLFK DPRXQWV WR D VWDWH VXSSRUW RI FOHUJ\�

7KLV &RXUW KDV VWDWHG LW ³FDQ WKLQN RI IHZ DUHDV LQ ZKLFK D 6WDWH
V DQWLHVWDEOLVKPHQW

LQWHUHVWV FRPH PRUH LQWR SOD\´ WKDQ ZKHQ VWDWH IXQGV DUH XVHG WR IXQG FOHUJ\� /RFNH Y� 'DYH\�

��� 8�6 ���� ��� ������� )RU H[DPSOH� LQ /RFNH Y� 'DYH\ WKH VWDWH RI :DVKLQJWRQ RIIHUHG

VFKRODUVKLSV IRU VWXGHQWV WR SXW WRZDUG WKHLU FROOHJH HGXFDWLRQ� ZLWK WKH FRQGLWLRQ WKH VFKRODUVKLS

FRXOG QRW EH XVHG LQ SXUVXLW RI D GHYRWLRQDO GHJUHH� 6HH LG� DW ���� 7KHUH� RQH SRWHQWLDO

VFKRODUVKLS UHFLSLHQW SODQQHG WR JHW D YRFDWLRQDO GHJUHH WKDW ZRXOG WUDLQ KLP WR EHFRPH D FKXUFK

SDVWRU� 6HH LG� DW ���� $IWHU OHDUQLQJ KH FRXOG QRW SXUVXH KLV PDMRU RI FKRLFH ZKLOH UHFHLYLQJ WKH

VFKRODUVKLS� KH VXHG WKH VWDWH RI :DVKLQJWRQ� 6HH LG� $W ����

8SRQ D FKDOOHQJH WR WKH FRQVWLWXWLRQDOLW\ RI WKH FRQGLWLRQ :DVKLQJWRQ SODFHG XSRQ UHFHLSW

RI WKH VFKRODUVKLS� WKH &RXUW GHWDLOHG WKH JRYHUQPHQW¶V ³KLVWRULF DQG VXEVWDQWLDO VWDWH LQWHUHVW´

��



DJDLQVW IXQGLQJ FOHUJ\� ZKLFK VFKRODUVKLSV SXW WRZDUGV YRFDWLRQDO GHJUHHV ZRXOG DPRXQW WR� ,G�

DW ���� 7KH /RFNH FRXUW UHFRJQL]HG� LQ UHIXVLQJ WR IXQG VFKRODUVKLSV IRU VWXGHQWV SXUVXLQJ

GHYRWLRQDO GHJUHHV� WKH VWDWH KDG ³FKRVHQ QRW WR IXQG D GLVWLQFW FDWHJRU\ RI LQVWUXFWLRQ�´ EHFDXVH

³UHOLJLRXV LQVWUXFWLRQ LV RI D GLIIHUHQW LON�´ ,G� DW ���� ���� 1RWDEO\� WKH &RXUW VWDWHG WKH

JRYHUQPHQW KDG DQ LQWHUHVW LQ UHIXVLQJ WR IXQG ZKDW ZDV ³DQ µHVVHQWLDOO\ UHOLJLRXV HQGHDYRU � � �

DNLQ WR D UHOLJLRXV FDOOLQJ DV ZHOO DV DQ DFDGHPLF SXUVXLW�¶ DQG RSSRVLWLRQ WR VXFK IXQGLQJ µWR

VXSSRUW FKXUFK OHDGHUV¶ OD\ DW WKH KLVWRULF FRUH RI WKH 5HOLJLRQ &ODXVHV´ RI WKH &RQVWLWXWLRQ�

7ULQLW\ /XWKHUDQ� ��� 8�6� DW ��� �FLWLQJ /RFNH� ��� 8�6� DW ��������

+HUH� PXFK OLNH WKH 6WDWH GLG LQ /RFNH� WKH 5HVSRQGHQW KDV VXEVWDQWLDO LQWHUHVW LQ

HQVXULQJ LW GRHV QRW YLRODWH WKH (VWDEOLVKPHQW &ODXVH E\ IXQGLQJ 3HWLWLRQHU
V VWXG\� DQ HVVHQWLDOO\

UHOLJLRXV HQGHDYRU� ZKLFK DPRXQWV WR D VWDWH VXSSRUW RI FOHUJ\� 3HWLWLRQHU
V UHVHDUFK KDV WDNHQ RQ

D GHHSO\ UHOLJLRXV FKDUDFWHU� DQG KH KDV SXEOLFO\ DQQRXQFHG KLV LQWHQWLRQ WR XVH KLV VWXG\ XQGHU

WKH *UDQW DV WKH EDVLV IRU KLV DSSOLFDWLRQ WR EHFRPH D 0HVR�3DJDQ 6DJH� $OWKRXJK 3HWLWLRQHU KDG

QRW \HW IRUPDOO\ EHHQ DFFHSWHG WR D 0HVR�3DJDQ VHPLQDU\ GXULQJ KLV WHQXUH XQGHU WKH *UDQW� KH

SRVVHVVHG KLV DSSOLFDWLRQ PDWHULDOV DQG DGPLWWHG KLV DSSOLFDWLRQ ZDV ³SHQGLQJ´ WKH UHVXOWV RI KLV

VWXG\� 3HWLWLRQHU DOVR DGPLWWHG KH ³ZDV KRSHIXO WKDW >KLV UHVHDUFK@ ZRXOG FRQILUP KLV SHUVRQDO

EHOLHIV DQG WKHRULHV KH ZDV HQWHUWDLQLQJ DERXW 0HVR�3DJDQLVP´ DQG ³KLV ILQGLQJV ZRXOG VXSSRUW

KLV DSSOLFDWLRQ WR EHFRPH D 6DJH�´

$OWRJHWKHU� LW LV FOHDU IURP WKH GLUHFWLRQ RI 3HWLWLRQHU
V UHVHDUFK WKDW KLV XVH RI WKH

$VWURSK\VLFV *UDQW ZDV DQ HVVHQWLDOO\ UHOLJLRXV HQGHDYRU� DNLQ WR D UHOLJLRXV FDOOLQJ DV ZHOO DV DQ

DFDGHPLF SXUVXLW� &RQVHTXHQWO\� LQ OLQH ZLWK LWV KLVWRULF DQG VXEVWDQWLDO LQWHUHVW DJDLQVW IXQGLQJ

DQ LQGLYLGXDO¶V SXUVXLW RI D FOHULFDO SRVLWLRQ� WKH 5HVSRQGHQW FKRVH QRW WR IXQG WKH GLVWLQFWO\

��



UHOLJLRXV GLUHFWLRQ 3HWLWLRQHU KDG WDNHQ KLV UHVHDUFK EHFDXVH LW ZDV RI D GLIIHUHQW LON WKDQ WKH

VFLHQWLILF UHVHDUFK WKH *UDQW ZDV LQWHQGHG WR VXSSRUW�

7KHUHIRUH� WKH IDFWV KHUH LPSOLFDWH WKH VDPH LQWHUHVWV DQG FRQFHUQV DVVHUWHG LQ /RFNH�

/LNH WKLV &RXUW XSKHOG :DVKLQJWRQ¶V GHFLVLRQ QRW WR IXQG D VWXGHQW¶V SUHSDUDWLRQ IRU WKH

SULHVWKRRG� LW VKRXOG XSKROG WKH 5HVSRQGHQW¶V GHFLVLRQ QRW WR IXQG WKH UHVHDUFK 3HWLWLRQHU LQWHQGV

WR XVH WR EHFRPH D 6DJH� 7R DOORZ WD[SD\HU GROODUV WR IXQG UHVHDUFK HQGRUVLQJ 0HVR�3DJDQLVP

DQG VHUYLQJ DV WKH EDVLV IRU 3HWLWLRQHU
V DSSOLFDWLRQ WR EHFRPH D 6DJH ZRXOG UXQ DIRXO WKH

KLVWRULF� VXEVWDQWLDO� DQG FRQVWLWXWLRQDO JRYHUQPHQW LQWHUHVW LQ DYRLGLQJ D YLRODWLRQ RI WKH

(VWDEOLVKPHQW &ODXVH�

$FFRUGLQJO\� WKH 5HVSRQGHQW KDV D VXEVWDQWLDO LQWHUHVW LQ HQVXULQJ LW GRHV QRW YLRODWH WKH

(VWDEOLVKPHQW &ODXVH E\ IXQGLQJ D SURMHFW WKDW LV HVVHQWLDOO\ D UHOLJLRXV HQGHDYRU� DPRXQWLQJ WR

VWDWH VXSSRUW RI FOHUJ\�

&21&/86,21

)RU WKH IRUHJRLQJ UHDVRQV� 5HVSRQGHQW 8QLYHUVLW\ RI 'HOPRQW UHVSHFWIXOO\ UHTXHVWV WKLV

&RXUW DIILUP WKH )LIWHHQWK &LUFXLW¶V JUDQW RI VXPPDU\ MXGJPHQW DQG UHPDQG IRU HQWU\ LQ IDYRU RI

5HVSRQGHQW�

��



&(57,),&$7( 2) &203/,$1&(

3XUVXDQW WR WKH 6HLJHQWKDOHU�6XWKHUODQG 5XOHV� ZH� FRXQVHO IRU UHVSRQGHQW� FHUWLI\ WKH IROORZLQJ�

L� WKH ZRUN SURGXFW FRQWDLQHG KHUHLQ LV WKH SURGXFW RI WKH WHDP PHPEHUV� LL� WKLV FRPSHWLWLRQ

WHDP KDV IXOO\ FRPSOLHG ZLWK LWV ODZ VFKRRO KRQRU FRGH� LLL� WKLV FRPSHWLWLRQ WHDP KDV FRPSOLHG

ZLWK DOO FRPSHWLWLRQ UXOHV�

'DWHG� -DQXDU\ ��� ����

�V� 7HDP ��

��



$33(1',; $

&RQVWLWXWLRQDO 3URYLVLRQV

8�6� &RQVW�� DPHQG� ,�

&RQJUHVV VKDOO PDNH QR ODZ UHVSHFWLQJ DQ HVWDEOLVKPHQW RI UHOLJLRQ� RU SURKLELWLQJ WKH IUHH

H[HUFLVH WKHUHRI� RU DEULGJLQJ WKH IUHHGRP RI VSHHFK� RU RI WKH SUHVV� RU WKH ULJKW RI WKH SHRSOH WR

SHDFHDEO\ DVVHPEOH� DQG WR SHWLWLRQ WKH *RYHUQPHQW IRU D UHGUHVV RI JULHYDQFHV�

8�6� &RQVW� DPHQG� ;,9� � ��

$OO SHUVRQV ERUQ RU QDWXUDOL]HG LQ WKH 8QLWHG 6WDWHV� DQG VXEMHFW WR WKH MXULVGLFWLRQ WKHUHRI� DUH

FLWL]HQV RI WKH 8QLWHG 6WDWHV DQG RI WKH VWDWH ZKHUHLQ WKH\ UHVLGH� 1R VWDWH VKDOO PDNH RU HQIRUFH

DQ\ ODZ ZKLFK VKDOO DEULGJH WKH SULYLOHJHV RU LPPXQLWLHV RI FLWL]HQV RI WKH 8QLWHG 6WDWHV� QRU

VKDOO DQ\ VWDWH GHSULYH DQ\ SHUVRQ RI OLIH� OLEHUW\� RU SURSHUW\� ZLWKRXW GXH SURFHVV RI ODZ� QRU

GHQ\ WR DQ\ SHUVRQ ZLWKLQ LWV MXULVGLFWLRQ WKH HTXDO SURWHFWLRQ RI WKH ODZV�

6WDWXWRU\ 3URYLVLRQV

�� 86& � ����

7KH GLVWULFW FRXUWV VKDOO KDYH RULJLQDO MXULVGLFWLRQ RI DOO FLYLO DFWLRQV DULVLQJ XQGHU WKH

&RQVWLWXWLRQ� ODZV� RU WUHDWLHV RI WKH 8QLWHG 6WDWHV�

�� 86& � ����

7KH FRXUWV RI DSSHDOV �RWKHU WKDQ WKH 8QLWHG 6WDWHV &RXUW RI $SSHDOV IRU WKH )HGHUDO &LUFXLW�

VKDOO KDYH MXULVGLFWLRQ RI DSSHDOV IURP DOO ILQDO GHFLVLRQV RI WKH GLVWULFW FRXUWV RI WKH 8QLWHG

6WDWHV� WKH 8QLWHG 6WDWHV 'LVWULFW &RXUW IRU WKH 'LVWULFW RI WKH &DQDO =RQH� WKH 'LVWULFW &RXUW RI

*XDP� DQG WKH 'LVWULFW &RXUW RI WKH 9LUJLQ ,VODQGV� H[FHSW ZKHUH D GLUHFW UHYLHZ PD\ EH KDG LQ

WKH 6XSUHPH &RXUW� 7KH MXULVGLFWLRQ RI WKH 8QLWHG 6WDWHV &RXUW RI $SSHDOV IRU WKH )HGHUDO &LUFXLW

VKDOO EH OLPLWHG WR WKH MXULVGLFWLRQ GHVFULEHG LQ VHFWLRQV �����F� DQG �G� DQG ���� RI WKLV WLWOH�

��



�� 86& � �������

&DVHV LQ WKH FRXUWV RI DSSHDOV PD\ EH UHYLHZHG E\ WKH 6XSUHPH &RXUW E\ WKH IROORZLQJ

PHWKRGV«>E@\ ZULW RI FHUWLRUDUL JUDQWHG XSRQ WKH SHWLWLRQ RI DQ\ SDUW\ WR DQ\ FLYLO RU FULPLQDO

FDVH� EHIRUH RU DIWHU UHQGLWLRQ RI MXGJPHQW RU GHFUHH�

��


