
BIOLOGY

E X A M  Q U E S T I O N  P A C K

S C O R E P E R C E N T A G E

%

S T E M U P

P E A R S O N  E D E X C E L  A - L E V E L  B I O L O G Y  A  ·  9 B N 0

T O P I C  2 :  G E N E S  A N D  H E A L T H

/723

https://stemup.co.uk


S T E M U P . C O . U K

These questions belong to
Pearson Edexcel, not to us.
The examination questions, mark schemes and examiner reports in this pack
were written and published by Pearson Edexcel. They are past assessment
materials, reproduced here so that students can revise from them.

What we do not own
STEMUP is not affiliated with Pearson Edexcel and does not own, and makes no claim to
own, any of the question, mark scheme or examiner report material in this pack.
Pearson has not endorsed, approved or been involved in the production of it. Pearson,
Edexcel and the qualification titles used here belong to their respective owners and
appear for identification only.

Where to find the originals
Pearson publishes its past papers, mark schemes and examiner reports free of charge.
Always check the current specification at qualifications.pearson.com before you
revise, because content and wording can change between series.

If you hold the rights to any material in this pack and would like it amended or
removed, contact admin@stemup.co.uk and we will act on it.

https://stemup.co.uk


$PRHED�LV�D�VLQJOH�FHOOHG�DTXDWLF�RUJDQLVP��6XEVWDQFHV�LQ�WKH�ZDWHU�FDQ�HQWHU�WKH�FHOO�E\�D
YDULHW\�RI�PHFKDQLVPV�

$Q�H[SHULPHQW�ZDV�FDUULHG�RXW�WR�FRPSDUH�WKH�XSWDNH�LQWR�$PRHED�RI�VXEVWDQFH�$�DQG
VXEVWDQFH�%�

6RPH�RI�WKHVH�RUJDQLVPV�ZHUH�SODFHG�LQ�D�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�HTXDO�FRQFHQWUDWLRQV�RI�ERWK
VXEVWDQFHV�DQG�NHSW�DW����|&��7KH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�VXEVWDQFHV�$�DQG�%��LQ�WKH�F\WRSODVP�RI
WKHVH�RUJDQLVPV��ZDV�PHDVXUHG�HYHU\����PLQXWHV�RYHU�D�SHULRG�RI���KRXUV�

7KH�UHVXOWV�RI�WKLV�H[SHULPHQW�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�JUDSK�EHORZ�

�D��8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�JUDSK��FRPSDUH�WKH�XSWDNH�RI�VXEVWDQFH�$�ZLWK�WKH�XSWDNH�RI
VXEVWDQFH�%�GXULQJ�WKLV�SHULRG�RI���KRXUV�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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3KHQ\ONHWRQXULD�LV�D�UHFHVVLYH�JHQHWLF�GLVRUGHU�FKDUDFWHULVHG�E\�D�ODFN�RI�WKH�HQ]\PH
SKHQ\ODODQLQH�K\GUR[\ODVH��:KHQ�WKHUH�LV�DQ�H[FHVV�RI�SKHQ\ODODQLQH�LQ�WKH�GLHW��WKLV�HQ]\PH
FRQYHUWV�WKH�DPLQR�DFLG�SKHQ\ODODQLQH�LQWR�WKH�DPLQR�DFLG�W\URVLQH�

�D��7KH�GLDJUDP�EHORZ�VKRZV�WKH�VWUXFWXUH�RI�WKH�5�JURXS�RI�SKHQ\ODODQLQH�DQG�W\URVLQH�
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�L��,Q�WKH�VSDFH�EHORZ�GUDZ�D�GLDJUDP�WR�VKRZ�WKH�VWUXFWXUH�RI�WKH�DPLQR�DFLG�SKHQ\ODODQLQH�
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���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������
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WUHDW�PLFH�WKDW�KDYH�SKHQ\ONHWRQXULD�
7KH�JUDSK�EHORZ�VKRZV�WKH�UHVXOWV�RI�RQH�VXFK�LQYHVWLJDWLRQ�
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$�VWXGHQW�LQYHVWLJDWHG�WKH�PRYHPHQW�RI�PROHFXOHV�LQWR�UHG�EORRG�FHOOV��+H�SODFHG�UHG�EORRG�FHOOV
LQWR�D�VROXWLRQ�RI�PROHFXOH�:�

+H�WKHQ�PHDVXUHG�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�:�LQVLGH�WKH�FHOOV�RYHU�D�SHULRG�RI����PLQXWHV�

7KH�JUDSK�EHORZ�VKRZV�WKH�UHVXOWV�RI�WKLV�LQYHVWLJDWLRQ�
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�L���8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�JUDSK��GHVFULEH�WKH�XSWDNH�RI�PROHFXOH�:�LQWR�WKH�UHG�EORRG�FHOOV
GXULQJ�WKH����PLQXWHV�RI�WKLV�LQYHVWLJDWLRQ�
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�LL���)URP�KLV�UHVXOWV��WKH�VWXGHQW�FRQFOXGHG�WKDW�PROHFXOH�:�ZDV�WDNHQ�XS�E\�GLIIXVLRQ�
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8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�JUDSK��JLYH�DQ�H[SODQDWLRQ�IRU�KLV�FRQFOXVLRQ�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������


�+DHPRJORELQ�LV�D�SURWHLQ�IRXQG�LQ�UHG�EORRG�FHOOV�WKDW�KHOSV�WUDQVSRUW�R[\JHQ�LQ�WKH�EORRG�

,Q�VLFNOH�FHOO�DQDHPLD��WKH�SUHVHQFH�RI�WKH�DOOHOH��D��LQ�SODFH�RI�WKH�QRUPDO�DOOHOH��$��UHVXOWV�LQ�D
FKDQJH�RI�RQH�DPLQR�DFLG�LQ�WKH�KDHPRJORELQ�PROHFXOH�

7KLV�PXWDWLRQ�FKDQJHV�WKH�SURSHUWLHV�RI�KDHPRJORELQ�DQG�FDQ�UHVXOW�LQ�UHG�EORRG�FHOOV�EHFRPLQJ
OHVV�IOH[LEOH�DQG�EORFNLQJ�VPDOO�EORRG�YHVVHOV�

7KH�IUHTXHQF\�RI�WKH�UHFHVVLYH�DOOHOH��D��LV�PXFK�KLJKHU�LQ�SRSXODWLRQV�LQ�:HVW�$IULFD�WKDQ�LQ
SRSXODWLRQV�LQ�1RUWKHUQ�(XURSH�

3HRSOH�LQ�:HVW�$IULFD�KDYH�D�PXFK�KLJKHU�ULVN�RI�EHLQJ�LQIHFWHG�ZLWK�PDODULD�SDUDVLWHV�DQG
GHYHORSLQJ�VHYHUH�DQDHPLD�WKDQ�SHRSOH�LQ�1RUWKHUQ�(XURSH�

3HRSOH�ZKR�DUH�KHWHUR]\JRXV�IRU�VLFNOH�FHOO�DQDHPLD�KDYH�VXIILFLHQW�DPRXQWV�RI�QRUPDO
KDHPRJORELQ�WR�SUHYHQW�VHYHUH�DQDHPLD�

2QH�WKHRU\�VXJJHVWV�WKDW�WKH�PDODULD�SDUDVLWH��3ODVPRGLXP�VS���FDXVHV�UHG�EORRG�FHOOV�ZLWK�DQ\
PRGLILHG�KDHPRJORELQ�WR�UXSWXUH��7KLV�RFFXUV�EHIRUH�WKH�SDUDVLWH�FDQ�UHSURGXFH�

,Q�:HVW�$IULFD��WKH�DYHUDJH�OLIH�H[SHFWDQFLHV�RI�SHRSOH�ZLWK�JHQRW\SHV�$$��$D�RU�DD�DUH
GLIIHUHQW�

�L���8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�DERYH��JLYH�DQ�H[SODQDWLRQ�IRU�WKH�GLIIHUHQFH�LQ�OLIH�H[SHFWDQF\�RI
SHRSOH�ZKR�GR�QRW�KDYH�WKH�UHFHVVLYH�DOOHOH�

���
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�LL���8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�DERYH��JLYH�DQ�H[SODQDWLRQ�IRU�WKH�GLIIHUHQFH�LQ�OLIH�H[SHFWDQF\�RI
SHRSOH�LQ�:HVW�$IULFD�ZKR�KDYH�WKH�JHQRW\SH�$D�
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

0R\DPR\D�LV�D�UDUH�GLVRUGHU�FDXVHG�E\�D�GRPLQDQW�DOOHOH��7KLV�GLVRUGHU�SURJUHVVLYHO\�GDPDJHV
WKH�DUWHULHV�VXSSO\LQJ�WKH�EUDLQ�

,QKHULWHG�IDFWRUV�PD\�FRQWULEXWH�WR�WKH�GHYHORSPHQW�RI�PR\DPR\D�

7KH�SHGLJUHH�GLDJUDP�EHORZ�VKRZV�D�IDPLO\�DIIHFWHG�E\�PR\DPR\D�
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�L���([SODLQ�KRZ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�SHGLJUHH�GLDJUDP�VXJJHVWV�WKDW�WKLV�GLVRUGHU�LV�GXH�WR�D
GRPLQDQW�DOOHOH�
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�LL���8VLQJ�D�JHQHWLF�GLDJUDP��ILQG�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�WKH�QH[W�FKLOG�ERUQ�WR�SDUHQWV���DQG��
ZRXOG�EH�DIIHFWHG�E\�PR\DPR\D�

���

3UREDELOLW\������������������������������������������������������������

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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4�������������

$UWLILFLDO�PHPEUDQHV�KDYH�D�YDULHW\�RI�PHGLFDO�DSSOLFDWLRQV�

,W�LV�SRVVLEOH�WR�PDNH�DQ�DUWLILFLDO�PHPEUDQH�FRQVLVWLQJ�RI�D�SKRVSKROLSLG�ELOD\HU�RQO\��DV�VKRZQ
LQ�WKH�GLDJUDP�EHORZ�

7KH�GLDJUDP�EHORZ�UHSUHVHQWV�WKH�UHODWLYH�SHUPHDELOLW\�WR�R[\JHQ��ZDWHU�DQG�FKORULGH�LRQV��&Oಖ�
RI�D�SKRVSKROLSLG�ELOD\HU�DQG�D�FHOO�VXUIDFH�PHPEUDQH�RI�DQ�HSLWKHOLDO�FHOO�RI�WKH�WUDFKHD�

8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�GLDJUDP�DQG�\RXU�NQRZOHGJH�RI�PHPEUDQH�VWUXFWXUH��VXJJHVW�DQ
H[SODQDWLRQ�IRU�HDFK�RI�WKH�IROORZLQJ�

�D���7KH�SHUPHDELOLW\�WR�R[\JHQ�LV�WKH�VDPH�IRU�D�SKRVSKROLSLG�ELOD\HU�DQG�D�FHOO�VXUIDFH
PHPEUDQH�

���

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

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

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

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

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

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

�E���7KH�SHUPHDELOLW\�WR�FKORULGH�LRQV��&Oಖ��LV�GLIIHUHQW�LQ�WKH�WZR�PHPEUDQHV�
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�F���7KH�UDWHV�RI�RVPRVLV�ZLOO�EH�GLIIHUHQW�LQ�WKH�WZR�PHPEUDQHV�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

4�������������

7KH�TXHVWLRQV�EHORZ�UHIHU�WR�VRPH�LPSRUWDQW�ELRORJLFDO�PROHFXOHV�
3ODFH�D�FURVV� �LQ�WKH�PRVW�DSSURSULDWH�ER[�WKDW�GHVFULEHV�WKH�VWUXFWXUH�RU�UROH�RI�WKHVH
ELRORJLFDO�PROHFXOHV�

�D��'LVDFFKDULGHV�FDQ�EH�VSOLW�E\

���

��$���K\GURO\VLV�RI�JO\FRVLGLF�ERQGV

��%���FRQGHQVDWLRQ�RI�JO\FRVLGLF�ERQGV
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��&���K\GURO\VLV�RI�HVWHU�ERQGV

��'���FRQGHQVDWLRQ�RI�HVWHU�ERQGV

�E��$P\ORVH�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D

���

��$���PRQRVDFFKDULGH

��%���GLVDFFKDULGH

��&���SRO\VDFFKDULGH

��'���WULVDFFKDULGH

�F��7KH�UROH�RI�VWDUFK�LV�WR

���

��$���EH�D�VRXUFH�RI�HQHUJ\�WR�SODQWV

��%���VWRUH�HQHUJ\�LQ�DOO�OLYLQJ�RUJDQLVPV

��&���VWRUH�HQHUJ\�LQ�SODQWV

��'���VWRUH�HQHUJ\�LQ�DQLPDOV

�G��3URWHLQV�DUH�SRO\PHUV�RI�DPLQR�DFLGV�MRLQHG�E\�SHSWLGH�ERQGV�IRUPHG�EHWZHHQ�WKH

���

��$���5�JURXSV

��%���5�JURXS�DQG�WKH�DPLQR�JURXS

��&���5�JURXS�DQG�WKH�FDUER[\O�JURXS

��'���FDUER[\O�JURXS�DQG�WKH�DPLQR�JURXS

�H��7KH�WKUHH�GLPHQVLRQDO�VWUXFWXUH�RI�D�SURWHLQ�LV�KHOG�WRJHWKHU�E\

���

��$���SHSWLGH��K\GURJHQ�DQG�LRQLF�ERQGV

��%���K\GURJHQ��HVWHU�DQG�LRQLF�ERQGV
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��&���GLVXOSKLGH�EULGJHV�DQG�HVWHU�ERQGV

��'���GLVXOSKLGH�EULGJHV��K\GURJHQ�DQG�LRQLF�ERQGV

�I��'1$�FRQVLVWV�RI�PRQRQXFOHRWLGHV�MRLQHG�WRJHWKHU�E\�ERQGV�EHWZHHQ

���

��$���WZR�SHQWRVH�VXJDUV

��%���RQH�ULERVH�VXJDU�DQG�RQH�SKRVSKDWH�JURXS

��&���RQH�GHR[\ULERVH�VXJDU�DQG�RQH�SKRVSKDWH�JURXS

��'���WZR�SKRVSKDWH�JURXSV

�J��:DWHU�LV�GHVFULEHG�DV�D�GLSRODU�PROHFXOH�EHFDXVH�LW�KDV�D

���

��$���SRVLWLYHO\�FKDUJHG�K\GURJHQ�HQG�DQG�D�QHJDWLYHO\�FKDUJHG�R[\JHQ�HQG

��%���SRVLWLYHO\�FKDUJHG�K\GURJHQ�HQG�DQG�D�SRVLWLYHO\�FKDUJHG�R[\JHQ�HQG

��&���QHJDWLYHO\�FKDUJHG�K\GURJHQ�HQG�DQG�D�QHJDWLYHO\�FKDUJHG�R[\JHQ�HQG

��'���QHJDWLYHO\�FKDUJHG�K\GURJHQ�HQG�DQG�D�SRVLWLYHO\�FKDUJHG�R[\JHQ�HQG

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4�������������

�D���7KH�GLDJUDPV�EHORZ�VKRZ�IRXU�GLIIHUHQW�ERQGV��$��%��&��DQG�'��IRXQG�LQ�ELRORJLFDO�PROHFXOHV�
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3ODFH�D�FURVV� �LQ�WKH�ER[�WR�FRPSOHWH�HDFK�RI�WKH�IROORZLQJ�VWDWHPHQWV�
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S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�L��8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�GLDJUDP��JLYH�WZR�UHDVRQV�ZK\�FDIIHLQH�LV�QRW�DQ�DPLQR�DFLG�

���

�

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

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

�

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

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

�LL��8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�GLDJUDP��VWDWH�WZR�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�EUHDNGRZQ
SURGXFWV�

���

�

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

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

�

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

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

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�LLL��8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�GLDJUDP�DQG�\RXU�RZQ�NQRZOHGJH�RI�HQ]\PH�DFWLRQ��VXJJHVW
ZK\�F\WRFKURPH�3����R[LGDVH�FRQVLVWV�RI�PRUH�WKDQ�RQH�W\SH�RI�HQ]\PH�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

�E��$�VWXGHQW�GHFLGHG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�FDIIHLQH�LQ�IRXU�GULQNV��FRIIHH��FROD��KRW
FKRFRODWH�DQG�WHD�

7KH�VWXGHQW
V�UHVXOWV�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�EHORZ�

7KH�VWXGHQW�PDGH�WZR�FRQFOXVLRQV�IURP�WKHVH�UHVXOWV�

&RPPHQW�RQ�WKH�YDOLGLW\�RI�WKHVH�FRQFOXVLRQV��*LYH�UHDVRQV�IRU�\RXU�DQVZHU�

&RQFOXVLRQ��

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

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

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

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

&RQFOXVLRQ��

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

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

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

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

4��������������

&DWDODVH�LV�DQ�HQ]\PH�SUHVHQW�LQ�PDQ\�WLVVXHV�RI�PRVW�OLYLQJ�RUJDQLVPV��,WV�UROH�LV�WR�EUHDN
K\GURJHQ�SHUR[LGH�GRZQ�LQWR�R[\JHQ�DQG�ZDWHU��+\GURJHQ�SHUR[LGH�LV�SURGXFHG�E\�FHOOV�DQG�LV
YHU\�KDUPIXO�LI�LW�LV�QRW�EURNHQ�GRZQ�

�D��$�VWXG\�FRPSDUHG�WKH�DFWLYLW\�RI�FDWDODVH�LQ�WKH�WLVVXHV�RI�IUHVKZDWHU�PXVVHOV��0XVVHOV�IURP
WZR�GLIIHUHQW�ULYHUV��PXVVHO�(�IURP�WKH�ULYHU�(R�DQG�PXVVHO�0�IURP�WKH�ULYHU�0DVPD�ZHUH
VWXGLHG�

7KH�FDWDODVH�DFWLYLW\�ZDV�PHDVXUHG�LQ�WKUHH�WLVVXHV��;��<�DQG�=��WDNHQ�IURP�HDFK�W\SH�RI�PXVVHO�

7KH�JUDSK�EHORZ�VKRZV�WKH�UHVXOWV�RI�WKLV�VWXG\�

�L��8VH�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�JUDSK�WR�VWDWH�WKH�FRQFOXVLRQV�WKDW�FDQ�EH�PDGH�DERXW�WKH�DFWLYLW\
RI�FDWDODVH�LQ�WKH�WLVVXHV�RI
����PXVVHO�(�

���

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

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

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

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

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

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

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

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

�LL��8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�JUDSK��FRPSDUH�WKH�DFWLYLW\�RI�FDWDODVH�LQ�PXVVHO�(�DQG�PXVVHO
0�

���

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

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

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

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

�E��&DWDODVH�DFWLYLW\�LQ�WLVVXH�IURP�PXVVHOV�FDQ�EH�VWXGLHG�XVLQJ�WKH�DSSDUDWXV�VKRZQ�EHORZ�

7LVVXH�IURP�PXVVHOV�LV�SODFHG�LQ�WKH�IODVN�DQG�K\GURJHQ�SHUR[LGH�LV�DGGHG�XVLQJ�WKH�V\ULQJH��7KH
R[\JHQ�SURGXFHG�IURP�WKH�EUHDNGRZQ�RI�K\GURJHQ�SHUR[LGH�LV�FROOHFWHG�LQ�WKH�PHDVXULQJ
F\OLQGHU�

'HVFULEH�KRZ�WKLV�DSSDUDWXV�FRXOG�EH�XVHG�WR�FRPSDUH�WKH�FDWDODVH�DFWLYLW\�LQ�WZR�GLIIHUHQW
W\SHV�RI�PXVVHO�

���

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

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

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

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

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

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

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

4��������������

0ROHFXOHV�DUH�WUDQVSRUWHG�DFURVV�WKH�FHOO�PHPEUDQH�LQ�D�QXPEHU�RI�GLIIHUHQW�ZD\V�

�D��'HVFULEH�WKH�VWUXFWXUH�RI�D�FHOO�PHPEUDQH�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

�E��&HOOV�ZHUH�SODFHG�LQ�D�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�WZR�GLIIHUHQW�VROXWHV��VROXWH�3�DQG�VROXWH�5�

7KH�GLDJUDP�EHORZ�UHSUHVHQWV�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKH�WZR�VROXWHV�RXWVLGH�RQH�RI�WKH�FHOOV�
ZKHQ�WKLV�FHOO�ZDV�SODFHG�LQ�WKH�VROXWLRQ�

7KH�FHOOV�ZHUH�OHIW�LQ�WKH�VROXWLRQ�IRU����PLQXWHV�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


7KH�GLDJUDPV�EHORZ�UHSUHVHQW�WKH�FRQFHQWUDWLRQV�RI�WKH�WZR�VROXWHV��LQVLGH�DQG�RXWVLGH�WKH�FHOO
DIWHU������������DQG����PLQXWHV�LQ�WKH�VROXWLRQ�

�L��8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�GLDJUDPV��GHVFULEH�WKH�FKDQJHV�WKDW�KDYH�WDNHQ�SODFH�LQ�WKH
FRQFHQWUDWLRQV�RI�VROXWH�3�DQG�VROXWH�5��LQ�WKH����PLQXWH�SHULRG�

6XJJHVW�DQ�H[SODQDWLRQ�IRU�WKHVH�FKDQJHV�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�LL��&RPSOHWH�WKH�GLDJUDP�EHORZ��WR�VKRZ�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�VROXWH�3�DQG�VROXWH�5�LQVLGH�DQG
RXWVLGH�WKH�FHOO��DIWHU����PLQXWHV�

���

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


4�������������7KH�IOXLG�PRVDLF�PRGHO�KDV�EHHQ�GHYHORSHG�IURP�WKH�NQRZOHGJH�RI�WKH�VWUXFWXUH�DQG
SURSHUWLHV�RI�FHOO�PHPEUDQHV��,W�FDQ�H[SODLQ�KRZ�PROHFXOHV�FDQ�HQWHU�DQG�OHDYH�D�FHOO�

�D���'HVFULEH�WKH�VWUXFWXUH�RI�D�FHOO�PHPEUDQH���<RX�PD\�XVH�D�ODEHOOHG�GLDJUDP�WR�VXSSRUW�\RXU
DQVZHU��

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�E���6XJJHVW�WZR�SURSHUWLHV�RI�PROHFXOHV�WKDW�HQDEOH�WKHP�WR�HQWHU�D�FHOO�E\�GLIIXVLRQ�

���

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

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

�F���)DFLOLWDWHG�GLIIXVLRQ�DQG�DFWLYH�WUDQVSRUW�DUH�WZR�ZD\V�LQ�ZKLFK�PROHFXOHV�DUH�WUDQVSRUWHG
DFURVV�FHOO�PHPEUDQHV�

'HVFULEH�RQH�VLPLODULW\�DQG�RQH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�IDFLOLWDWHG�GLIIXVLRQ�DQG�DFWLYH�WUDQVSRUW�

�L���6LPLODULW\

���

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

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

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

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

�LL���'LIIHUHQFH

���

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

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

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

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

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4�������������7KH�VWUXFWXUH�DQG�SURSHUWLHV�RI�WKH�FHOO�PHPEUDQH�FRQWURO�ZKLFK�PROHFXOHV�FDQ�PRYH
LQWR�RU�RXW�RI�WKH�FHOO�

�D���7KH�SKRVSKROLSLG�ELOD\HU�SOD\V�DQ�LPSRUWDQW�UROH�LQ�WKLV�FRQWURO�RI�PRYHPHQW�RI�PROHFXOHV�

([SODLQ�ZK\�WKH�SKRVSKROLSLG�PROHFXOHV�IRUP�D�ELOD\HU�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

�E���7KH�WDEOH�EHORZ�GHVFULEHV�IRXU�PHWKRGV�E\�ZKLFK�PROHFXOHV�RU�LRQV�FDQ�PRYH�WKURXJK�WKH
FHOO�PHPEUDQH�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


,GHQWLI\�WKH�PHWKRG�RI�PRYHPHQW�E\�SODFLQJ�D�FURVV� �LQ�WKH�FRUUHFW�ER[�LQ�WKH�WDEOH�EHORZ�

���

�F���7KH�IOXLG�PRVDLF�PRGHO�H[SODLQV�RXU�FXUUHQW�NQRZOHGJH�RI�WKH�VWUXFWXUH�DQG�SURSHUWLHV�RI�FHOO
PHPEUDQHV��7KLV�PRGHO�ZDV�GHYHORSHG�IURP�WKH�'DYVRQ�'DQLHOOL�PRGHO�

7KH�GLDJUDP�EHORZ�VKRZV�WKH�'DYVRQ�'DQLHOOL�PRGHO�RI�PHPEUDQH�VWUXFWXUH�

�L���8VH�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�GLDJUDP�WR�FRPSDUH�WKH�'DYVRQ�'DQLHOOL�PRGHO�ZLWK�WKH�IOXLG
PRVDLF�PRGHO�

���

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

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

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

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

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


����������������������

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

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

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

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

�LL���([SODLQ�ZK\�WKH�'DYVRQ�'DQLHOOL�PRGHO�GRHV�QRW�VXSSRUW�RXU�FXUUHQW�NQRZOHGJH�RI�KRZ
PROHFXOHV�FDQ�PRYH�WKURXJK�WKH�FHOO�PHPEUDQH�

���

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

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

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

4��������������

7KHUH�LV�HYLGHQFH�IRU�D�FDXVDO�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�EORRG�FKROHVWHURO�OHYHOV�DQG�FDUGLRYDVFXODU
GLVHDVH��&9'��

�D��([SODLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�WHUP�FDXVDO�UHODWLRQVKLS�

���

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

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

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

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

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

/LSRSURWHLQV�DUH�FRPSRVHG�RI�SKRVSKROLSLGV��FKROHVWHURO�DQG�SURWHLQV�

�L��3URWHLQV�DUH�PDGH�XS�RI�DPLQR�DFLGV�

'HVFULEH�KRZ�DPLQR�DFLGV�MRLQ�WRJHWKHU�WR�IRUP�WKH�WKUHH�GLPHQVLRQDO�VWUXFWXUH�RI�D�SURWHLQ�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

�LL��7KH�GLDJUDPV�EHORZ�VKRZ�SDUW�RI�WKH�VWUXFWXUH�RI�WKH�VXUIDFH�RI�KLJK�GHQVLW\�OLSRSURWHLQ
�+'/��DQG�ORZ�GHQVLW\�OLSRSURWHLQ��/'/��

8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�GLDJUDP��GHVFULEH�WKH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�VWUXFWXUH�RI�+'/�DQG
WKH�VWUXFWXUH�RI�/'/�

���

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

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

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

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

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

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

�F��2EHVLW\�DQG�KLJK�EORRG�SUHVVXUH�DUH�DOVR�IDFWRUV�WKDW�LQFUHDVH�WKH�ULVN�RI�&9'�

7KH�JUDSK�EHORZ�VKRZV�WKH�SHUFHQWDJH�RI�SHRSOH�ZLWK�&9'�ZKR�KDYH�KLJK�EORRG�SUHVVXUH�RU
KDYH�KLJK�EORRG�FKROHVWHURO�RU�DUH�REHVH�IRU�WKH�SHULRG������WR������

�L��8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�JUDSK��GHVFULEH�WKH�RYHUDOO�FKDQJHV�WKDW�KDYH�RFFXUUHG�LQ�WKHVH
ULVN�IDFWRUV�GXULQJ�WKLV�SHULRG�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

�LL��6XJJHVW�WZR�UHDVRQV�IRU�WKH�RYHUDOO�FKDQJH�LQ�KLJK�EORRG�FKROHVWHURO�DV�D�ULVN�IDFWRU�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


���

�

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

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

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

�

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

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

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

�LL��6WDWH�WZR�IDFWRUV��RWKHU�WKDQ�REHVLW\��KLJK�EORRG�SUHVVXUH�DQG�KLJK�EORRG�FKROHVWHURO��WKDW
LQFUHDVH�WKH�ULVN�RI�&9'�

���

�

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

�

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

+LJK�EORRG�FKROHVWHURO�OHYHOV�DUH�DVVRFLDWHG�ZLWK�DQ�LQFUHDVHG�ULVN�RI�GHYHORSLQJ�FDUGLRYDVFXODU
GLVHDVH��&9'���7KHUH�DUH�FKROHVWHURO�UHGXFLQJ�GUXJV�DYDLODEOH�WR�ORZHU�WKLV�ULVN�

�D��7ZR�JURXSV�RI�SDWLHQWV�ZHUH�WUHDWHG�ZLWK�D�GLIIHUHQW�W\SH�RI�FKROHVWHURO�UHGXFLQJ�GUXJ��'UXJ
$�RU�'UXJ�%�

7KH�JUDSKV�EHORZ�VKRZ�WKH�SHUFHQWDJH�FKDQJHV�RI�WRWDO�FKROHVWHURO��7&���ORZGHQVLW\�OLSRSURWHLQV
�/'/��DQG�KLJK�GHQVLW\�OLSRSURWHLQV��+'/��LQ�WKH�EORRG�RI�WKHVH�SDWLHQWV��DIWHU�WUHDWPHQW�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


3DWLHQWV�WUHDWHG�ZLWK�'UXJ�$�����������������������������������������3DWLHQWV�WUHDWHG�ZLWK�'UXJ�%

�L��&RPSDUH�WKH�HIIHFWV�RI�'UXJ�$�DQG�'UXJ�%�RQ�WKH�SHUFHQWDJH�FKDQJHV�LQ�WRWDO�FKROHVWHURO
�7&���/'/�DQG�+'/�LQ�WKH�EORRG�RI�WKHVH�WZR�JURXSV�RI�SDWLHQWV�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

�LL��7KH�HQ]\PH�+0*�&R$�UHGXFWDVH�FDWDO\VHV�WKH�V\QWKHVLV�RI�FKROHVWHURO��:KHQ�WKLV�HQ]\PH�LV
DFWLYH��WKHUH�DUH�IHZHU�/'/�UHFHSWRUV�RQ�OLYHU�FHOOV��7KHVH�UHFHSWRUV�DUH�QHHGHG�WR�UHPRYH�/'/
IURP�WKH�EORRG�

6WDWLQV�DUH�D�JURXS�RI�FKROHVWHURO�UHGXFLQJ�GUXJV�WKDW�DFW�E\�LQKLELWLQJ�WKLV�HQ]\PH��6XJJHVW
ZKLFK�RI�WKH�WZR�GUXJV��'UXJ�$�RU�'UXJ�%��LV�PRUH�OLNHO\�WR�EH�D�VWDWLQ��*LYH�UHDVRQV�IRU�\RXU
DQVZHU�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


���

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

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

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

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

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

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

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

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

�E��6WDWH�WZR�ULVNV�RI�WUHDWPHQWV�XVLQJ�VWDWLQV�

���

�

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

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

�

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

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

�F��$JH�DQG�JHQGHU�DUH�WZR�RWKHU�IDFWRUV�WKDW�PD\�LQIOXHQFH�WKH�GHYHORSPHQW�RI�KHDUW�GLVHDVH�LQ
DQ�LQGLYLGXDO�

7KH�JUDSK�EHORZ�VKRZV�WKH�UHVXOWV�RI�D�VXUYH\�LQ�$PHULFD��RQ�WKH�LQFLGHQFH�RI�KHDUW�GLVHDVH�LQ
DGXOWV�DJHG����DQG�ROGHU�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�L��8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�JUDSK��GHVFULEH�KRZ�WKH�LQFLGHQFH�RI�KHDUW�GLVHDVH�LV�DIIHFWHG�E\
DJH�DQG�JHQGHU�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

�LL��&DOFXODWH�WKH�LQFUHDVHG�ULVN�WKDW�D�PDQ�ZKR�LV����RU�ROGHU�KDV�RI�GHYHORSLQJ�KHDUW�GLVHDVH�
FRPSDUHG�WR�D�PDQ�DJHG�EHWZHHQ����DQG����\HDUV�ROG�

���

$QVZHU

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

4��������������

7KH�SRO\QXFOHRWLGHV��'1$�DQG�51$��DUH�LQYROYHG�LQ�WKH�SURFHVV�RI�SURWHLQ�V\QWKHVLV�

7KH�GLDJUDP�EHORZ�VKRZV�WKH�VHTXHQFH�RI�EDVHV�LQ�SDUW�RI�D�PHVVHQJHU�51$�PROHFXOH�WKDW
FRGHV�IRU�WKH�DPLQR�DFLGV�LQ�D�SRO\SHSWLGH�FKDLQ�

�L���6WDWH�WKH�PD[LPXP�QXPEHU�RI�DPLQR�DFLGV�LQ�WKH�SRO\SHSWLGH�FKDLQ�SURGXFHG�IURP�WKLV�SDUW
RI�WKH�PHVVHQJHU�51$�PROHFXOH�

���

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

�LL���6WDWH�WKH�QXPEHU�RI�GLIIHUHQW�W51$�PROHFXOHV�WKDW�ZRXOG�EH�XVHG�WR�SURGXFH�WKH�SRO\SHSWLGH
FKDLQ�IURP�WKLV�SDUW�RI�WKH�PHVVHQJHU�51$�PROHFXOH�

���

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KH�JUDSK�EHORZ�VKRZV�WKH�PRUWDOLW\�UDWH��QXPEHU�RI�GHDWKV�SHU����������IURP�FRURQDU\�KHDUW
GLVHDVH�LQ�SHRSOH�DJHG�EHWZHHQ����DQG����LQ�6FRWODQG�EHWZHHQ������DQG������

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�D��&RPSDUH�WKH�PRUWDOLW\�UDWH�IURP�FRURQDU\�KHDUW�GLVHDVH�LQ�PDOHV�ZLWK�WKDW�RI�IHPDOHV�
EHWZHHQ������DQG������

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�E��7KH�JUDSK�VKRZV�D�FKDQJH�LQ�WKH�QXPEHU�RI�GHDWKV�IURP�FRURQDU\�KHDUW�GLVHDVH�EHWZHHQ
�����DQG�������6XJJHVW�WKUHH�UHDVRQV�IRU�WKLV�FKDQJH�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


���

�

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

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

�

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

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

�

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

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

�F��2QH�FDXVH�RI�FRURQDU\�KHDUW�GLVHDVH�LV�DWKHURVFOHURVLV��'HVFULEH�KRZ�DWKHURVFOHURVLV
GHYHORSV�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

4��������������

&DUGLRYDVFXODU�GLVHDVH��&9'��LV�UHVSRQVLEOH�IRU�PDQ\�GHDWKV�


�D��2QH�FDXVH�RI�&9'�LV�DWKHURVFOHURVLV��'HVFULEH�KRZ�DWKHURVFOHURVLV�GHYHORSV�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�E��$�QXPEHU�RI�IDFWRUV�KDYH�EHHQ�LGHQWLILHG�WKDW�LQFUHDVH�WKH�ULVN�RI�&9'��2QH�RI�WKHVH�IDFWRUV
LV�JHQHWLF�

7KH�JHQRW\SH�RI�VRPH�LQGLYLGXDOV�FDXVHV�WKHP�WR�EH�PRUH�DW�ULVN�RI�GHYHORSLQJ�&9'��2QH�JHQH
WKDW�LQIOXHQFHV�WKLV�ULVN�LV�WKH�.,)��JHQH��&DUULHUV�RI�WKH�����$UJ�DOOHOH�RI�WKLV�JHQH�DUH�PRUH�DW
ULVN�RI�&9'�

�L��([SODLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�WHUP�JHQRW\SH�

���

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

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

�LL��([SODLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�WHUP�DOOHOH�

���

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

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

�F��*LYH�WZR�IDFWRUV��RWKHU�WKDQ�JHQHWLF�IDFWRUV��WKDW�LQFUHDVH�WKH�ULVN�RI�GHYHORSLQJ�&9'�

���

�

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

�

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

�G��7ULDOV�KDYH�VKRZQ�WKDW�SODQW�VWDWLQ�WKHUDS\�LV�PRUH�HIIHFWLYH�LQ�����$UJ�FDUULHUV�WKDQ�LQ
QRQ�FDUULHUV�RI�WKLV�DOOHOH�

'HVFULEH�WKH�ULVNV�RI�XVLQJ�SODQW�VWDWLQV�WR�WUHDW�&9'�

���

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

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

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4�������������&\VWLF�ILEURVLV�LV�D�JHQHWLF�GLVHDVH�FDXVHG�E\�PXWDWLRQV�LQ�WKH�&)75�JHQH��7KLV
GLVHDVH�FDQ�EH�FODVVLILHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�HIIHFW�RI�WKH�GLIIHUHQW�JHQH�PXWDWLRQV�RQ�WKH�&)75
SURWHLQ�

7KH�WDEOH�EHORZ�VKRZV�WKH�FODVVLILFDWLRQ�RI�F\VWLF�ILEURVLV�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�D���)RU�FODVV�,�F\VWLF�ILEURVLV��VXJJHVW�KRZ�D�PXWDWLRQ�LQ�WKH�&)75�JHQH�FRXOG�UHVXOW�LQ�QR�&)75
SURWHLQ�EHLQJ�V\QWKHVLVHG�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

�E���&ODVV�,,�F\VWLF�ILEURVLV�UHVXOWV�IURP�WKH�&)75�SURWHLQ�EHLQJ�ORFDWHG�LQ�WKH�ZURQJ�SODFH�

'HVFULEH�WKH�FRUUHFW�ORFDWLRQ�IRU�WKH�&)75�SURWHLQ�

���

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

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

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

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

�F���7KH�PXWDWLRQ�FDXVLQJ�FODVV�,,,�F\VWLF�ILEURVLV�UHVXOWV�LQ�D�FKDQJH�LQ�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�RI
WKH�&)75�SURWHLQ�

([SODLQ�ZK\�WKLV�ZRXOG�UHVXOW�LQ�WKH�&)75�SURWHLQ�EHLQJ�PLV�IROGHG�

���

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

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

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

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

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

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

�G���)RU�FODVV�,9�F\VWLF�ILEURVLV��H[SODLQ�ZK\�D�IDXOW\�RSHQLQJ�RI�WKH�&)75�SURWHLQ�ZRXOG�DIIHFW�WKH
IXQFWLRQLQJ�RI�WKLV�SURWHLQ�

���

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

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

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

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

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

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

�H���)RU�D�SHUVRQ�ZLWK�FODVV�9�F\VWLF�ILEURVLV��GHVFULEH�WKH�HIIHFW�RI�KDYLQJ�VPDOOHU�TXDQWLWLHV�RI
&)75�SURWHLQ�

���

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

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

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

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

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

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

�I����)RU�FODVV�9,�F\VWLF�ILEURVLV��VXJJHVW�KRZ�WKH�&)75�SURWHLQ�LV�EURNHQ�GRZQ�

���

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

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

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4�������������&\VWLF�ILEURVLV�LV�D�JHQHWLF�GLVRUGHU�FDXVHG�E\�PXWDWLRQV�LQ�WKH�&)75�JHQH��2QH�DLP�RI
VRPDWLF�JHQH�WKHUDS\�LV�WR�RYHUFRPH�WKH�HIIHFWV�RI�GHIHFWLYH�JHQHV�

�D����L��'HVFULEH�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�VRPDWLF�JHQH�WKHUDS\�DQG�JHUP�OLQH�JHQH�WKHUDS\�

���

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

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

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

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

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


�LL���6XJJHVW�KRZ�VRPDWLF�JHQH�WKHUDS\�FRXOG�HQDEOH�FHOOV�OLQLQJ�WKH�OXQJV�WR�IXQFWLRQ�QRUPDOO\
LQ�SHRSOH�ZLWK�F\VWLF�ILEURVLV�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�E���5K\WKPLFDO�WDSSLQJ�RI�WKH�FKHVW�ZDOO�GXULQJ�SK\VLRWKHUDS\�FDQ�UHOLHYH�WKH�V\PSWRPV�RI
F\VWLF�ILEURVLV�LQ�WKH�OXQJV�

6XJJHVW�DQ�H[SODQDWLRQ�IRU�WKLV�

���

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

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

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

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

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

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

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

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUNV�

4��������������

&\VWLF�ILEURVLV�LV�D�JHQHWLF�GLVHDVH�WKDW�FDQ�DIIHFW�PDQ\�ERG\�V\VWHPV��LQFOXGLQJ�WKH�UHVSLUDWRU\
V\VWHP�


�D��([SODLQ�KRZ�D�JHQH�PXWDWLRQ�FDXVHV�D�EXLOG�XS�RI�PXFXV�LQ�WKH�UHVSLUDWRU\�V\VWHP�RI�D
SHUVRQ�ZLWK�F\VWLF�ILEURVLV�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�E��/XQJ�LQIHFWLRQV�FDQ�EH�FDXVHG�E\�EDFWHULD�VXFK�DV�3��DHUXJLQRVD�DQG�6��DXUHXV��3HRSOH�ZLWK
F\VWLF�ILEURVLV�PD\�GHYHORS�WKHVH�OXQJ�LQIHFWLRQV�

7KH�JUDSK�EHORZ�VKRZV�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�SHUFHQWDJH�RI�SHRSOH�ZLWK�F\VWLF�ILEURVLV
ZKR�KDYH�D�OXQJ�LQIHFWLRQ�DQG�WKH�DJH�RI�WKH�SHUVRQ�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�L��6XJJHVW�ZK\�SHRSOH�ZLWK�F\VWLF�ILEURVLV�DUH�PRUH�OLNHO\�WR�VXIIHU�IURP�WKHVH�OXQJ�LQIHFWLRQV
WKDQ�SHRSOH�ZLWKRXW�F\VWLF�ILEURVLV�

���

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

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

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

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

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

�LL��8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�JUDSK��GHVFULEH�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�DJH�RI�D�SHUVRQ
DQG�WKH�LQFLGHQFH�RI�D�OXQJ�LQIHFWLRQ�GXH�WR�3��DHUXJLQRVD�

���

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

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

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

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

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

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

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

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

�LLL��8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�JUDSK��JLYH�WZR�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�SHUFHQWDJHV�RI�SHRSOH
ZLWK�LQIHFWLRQV�GXH�WR�3��DHUXJLQRVD�DQG�LQIHFWLRQV�GXH�WR�6��DXUHXV�

���

�

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

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

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

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

�

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

4��������������

&\VWLF�ILEURVLV�LV�D�JHQHWLF�GLVHDVH�WKDW�FDQ�DIIHFW�PDQ\�ERG\�V\VWHPV��LQFOXGLQJ�WKH�GLJHVWLYH
V\VWHP��,Q�D�FDUULHU�RI�WKLV�GLVRUGHU��SUHLPSODQWDWLRQ�JHQHWLF�GLDJQRVLV�FDQ�EH�XVHG�WR�GHWHFW�WKH
SUHVHQFH�RI�DQ�DOOHOH�IRU�F\VWLF�ILEURVLV�


�D��([SODLQ�KRZ�F\VWLF�ILEURVLV�DIIHFWV�WKH�GLJHVWLYH�V\VWHP�

���

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

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

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

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

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

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

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

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

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

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

�E��([SODLQ�KRZ�SUHLPSODQWDWLRQ�JHQHWLF�GLDJQRVLV�LV�SHUIRUPHG�WR�GHWHFW�F\VWLF�ILEURVLV�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

�F��'LVFXVV�HLWKHU�RQH�HWKLFDO�LVVXH�RU�RQH�VRFLDO�LVVXH�UHODWLQJ�WR�WKH�XVH�RI�SUHLPSODQWDWLRQ
JHQHWLF�GLDJQRVLV�

���

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

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

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

4��������������

&\VWLF�ILEURVLV�LV�D�OLIH�WKUHDWHQLQJ�FRQGLWLRQ�WKDW�FDQ�DIIHFW�PDQ\�GLIIHUHQW�SDUWV�RI�WKH�ERG\��,W�LV
D�UHFHVVLYH�JHQHWLF�WUDLW��*HQHWLF�VFUHHQLQJ�FDQ�EH�XVHG�WR�WHVW�IRU�WKH�SUHVHQFH�RI�UHFHVVLYH
DOOHOHV��$�SHUVRQ�IRXQG�WR�SRVVHVV�D�UHFHVVLYH�DOOHOH�LV�FDOOHG�D�FDUULHU�

7KH�GLDJUDP�EHORZ�LOOXVWUDWHV�D�ULVN�DQDO\VLV�IROORZLQJ�WKH�VFUHHQLQJ�IRU�UHFHVVLYH�DOOHOHV�RI�D
FRXSOH��ZKR�DUH�SODQQLQJ�D�SUHJQDQF\�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�D��6XJJHVW�ZK\�FHOOV�IURP�PRXWK�VZDEV�RU�EORRG�VDPSOHV�DUH�XVHG�UDWKHU�WKDQ�JDPHWHV�

���

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

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

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

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

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

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

�E��([SODLQ�ZK\�LW�LV�QHFHVVDU\�WR�WHVW�IRU�VHYHUDO�GLIIHUHQW�UHFHVVLYH�DOOHOHV�LQ�WKH�VFUHHQLQJ�IRU
F\VWLF�ILEURVLV�

���

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

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

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

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

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

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

�F��,Q�WKH�ULVN�DQDO\VLV�VKRZQ��LI�QHLWKHU�SDUWQHU�LV�D�FDUULHU�WKHQ�LW�LV�FRQVLGHUHG�WKDW�WKH�FKDQFH
RI�KDYLQJ�D�FKLOG�ZLWK�F\VWLF�ILEURVLV�LV�ORZ��([SODLQ�ZK\�WKH�SUREDELOLW\�RI�KDYLQJ�D�FKLOG�ZLWK
F\VWLF�ILEURVLV�LV�ORZ�DQG�QRW�]HUR�

���

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

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

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

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

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

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

�G��,Q�WKH�ULVN�DQDO\VLV�VKRZQ��LI�RQH�RI�WKH�SDUWQHUV�LV�IRXQG�WR�EH�D�FDUULHU�WKHQ�VFUHHQLQJ�IRU
F\VWLF�ILEURVLV�PD\�EH�RIIHUHG�WR�RWKHU�IDPLO\�PHPEHUV��([SODLQ�ZK\�WKLV�VFUHHQLQJ�LV�RIIHUHG�WR
RWKHU�IDPLO\�PHPEHUV�

���

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

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

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

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

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

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

�H��8VLQJ�\RXU�NQRZOHGJH�RI�PRQRK\EULG�FURVVHV��FDOFXODWH�WKH�SUREDELOLW\�RI�KDYLQJ�D�FKLOG�ZLWK
F\VWLF�ILEURVLV�LI�ERWK�SDUWQHUV�DUH�IRXQG�WR�EH�FDUULHUV��'UDZ�D�JHQHWLF�GLDJUDP�WR�H[SODLQ�KRZ
\RX�FDOFXODWHG�WKLV�SUREDELOLW\�

���

$QVZHU�������������������������������������������������������������������

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

&\VWLF�ILEURVLV�FDQ�EH�GHWHFWHG�XVLQJ�SUHQDWDO�JHQHWLF�WHVWLQJ�

�L���'HVFULEH�KRZ�RQH�QDPHG�PHWKRG�RI�SUHQDWDO�JHQHWLF�WHVWLQJ�FDQ�EH�FDUULHG
S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�����RXW�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�LL���([SODLQ�HLWKHU�RQH�HWKLFDO�LVVXH�RU�RQH�VRFLDO�LVVXH�UHODWLQJ�WR�WKH�XVH�RI
������SUHQDWDO�JHQHWLF�WHVWLQJ�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

�

�

4��������������

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


7KH�PROHFXOHV�'1$�DQG�51$�DUH�LQYROYHG�LQ�SURWHLQ�V\QWKHVLV�


�([SODLQ�KRZ�WKH�VHTXHQFH�RI�EDVHV�LQ�'1$�GHWHUPLQHV�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�RI�D�SURWHLQ�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

$FWLYH�WUDQVSRUW�DQG�IDFLOLWDWHG�GLIIXVLRQ�DUH�WZR�ZD\V�LQ�ZKLFK�VRPH�PROHFXOHV�FDQ�PRYH
WKURXJK�FHOO�PHPEUDQHV�

6WDWH�RQH�GLIIHUHQFH�DQG�RQH�VLPLODULW\�EHWZHHQ�DFWLYH�WUDQVSRUW�DQG�IDFLOLWDWHG�GLIIXVLRQ�

���

'LIIHUHQFH

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

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

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

6LPLODULW\

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KH�SRO\QXFOHRWLGHV��'1$�DQG�51$��DUH�LQYROYHG�LQ�WKH�SURFHVV�RI�SURWHLQ�V\QWKHVLV�

6WDWH�WKUHH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�VWUXFWXUH�RI�'1$�DQG�WKH�VWUXFWXUH�RI�51$�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

4��������������D���7KH�GLDJUDP�EHORZ�VKRZV�SDUW�RI�D�'1$�PROHFXOH�

�L���3ODFH�D�FURVV� �LQ�WKH�ER[�QH[W�WR�WKH�PROHFXOH�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�OHWWHU�;

���

���$����'HR[\ULERVH

���%����3KRVSKDWH

���&����5LERVH

���'����8UDFLO

�LL���3ODFH�D�FURVV� �LQ�WKH�ER[�QH[W�WR�WKH�PROHFXOH�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�OHWWHU�<

���

���$����$GHQLQH

���%����&\WRVLQH

���&����7K\PLQH

���'����8UDFLO

�LLL���3ODFH�D�FURVV� �LQ�WKH�ER[�QH[W�WR�WKH�QDPH�RI�WKH�ERQGV�KROGLQJ�WKH�WZR�VWUDQGV�RI�'1$
WRJHWKHU�

���

���$����(VWHU�ERQGV

���%����*O\FRVLGLF�ERQGV

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


���&����+\GURJHQ�ERQGV

���'����3HSWLGH�ERQGV

�E���$�FXOWXUH�RI�EDFWHULD�KDG�LWV�'1$�ODEHOOHG�ZLWK�WKH�KHDY\�LVRWRSH�RI�QLWURJHQ����1��

7KH�GLDJUDP�EHORZ�VKRZV�WKH�SRVLWLRQ�RI�WKH�'1$�EDQG�LQ�WKH�FHQWULIXJH�WXEH�ZKHQ�WKH�'1$�ZDV
ODEHOOHG�ZLWK�WKH�KHDY\�LVRWRSH�RI�QLWURJHQ����1�

7KH�EDFWHULDO�FXOWXUH�ZDV�WKHQ�DOORZHG�WR�UHSURGXFH�XVLQJ�QXFOHRWLGHV�FRQWDLQLQJ�WKH�QRUPDO
LVRWRSH�RI�QLWURJHQ����1��

�L���3ODFH�D�FURVV� �LQ�WKH�ER[�EHORZ�QH[W�WR�WKH�WXEH�VKRZLQJ�WKH�FRUUHFW�SDWWHUQ�RI�'1$�DIWHU
WKH�EDFWHULD�KDYH�GLYLGHG�RQFH�

���

�LL���3ODFH�D�FURVV� �LQ�WKH�ER[�EHORZ�QH[W�WR�WKH�WXEH�VKRZLQJ�WKH�FRUUHFW�SDWWHUQ�RI�'1$�DIWHU
WKH�EDFWHULD�KDYH�GLYLGHG�WZLFH�

���

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�F���1DPH�WKH�SODFH�LQ�D�HXNDU\RWLF�FHOO�ZKHUH�PHVVHQJHU�51$�ZLOO�EH�V\QWKHVLVHG�

���

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

�G���$FKRQGURSODVLD�LV�DQ�LQKHULWHG�FRQGLWLRQ�WKDW�UHVXOWV�LQ�UHVWULFWHG�JURZWK�LQ�KXPDQV��7KLV
FRQGLWLRQ�LV�FDXVHG�E\�D�GRPLQDQW�DOOHOH��$��

)HWXVHV�ZKLFK�DUH�KRPR]\JRXV�IRU�WKH�DOOHOH�IRU�DFKRQGURSODVLD�DUH�UDUHO\�ERUQ�DOLYH�

7ZR�SDUHQWV�ZKR�ERWK�KDYH�DFKRQGURSODVLD�ZRXOG�OLNH�WR�KDYH�FKLOGUHQ��7KH\�DUH�FRQFHUQHG
DERXW�WKH�ULVN�RI�WKHLU�FKLOG�LQKHULWLQJ�WZR�GRPLQDQW�DOOHOHV�DQG�G\LQJ�EHIRUH�ELUWK�

�L���'HVFULEH�RQH�DGYDQWDJH�DQG�RQH�GLVDGYDQWDJH�WR�WKHVH�SDUHQWV�RI�JHQHWLF�VFUHHQLQJ�RI�WKHLU
IHWXV�

���

$GYDQWDJH�
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

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

'LVDGYDQWDJH�
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

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

�LL���,Q�WKH�VSDFH�EHORZ��GUDZ�D�VXLWDEOH�JHQHWLF�GLDJUDP�WR�VKRZ�WKH�SUREDELOLW\�RI�D�FKLOG�IURP
S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


WKHVH�SDUHQWV�JURZLQJ�XS�ZLWKRXW�DFKRQGURSODVLD�

���

SUREDELOLW\��������������������������������������������������������������

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

4��������������

,Q�WKH�ODWH�����V��0HVHOVRQ�DQG�6WDKO�SHUIRUPHG�VRPH�LPSRUWDQW�H[SHULPHQWV��7KHVH
H[SHULPHQWV�SURYLGHG�HYLGHQFH�WR�VXSSRUW�WKH�LGHD�WKDW�QHZ�'1$�ZDV�V\QWKHVLVHG�E\
VHPL�FRQVHUYDWLYH�UHSOLFDWLRQ�

�D��1DPH�DQ�HQ]\PH�LQYROYHG�LQ�'1$�UHSOLFDWLRQ�

���

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

�E��0HVHOVRQ�DQG�6WDKO
V�H[SHULPHQWV�LQYROYHG�JURZLQJ�EDFWHULD�LQ�FXOWXUH�PHGLD�FRQWDLQLQJ
HLWKHU�KHDY\�QLWURJHQ����1��RU�OLJKW�QLWURJHQ����1���7KH�'1$�ZDV�WKHQ�H[WUDFWHG�IURP�WKH�EDFWHULD�
7KH�'1$�ZDV�DQDO\VHG�DV�VKRZQ�LQ�WKH�GLDJUDP�EHORZ�

7KH�WDEOH�EHORZ�VXPPDULVHV�WKH�WKUHH�VWDJHV�RI�0HVHOVRQ�DQG�6WDKO
V�H[SHULPHQW�DQG�WKHLU
UHVXOWV�

&RPSOHWH�WKH�WDEOH�E\�GUDZLQJ��LQ�WKH�DSSURSULDWH�ER[HV��GLDJUDPV�RI�WKH�'1$�PROHFXOHV�DQG
PDUN�WKH�SRVLWLRQ�DQG�VL]H�RI�WKH�'1$�EDQGV�LQ�WKH�WXEHV�

���

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4�������������'1$�LV�D�YHU\�LPSRUWDQW�PROHFXOH�LQ�OLYLQJ�RUJDQLVPV�DV�LW�FDUULHV�WKH�JHQHWLF�FRGH�
%HIRUH�D�FHOO�GLYLGHV��WKH�'1$�PROHFXOH�UHSOLFDWHV�VR�WKDW�HDFK�UHVXOWLQJ�GDXJKWHU�FHOO�LV
JHQHWLFDOO\�LGHQWLFDO�WR�WKH�RULJLQDO�SDUHQW�FHOO�

�D���([SODLQ�WKH�QDWXUH�RI�WKH�JHQHWLF�FRGH�

���

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

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

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

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

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

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

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


����������������������


�E���'HVFULEH�WKH�SURFHVV�RI�'1$�UHSOLFDWLRQ�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

7KH�GLDJUDP�EHORZ�VKRZV�WKH�VHTXHQFH�RI�EDVHV�LQ�D�VKRUW�OHQJWK�RI�P51$�

�D���L���3ODFH�D�FURVV� �LQ�WKH�ER[�QH[W�WR�WKH�OHWWHU�WKDW�VKRZV�WKH�'1$�VHTXHQFH�ZKLFK�LV
FRPSOHPHQWDU\�WR�WKH�ILUVW�IRXU�RI�WKHVH�EDVHV�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


���

���� ���$����

���� ���%����

���� ���&����

���� ���'����

�LL���6WDWH�WKH�PD[LPXP�QXPEHU�RI�DPLQR�DFLGV�FRGHG�IRU�E\�WKLV�OHQJWK�RI�P51$�

���

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

�E����1DPH�WKH�SURFHVV�E\�ZKLFK�P51$�LV�IRUPHG�LQ�WKH�QXFOHXV�

���

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

�F����3KHQ\ODODQLQH�LV�DQ�DPLQR�DFLG�IRXQG�LQ�PDQ\�SURWHLQV�LQ�WKH�KXPDQ�GLHW�

,Q�PRVW�SHRSOH�LW�LV�FRQYHUWHG�WR�WKH�DPLQR�DFLG�W\URVLQH�E\�DQ�HQ]\PH��DV�VKRZQ�LQ�WKH�GLDJUDP
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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7KH�SKRWRJUDSK�EHORZ�VKRZV�D�FOHIW�LULV��D�UDUH�FRQGLWLRQ�LQ�KXPDQV��&OHIW�LULV�PD\�EH
GXH�WR�WKH�LQKHULWDQFH�RI�UHFHVVLYH�DOOHOHV�

�L���,Q�WKH�VSDFH�EHORZ��GUDZ�D�JHQHWLF�GLDJUDP�WR�VKRZ�WKH�JHQRW\SHV�DQG
�����SKHQRW\SHV�RI�D�PDQ�ZLWK�FOHIW�LULV�DQG�D�ZRPDQ�ZKR�LV�KHWHUR]\JRXV�IRU�WKLV
�����FRQGLWLRQ��DQG�DOO�WKHLU�SRVVLEOH�FKLOGUHQ�
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�LL���6WDWH�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�WKH�ILUVW�FKLOG�RI�WKHVH�SDUHQWV�ZLOO�KDYH�D�FOHIW�LULV�
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$VFRUELF�DFLG��YLWDPLQ�&��LV�QDPHG�IURP�WKH�/DWLQ�ZRUG�IRU�VFXUY\��VFRUEXWXV�

6FXUY\�LV�FDXVHG�E\�YLWDPLQ�&�GHILFLHQF\�DQG�XVHG�WR�EH�D�VHULRXV�FRQFHUQ�IRU�VDLORUV��7KHVH
VDLORUV�KDG�QR�DFFHVV�WR�IUHVK�IUXLW�DQG�YHJHWDEOHV�GXULQJ�ORQJ�VHD�YR\DJHV�

6DXHUNUDXW��IHUPHQWHG�FDEEDJH��FRQWDLQV�YLWDPLQ�&��6KLSV�VWRUHG�VDXHUNUDXW�EHFDXVH�LW�GRHV�QRW
GHFRPSRVH�HDVLO\�

9LWDPLQ�&�LV�ZDWHU�VROXEOH�DQG�LV�IRXQG�LQ�FDEEDJH�FHOOV��7KHVH�FHOOV�DOVR�FRQWDLQ�DQ�HQ]\PH�
DVFRUELF�DFLG�R[LGDVH��WKDW�FDQ�R[LGLVH�YLWDPLQ�&�
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/\VR]\PH�LV�DQ�HQ]\PH�IRXQG�LQ�WHDUV��/\VR]\PH�FDQ�GHVWUR\�VRPH�EDFWHULD�E\
EUHDNLQJ�GRZQ�WKH�SRO\VDFFKDULGH�FKDLQV�WKDW�IRUP�SDUW�RI�WKHLU�FHOO�ZDOOV�

7KH�JUDSK�EHORZ�VKRZV�WKH�HIIHFW�RI�LQFUHDVLQJ�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�O\VR]\PH�RQ
WKH�LQLWLDO�UDWH�RI�GHVWUXFWLRQ�RI�EDFWHULD�

�L���8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�JUDSK��H[SODLQ�WKH�HIIHFW�RI�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI
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7KH�FHOO�YDFXROHV�RI�EHHWURRW��%HWD�YXOJDULV��FRQWDLQ�WKH�UHG�SLJPHQW�EHWDODLQ�

$�VWXGHQW�LQYHVWLJDWHG�WKH�HIIHFW�RI�WHPSHUDWXUH�RQ�WKH�SHUPHDELOLW\�RI�EHHWURRW�FHOO
PHPEUDQHV�

,Q�WKLV�LQYHVWLJDWLRQ��ILYH�SLHFHV�RI�EHHWURRW�ZHUH�XVHG��2QH�SLHFH�RI�EHHWURRW�ZDV�OHIW�LQ����FP�

RI�GLVWLOOHG�ZDWHU�IRU
���PLQXWHV�DW����r&�

$IWHU����PLQXWHV��WKH�SLHFH�RI�EHHWURRW�ZDV�UHPRYHG�DQG�WKH�LQWHQVLW\�RI�WKH�FRORXU�RI�WKH�ZDWHU
ZDV�PHDVXUHG�XVLQJ�D�FRORULPHWHU�

7KLV�ZDV�UHSHDWHG�ZLWK�WKH�RWKHU�SLHFHV�RI�EHHWURRW�XVLQJ�ZDWHU�WHPSHUDWXUHV�RI����r&�����r&�
���r&�DQG����r&�

�D���7KH�VWXGHQW
V�UHVXOWV�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�JUDSK�EHORZ�
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�E���8VLQJ�DOO�WKH�LQIRUPDWLRQ�JLYHQ�LQ�WKH�TXHVWLRQ��GHVFULEH�KRZ�WKLV�LQYHVWLJDWLRQ�FRXOG�EH
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�

4��������������

'HVFULEH�WKUHH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�SURFHVVHV�RI�UHSOLFDWLRQ�DQG�WUDQVFULSWLRQ
RI�'1$�

���
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�

�

4��������������

&\VWLF�ILEURVLV�LV�DQ�LQKHULWHG�FRQGLWLRQ�

5HDG�WKURXJK�WKH�IROORZLQJ�SDVVDJH�DERXW�F\VWLF�ILEURVLV�WKHQ�ZULWH�RQ�WKH�GRWWHG
OLQHV�WKH�PRVW�DSSURSULDWH�ZRUG�RU�ZRUGV�WR�FRPSOHWH�WKH�VHQWHQFHV�

���

&\VWLF�ILEURVLV�LV�D�GLVRUGHU�FDXVHG�E\�RQH�RI�D�QXPEHU�RI�JHQH�PXWDWLRQV�

7KH�V\PSWRPV�RI�WKH�GLVRUGHU�DUH�VHHQ�RQO\�LQ�DQ�LQGLYLGXDO�ZKR�LV

������������������������������������������������������������IRU�WKH�UHFHVVLYH�DOOHOH��7KH�JHQH�FRGHV�IRU

D�������������������������������������������������������������SURWHLQ�FDOOHG�&)75��7KLV�SURWHLQ�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH
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PRYHPHQW�RI�������������������������������������������������������������LRQV�DFURVV�WKH�FHOO�PHPEUDQHV��&\VWLF
ILEURVLV

LPSDLUV�WKH�IXQFWLRQV�RI�WKH�JDVHRXV�H[FKDQJH��GLJHVWLYH�DQG�
�����������������������������������������������������������

V\VWHPV�LQ�WKH�ERG\�

�

�

4��������������

/\VR]\PH�LV�DQ�HQ]\PH�IRXQG�LQ�WHDUV��/\VR]\PH�FDQ�GHVWUR\�VRPH�EDFWHULD�E\
EUHDNLQJ�GRZQ�WKH�SRO\VDFFKDULGH�FKDLQV�WKDW�IRUP�SDUW�RI�WKHLU�FHOO�ZDOOV�

7HPSHUDWXUH�DIIHFWV�WKH�DFWLYLW\�RI�O\VR]\PH�

6XJJHVW�ZK\�LQFUHDVLQJ�WKH�WHPSHUDWXUH�DERYH����r&�FDXVHV�D�GHFUHDVH�LQ�WKH
DFWLYLW\�RI�O\VR]\PH�

���
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4��������������

7KH�SKRWRJUDSK�EHORZ�VKRZV�D�FOHIW�LULV��D�UDUH�FRQGLWLRQ�LQ�KXPDQV��&OHIW�LULV�PD\�EH
GXH�WR�WKH�LQKHULWDQFH�RI�UHFHVVLYH�DOOHOHV�
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([SODLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�WHUP�UHFHVVLYH�DOOHOH�
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&\VWLF�ILEURVLV�LV�DQ�LQKHULWHG�FRQGLWLRQ�

([SODLQ�ZK\�SHRSOH�ZLWK�F\VWLF�ILEURVLV�FDQ�KDYH�EUHDWKLQJ�GLIILFXOWLHV�
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�D�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�YDOXHV�YHU\�FDUHIXOO\�IURP�WKH�JUDSK�DQG�HQVXUH�WKDW�WKH\�DUH�VWDWHG�DFFXUDWHO\�LQ�WKH
DQVZHU�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�ZRXOG�KDYH�EHHQ�D�JRRG�UHVSRQVH�LI�WKH�FDQGLGDWH�KDG�IROORZHG�WKH�DGYLFH�JLYHQ�DERYH�DQG
ZRXOG�KDYH�VFRUHG�DOO���PDUNV��+RZHYHU��WKH\�RQO\�JRW���PDUN��7KH�UDWH�RI�XSWDNH�RI�VXEVWDQFH
$�DQG�%�DUH�WKH�VDPH�XS�WR����PLQXWHV�QRW���KRXU��VR�WKH�PDUN�ZDV�ORVW�IRU�QRW�UHDGLQJ�WKH
JUDSK�FDUHIXOO\�HQRXJK��0DUN�SRLQW���FRXOG�KDYH�EHHQ�DZDUGHG�DW�WKH�HQG�RI�WKH�UHVSRQVH�LI�WKH
FDQGLGDWH�KDG�VWDWHG�WKH�WLPH�DW�ZKLFK�WKH�XSWDNH�RI�VXEVWDQFH�%�KDG�OHYHOOHG�RXW�

�E�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�D�TXHVWLRQ�DVNV�IRU�D�GHVFULSWLRQ�DQG�DQ�H[SODQDWLRQ�RI�UHVXOWV��HVSHFLDOO\�LI�LW�LV�DOVR
DVVHVVLQJ�4:&��WKHQ�WKH�H[SODQDWLRQ�QHHGV�WR�EH�FOHDUO\�OLQNHG�WR�WKH�GHVFULSWLRQ��,W�LV�EHVW�WR
OLQN�WKH�VHQWHQFHV�WRJHWKHU�ZLWK�D�
EHFDXVH
�LQ�EHWZHHQ��VR�WKDW�WKHUH�LV�WKH�ILUVW�GHVFULSWLRQ�DQG
WKHQ�WKH�H[SODQDWLRQ��IROORZHG�E\�WKH�QH[W�GHVFULSWLRQ�DQG�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�H[SODQDWLRQ�

Q1.
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�SDUWLFXODUO\�FOHDU�DQVZHU�WKDW�VFRUHG�IXOO�PDUNV�

�

4�������������

$�UHODWLYHO\�KLJK�QXPEHU�RI�EODQN�VSDFHV�ZDV�VHHQ�LQ�WKLV�TXHVWLRQ��VKRZLQJ�WKDW�VRPH
FDQGLGDWHV�KDV�IDLOHG�WR�ILQLVK��)RU�WKRVH�FHQWUHV�ZKR�KDG�QRW�SUHYLRXVO\�WDXJKW�61$%��WKH�WRSLF
RI�WKLV�TXHVWLRQ�LV�QHZ�WR�WKLV�VSHFLILFDWLRQ��6RPH�FDQGLGDWHV�KRZHYHU��FOHDUO\�KDG�D�YHU\�JRRG
NQRZOHGJH�DQG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�HQ]\PH�DFWLRQ�DQG�JHQH�WKHUDS\�DV�VRPH�H[WUHPHO\�JRRG
DQVZHUV�ZHUH�VHHQ��$V�LQ�4XHVWLRQ����PDQ\�FDQGLGDWHV�GLG�QRW�DSSUHFLDWH�WKH�GHWDLO�WR�ZKLFK
PROHFXODU�VWUXFWXUH�QHHGV�WR�EH�OHDUQW��,QFRUUHFW�UHIHUHQFH�WR�
KHDOWK\
�JHQHV�RU�DOOHOHV�ZDV
FRPPRQO\�VHHQ�LQ��E��LL���$OWKRXJK�ZH�GHFLGHG�QRW�WR�EH�WRR�VWULFW�DERXW�WKH�XVH�RI�WKH�WHUPV
JHQH�DQG�DOOHOH��DV�LW�LV�DQ�$6�SDSHU�DQG�WKH�H[DPLQHUV�ZDQWHG�WR�NHHS�WKH�PDUN�VFKHPH�IDLUO\
RSHQ���LW�ZDV�VWLOO�GHFLGHG�WR�GUDZ�WKH�OLQH�ZLWK�WKH�UHIHUHQFH�WR�
KHDOWK\
��6RPH�FDQGLGDWHV
VXJJHVWHG�WKDW�
WKH�IDXOW\�JHQH�KDG�WR�EH�UHPRYHG�IURP�WKH�PLFH
��7KHUH�ZDV�VRPH�FRQIXVLRQ
GHVFULELQJ�KRZ�WKH�QRUPDO�JHQH�ZDV�LQWURGXFHG�LQWR�WKH�PLFH�ಖ�ZH�KDG�
YLUXVHV�LQ�SODVPLGV
�DQG

OLSRVRPHV�LQ�YLUXVHV
��WR�QDPH�D�IHZ�PHWKRGV��3DUW��E��LLL��ZDV�DQRWKHU�H[DPSOH�RI�+RZ�6FLHQFH
:RUNV�FDXVLQJ�VRPH�FDQGLGDWHV�SUREOHPV��6XUSULVLQJO\�IHZ�FRUUHFW�DQVZHUV�ZHUH�VHHQ�

�

4�������������

�L�

7KLV�LV�DQRWKHU�TXHVWLRQ�WKDW�JDLQHG�WKH�IXOO�VSUHDG�RI�PDUNV��0RVW�FDQGLGDWHV�DSSUHFLDWHG�WKDW
XSWDNH�LQFUHDVH�GXULQJ�WKH�ILUVW�ILYH�PLQXWHV�EXW�RIWHQ�IDLOHG�WR�LGHQWLI\�WKDW�LW�ZDV�DW�D�FRQVWDQW
UDWH��VR�PLVVLQJ�WKH�PDUN��KRZHYHU��PRVW�WKHQ�GHVFULEHG�WKH�GHFUHDVHG�UDWH�DIWHU�ILYH�PLQXWHV
DQG�VR�JDLQHG�WKH�PDUN��0RVW�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�QR�IXUWKHU�XSWDNH�WRRN�SODFH�DIWHU���
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PLQXWHV��DOWKRXJK�WKHUH�ZDV�ORWV�RI�FRQIXVLRQ�EHWZHHQ�XSWDNH��UDWH�RI�XSWDNH�DQG�FRQFHQWUDWLRQ
LQ�VRPH�UHVSRQVHV�

$�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�VXFFHVVIXOO\�PDQLSXODWHG�GDWD�IURP�WKH�JUDSK��+RZHYHU�
WKHUH�ZDV�D�VLJQLILFDQW�QXPEHU�ZKR�PLVUHDG�WKH�JUDSK�DQG�LGHQWLILHG�WKH�FKDQJH�LQ�UDWH�DW���RU��
PLQXWHV��UDWKHU�WKDQ����DQG�RU�WKDW�XSWDNH�VWRSSHG�DW���PLQXWHV��UDWKHU�WKDQ�����

�LL�

0DQ\�FDQGLGDWHV�JDLQHG�WKH�PDUNV�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�XSWDNH�VWRSV�EHFDXVH�HTXLOLEULXP�LV
UHDFKHG�VR�WKHUH�LV�QR�ORQJHU�DQ\�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQW��$�IHZ�H[FHOOHQW�UHVSRQVHV�LQFOXGHG
GHWDLOV�DERXW�ZK\�LW�FRXOG�QRW�EH�DFWLYH�WUDQVSRUW��$�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�MXVW
GHVFULEHG�WKH�SURFHVV�RI�GLIIXVLRQ��ZLWKRXW�DFWXDOO\�DQVZHULQJ�WKH�TXHVWLRQ��7KH\�GLG�QRW�DSSO\
WKHLU�NQRZOHGJH�WR�WKH�DFWXDO�GDWD�WR�DQDO\VH�DQG�FRQFOXGH�WKDW�GLIIXVLRQ�PXVW�EH�WKH�SURFHVV�

�

�

4�������������

�L�

:KHUHDV�PDQ\�FDQGLGDWHV�SLFNHG�XS�RQ�WKH�LGHD�WKDW�$$�LV�PRUH�OLNHO\�WR�FRQWUDFW�PDODULD�RU
WKDW�WKH\�DUH�OHVV�OLNHO\�WR�KDYH�VHYHUH�DQDHPLD��WKH\�GLG�QRW�FRPSDUH�OLIH�H[SHFWDQF\�WR
DQRWKHU�JHQRW\SH��HYHQ�WKRXJK�OLIH�H[SHFWDQF\�ZDV�PHQWLRQHG��VR�RQO\�JDLQHG�RQH�RI�WKH�WZR
PDUNV�DYDLODEOH��5DUHO\�GLG�FDQGLGDWHV�UHDOLVH�WKDW�WKH�$$�JHQRW\SH�FRXOG�EH�FRPSDUHG�WR�WKH��
GLIIHUHQW�JHQRW\SHV��$D�DQG�DD��0DQ\�ZHUH�FRQIXVHG�RYHU�UHIHUULQJ�WR�JHQRW\SHV�RU�LQGLYLGXDO
DOOHOHV�

)RU�WKLV�TXHVWLRQ��DV�ZHOO�DV�SDUW��LL���FDQGLGDWHV�RIWHQ�WKRXJKW�WKDW�UDSWXULQJ�RI�EORRG�FHOOV�HLWKHU
OHDGV�WR�WKH�VHYHUH�DQDHPLD�RU�WKDW�LW�ZDV�D�GLVDGYDQWDJHRXV�WKLQJ�WR�KDSSHQ��7KH�OLQN�EHWZHHQ
UXSWXULQJ�UHG�EORRG�FHOOV�DQG�WKH�UHVLVWDQFH�WR�PDODULD�ZDV�QRW�XQGHUVWRRG�E\�D�VLJQLILFDQW
QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�

2WKHU�FDQGLGDWHV�WKRXJKW�WKDW�WKH�JHQRW\SHV�DIIHFW�WKH�OLNHOLKRRG�RI�EHLQJ�LQIHFWHG�E\�WKH
PDODULDO�SDUDVLWH��UDWKHU�WKDQ�WKH�GHYHORSPHQW��VHYHULW\�RI�WKH�GLVHDVH�RQFH�LQIHFWHG�

�LL�

6HH�FRPPHQWV�IRU�SDUW��L��IRU�VRPH�RI�WKH�FRQIXVLRQ�DQG�PLVFRQFHSWLRQV�

0DQ\�FDQGLGDWHV�JDLQHG�D�PDUN�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�WKH\�DUH��OHVV�OLNHO\�WR�JHW�DQDHPLD��

&DQGLGDWHV�ZKR�JDLQHG���PDUNV�XVXDOO\�UHFRJQLVHG�WKDW�WKH\�DUH�OHVV�OLNHO\�WR�VXIIHU�IURP
PDODULD�EHFDXVH�WKH�SDUDVLWH�FRXOGQ
W�UHSURGXFH�

�

�

4�������������
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�L�

7KLV�ZDV�SUREDEO\�WKH�PRVW�FKDOOHQJLQJ�TXHVWLRQ�RQ�WKH�SDSHU�ZLWK�WKH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV
VFRULQJ���RU���PDUN�RXW�RI�WKH�WKUHH�DYDLODEOH��)HZ�FDQGLGDWHV�WDFNOHG�WKH�LQIRUPDWLRQ�ZLWK�D
ORJLFDO�DSSURDFK�WR�WU\�DQG�H[SODLQ�HYLGHQFH�IRU�LW�EHLQJ�D�GRPLQDQW�DOOHOH�

0DQ\�FDQGLGDWHV�IRFXVVHG�XSRQ�WKH�IDFW�WKDW�WKH\�DVVXPHG�WKDW�WKHUH�ZHUH�QR�FDUULHUV�LQ�WKH
IDPLO\��EHFDXVH�QR�RQH�ZDV�ODEHOOHG�DV�D�FDUULHU��ZKLFK�OHG�WKHP�WR�LQFRUUHFW�DQG�LUUHOHYDQW
H[SODQDWLRQV��)RU�H[DPSOH��PDQ\�VWDWHG�LW�PXVW�EH�GRPLQDQW�LI�����RI�WKH�FKLOGUHQ�LQKHULW�WKH
GLVRUGHU�LJQRULQJ�WKDW�WKH�FKLOGUHQ�RI�D�KRPR]\JRXV�UHFHVVLYH�SDUHQW�DQG�D�FDUULHU�IRU�D
UHFHVVLYH�GLVRUGHU��DOVR�KDYH�����SUREDELOLW\�RI�LQKHULWLQJ�WKH�GLVRUGHU�

6XUSULVLQJO\��IHZ�FDQGLGDWHV�IDLOHG�WR�DSSUHFLDWH�DQG�DFFXUDWHO\�VWDWH�WKDW�LW�LV�IUHTXHQWO\
LQKHULWHG�WKURXJKRXW�WKH�IDPLO\�GHVSLWH�EHLQJ�D�UDUH�GLVRUGHU��VR�WKDW�LW�LV�XQOLNHO\�WKDW�XQUHODWHG
SDUHQWV�ZRXOG�DOVR�EH�FDUULHUV�RI�WKH�DIIHFWHG�DOOHOH��

0DQ\�RQO\�UHIHUUHG�WR�WKH��VW�JHQHUDWLRQ�ZLWK���RXW���FKLOGUHQ�DIIHFWHG��RU�RIWHQ���RXW�RI��
FKLOGUHQ�૱�LPSO\LQJ�WKDW�WKH�SDUWQHUV������DQG����ZHUH�VLEOLQJV�RI�WKH�UHVW�RI�WKH�FKLOGUHQ�RI���DQG
���

7KH�PRVW�FRPPRQ�PDUN�DZDUGHG�ZDV�IRU�LGHQWLI\LQJ�WKDW�SDUHQW���LV�KHWHUR]\JRXV��DQG
RFFDVLRQDOO\�JLYLQJ�YDOLG�H[SODQDWLRQV�WR�VXSSRUW�WKLV�

�LL�

7KLV�ZDV�ZHOO�DQVZHUHG�E\�WKH�YDVW�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV��6RPH�KRZHYHU��IDLOHG�WR�LGHQWLI\�DQG
GLVSOD\�WKH�SDUHQWDO�JDPHWHV�FRUUHFWO\��H�J��0�0�DQG�0�P���$�IHZ�PLVLQWHUSUHWHG�WKH�RIIVSULQJ
JHQRW\SHV�DQG�VXEVHTXHQWO\�JDYH�WKH�ZURQJ�SUREDELOLW\��H�J��00��0P��0Q��PP�DV�������6RPH
JDYH�WKH�DQVZHU�RI�����HYHQ�ZKHQ�WKLV�GLG�QRW�PDWFK�WKH�RXWFRPHV�RI�WKH�3XQQHWW�VTXDUH�WKH\
GUHZ�૱�VR�GLG�QRW�JHW�WKH�FUHGLW�

�

�

4�������������

4XHVWLRQ��D�

7KRVH�FDQGLGDWHV�WKDW�UHDOLVHG�R[\JHQ�LV�D�VPDOO�PROHFXOH�XVXDOO\�ZHQW�RQ�WR�FRUUHFWO\�UHIHU�WR
GLIIXVLRQ��2WKHU�UHVSRQVHV��KRZHYHU��ZHUH�DORQJ�WKH�OLQHV�RI�DOO�FHOOV�QHHG�R[\JHQ�IRU�UHVSLUDWLRQ
DQG�VWDWLQJ�WKDW�DV�D�UHDVRQ�IRU�KLJK�SHUPHDELOLW\�

6RPH�FDQGLGDWHV�ORVW�PDUNV�E\�FRQWUDGLFWLQJ�WKHPVHOYHV�DV�UHJDUGV�GLIIXVLRQ�IDFLOLWDWHG
GLIIXVLRQ��VPDOO�EXW�FKDUJHG�SRODU�HWF�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�JDLQHG�FUHGLW�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�R[\JHQ�FDQ�GLIIXVH�DFURVV�WKH�ELOD\HU�DQG�WKDW�LW�FDQ�GR
WKLV�EHFDXVH�LW�LV�VPDOO�DQG�XQFKDUJHG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�RQH�RI�WKH�WZR�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�PDNHV�RQH�FOHDU�SRLQW�DERXW�WKH�DELOLW\�RI�R[\JHQ�WR�GLIIXVH�WKURXJK�WKH
PHPEUDQHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

,I�D�TXHVWLRQ�LV�ZRUWK�WZR�PDUNV�DQG�KDV�DVNHG�IRU�DQ�H[SODQDWLRQ��PDNH�VXUH�\RXU�DQVZHU�LV�QRW
MXVW�D�SDUWLDO�DQVZHU�E\�FKHFNLQJ�\RX�KDYH�DW�OHDVW�WZR�FOHDU�VWDWHPHQWV�DQG�LQ�WKLV�FDVH�H[SODLQ
ZK\�R[\JHQ�LV�DEOH�WR�GLIIXVH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�FUHGLW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKRVH�ZKLFK�UHODWH�SHUPHDELOLW\�WR�QHHG�UDWKHU�WKDQ�WKH�VWUXFWXUH�RI
WKH�PHPEUDQHV��,W�KDV�DOVR�FRQIXVHG�RVPRVLV�DQG�GLIIXVLRQ�

4XHVWLRQ��E�
S T E M U P . C O . U K
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7KLV�TXHVWLRQ�ZDV�DWWHPSWHG�ZHOO�ZLWK�WKH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�EHLQJ�DEOH�WR�GLVFXVV�WKH�LGHD
WKDW�FDUULHU�SURWHLQV�ZHUH�QHHGHG�WR�PRYH�FKORULGH�LRQV�DFURVV�D�PHPEUDQH�DQG�VRPH�OLQNHG
WKLV�WR�IDFLOLWDWHG�WUDQVSRUW�RU�DFWLYH�WUDQVSRUW��6RPH�FDQGLGDWHV�DFFXUDWHO\�GHVFULEHG�WKH�&)75
FKDQQHO�SURWHLQV�DQG�WKHLU�LQYROYHPHQW�EHFDXVH�RI�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�TXHVWLRQ�

$�ORW�RI�DQVZHUV�PHQWLRQHG�FKORULGH�LRQV�EHLQJ�FKDUJHG��EXW�DOVR��TXLWH�D�IHZ�VDLG�WKDW�WKH\�DUH
ELJ�SRODU�

6RPH�FDQGLGDWHV�XQIRUWXQDWHO\�EHOLHYHG�WKDW�WKH�TXHVWLRQ�ZDV�UHIHUULQJ�WR�WKH�SURFHVV�E\�ZKLFK
PXFRXV�YLVFRVLW\�LV�FRQWUROOHG�DQG�GLVFXVVHG�HOHFWULFDO�JUDGLHQWV�DQG�WKH�
QHHG�WR�WUDQVSRUW
FKORULGH
�UDWKHU�WKDQ�H[SODLQLQJ�WKH�GLIIHUHQFH�LQ�SHUPHDELOLW\�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DUNV�ZHUH�DZDUGHG�IRU�
FKORULGH�LRQV�DUH�FKDUJHG
IDFLOLWDWHG�GLIIXVLRQ
SURWHLQ�FKDQQHOV�LQ�WKH�FHOO�VXUIDFH�PHPEUDQH�DQG�QRW�WKH�SKRVSKROLSLG�ELOD\HU�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG���PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

&KDQQHO�SRUH�LV�QRW�VXIILFLHQW�IRU�FKDQQHO�SURWHLQ�DQG�&57)�SRUWV��UDWKHU�WKDQ�&)75��GRHV�QRW�JHW
FUHGLW�XQOHVV�VWDWHG�WKDW�LW�LV�D�FKDQQHO�SURWHLQ��,W�LV�WKH�FKDUJH�UDWKHU�WKDQ�WKH�VL]H�RI�WKH
FKORULGH�LRQV�WKDW�SUHYHQWV�WKHP�GLIIXVLQJ�DFURVV�D�SKRVSKROLSLG�ELOD\HU�
$6�OHYHO�%LRORJ\�GRHV�UHTXLUH�VRPH�SUHFLVLRQ�DQG�FODULW\�RYHU�WKH�ZD\�NQRZOHGJH�LV�H[SUHVVHG�WR
JDLQ�FUHGLW�
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4XHVWLRQ��F�

5HODWLYHO\�IHZ�FDQGLGDWHV�VFRUHG�ZHOO�RQ�WKLV�TXHVWLRQ��0DQ\�UHVSRQVHV�IRFXVVHG�RQ�WKH
IRUPDWLRQ�RI�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQWV�GXH�WR�WKH�PRYHPHQW�RI�FKORULGH�LRQV�DFURVV�WKH�UHVSHFWLYH
PHPEUDQHV��5DUHO\�GLG�WKH\�FRQFHQWUDWH�RQ�WKH�DFWXDO�DELOLW\�IRU�ZDWHU�WR�PRYH�WKURXJK��H�J��E\
PHDQV�RI�FKDQQHO�SURWHLQV��DQG�LQFRPSOHWH�UHIHUHQFHV�WR�WKH�FHOO�PHPEUDQH�EHLQJ�PRUH
SHUPHDEOH�WR�ZDWHU��$�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�EHOLHYHG�WKDW�WKH�UHDVRQ�IRU�WKH�GLIIHUHQW
UDWHV�LV�WKDW�RQH�PHPEUDQH�ZDV�WKLFNHU�WKDQ�WKH�RWKHU��2WKHUV�H[SODLQHG�WKDW�WKH�SKRVSKROLSLG
ELOD\HU�LV�LPSHUPHDEOH�WR�ZDWHU��RU�WKDW�RVPRVLV�LV�WKH�PRYHPHQW�RI�WKH�FKORULGH�LRQV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DUNV�ZHUH�JDLQHG�IRU�
FHOO�VXUIDFH�PHPEUDQH�KDV�KLJKHU�SHUPHDELOLW\�WR�ZDWHU�
ZDWHU�FDQ�GLIIXVH�WKURXJK�SKRVSKROLSLG�ELOD\HU�
FDQ�WUDYHO�WKURXJK�FKDQQHO�SURWHLQV�LQ�WKH�FHOO�VXUIDFH
PHPEUDQH�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG���PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKH�PDQ\�UHVSRQVHV�WKDW�LJQRUHG�WKH�GLIIHUHQFHV�LQ�SHUPHDELOLW\�WR
ZDWHU�EHWZHHQ�WKH�PHPEUDQHV�DQG�IRFXVHG�RQ�D�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

/RRN�FDUHIXOO\�DW�WKH�ODEHOOLQJ�DQG�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�JUDSKV�GLDJUDPV�SURYLGHG�

4������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

4������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

4�������������

�D�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�DQVZHU�LOOXVWUDWHV�WKH�H[FHOOHQW�TXDOLW\�RI�VRPH�RI�WKH�UHVSRQVHV�WKDW�ZH�UHDG�RQ�WKH�EORRG
FORWWLQJ�SURFHVV��,W�LV�DOVR�LQFOXGHG�WR�LOOXVWUDWH�KRZ�4:&�DVVHVVPHQW�LV�SHUIRUPHG��7KH�VWHSV�DUH
FOHDUO\�LQ�WKH�FRUUHFW�RUGHU��7KHUH�LV�DQ�HUURU�LQ�WKH�VSHOOLQJ�RI�WKURPERSODVWLQ�RQ�WKH�VHFRQG�OLQH�
VR�WKLV�PDUN�FRXOG�QRW�EH�DZDUGHG��+RZHYHU��DV�WKH�FDQGLGDWH�ZHQW�RQ�WR�PDNH�DW�OHDVW���PRUH
SRLQWV�WKDW�ZHUH�RQ�RXU�PDUN�VFKHPH��IXOO�PDUNV�FRXOG�VWLOO�EH�DZDUGHG��7KLV�DOVR�UHLWHUDWHV�ZKDW
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ZH�KDYH�VDLG�SUHYLRXVO\��WKH�FDQGLGDWH�VKRXOG�WU\�DQG�ZULWH�PRUH�VWDWHPHQWV�WKDQ�WKHUH�DUH
PDUNV�IRU�D�TXHVWLRQ�RI�WKLV�W\SH�

�

4�������������4XHVWLRQ��D�

0DQ\�FDQGLGDWHV�VFRUHG�ZHOO�LQ�WKLV�TXHVWLRQ�DQG�FOHDUO\�NQHZ�WKH�VWHSV�LQYROYHG�LQ�EORRG
FORWWLQJ��8QIRUWXQDWHO\�PDUNV�ZHUH�VRPHWLPHV�ORVW�E\�VSHOOLQJ�HUURUV�WKDW�PHDQW�WKH�ZRUGV�ZHUH
QRW�XQDPELJXRXV��2QH�RI�WKH�PRUH�FRPPRQ�HUURUV�ZDV�WR�FRQIXVH�ZKLWH�EORRG�FHOOV�DQG
SODWHOHWV��&DQGLGDWHV�ZKR�ZHUH�XQIDPLOLDU�ZLWK�WKH�EORRG�FORWWLQJ�SURFHVV�ZHUH�XVXDOO\�DEOH�WR
JHW�D�PDUN�IRU�WKH�ZRUG��HQ]\PH��DV�EHLQJ�WKH�FDWDO\VW��,W�ZDV�GLVDSSRLQWLQJ�WR�VHH�ILEULQ�DQG
ILEULQRJHQ�JLYHQ�DV�DQVZHUV�VLQFH�WKHVH�ZHUH�DOUHDG\�UHIHUUHG�WR�LQ�WKH�WH[W�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�DOO�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�JDLQHG�WKUHH�RI�WKH�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�FDQGLGDWH�FOHDUO\�NQRZV�PDQ\�RI�WKH�WHUPV�LQYROYHG�LQ�WKH�EORRG�FORWWLQJ�SURFHVV��+RZHYHU�
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WKH\�KDYH�PDGH�PLVWDNHV�ZLWK�WKH�ILUVW�WZR�UHVSRQVHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

)RU�ILOO�LQ�WKH�EODQNV�TXHVWLRQV�PDNH�VXUH�\RX�UHDG�EDFN�RYHU�\RXU�UHVSRQVH�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�WKH
ZKROH�SDVVDJH�WR�PDNH�VXUH�LW�PDNHV�VHQVH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WKUHH�RI�WKH�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�ILUVW�WKUHH�DQVZHUV�DUH�FRUUHFW��EXW�WKLV�FDQGLGDWH�PDGH�WKH�FRPPRQ�PLVWDNH�RI�LQFOXGLQJ
ILEULQRJHQ�DQG�ILEULQ�DV�WKH�ODVW�UHVSRQVHV��GHVSLWH�WKRVH�PROHFXOHV�EHLQJ�XVHG�LQ�WKH�VHQWHQFH
LPPHGLDWHO\�DIWHUZDUGV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�WKURXJK�WKH�FRPSOHWH�SDVVDJH�WR�KHOS�JXLGH�ZKDW�ZLOO�EH�WKH�PRVW�DSSURSULDWH�ZRUGV�WR
XVH��7KH�SDVVDJH�LV�XQOLNHO\�WR�UHSHDW�LWVHOI�VR�LW�LV�EHVW�QRW�WR�UHSHDW�ZRUGV�DV�WKH\�DUH�XQOLNHO\
WR�EH�WKH�PRVW�DSSURSULDWH�WR�XVH�

4XHVWLRQ��E��L�

2YHU�����RI�FDQGLGDWHV�JDLQHG�DOO�WKUHH�PDUNV�IRU�WKH�VWUXFWXUH�RI�DQ�DPLQR�DFLG��7KH�PRVW
FRPPRQ�HUURUV�ZHUH�WR�PLVV�WKH�K\GURJHQ�DWWDFKHG�WR�WKH�FHQWUDO�FDUERQ��RU�PDNH�ERQGLQJ
HUURUV�IRU�WKH�FDUER[\O�RU�DPLQR�JURXS��6RPH�FDQGLGDWHV�QDPHG�WKH�JURXSV�LQVWHDG�RI�GUDZLQJ
WKH�VWUXFWXUH�DV�UHTXHVWHG��6HYHUDO�FDQGLGDWHV�WULHG�WR�GUDZ�QXFOHRWLGHV�DQG�D�IHZ�DWWHPSWHG�D
PRGLILHG�PRQRVDFFKDULGH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�H[DPSOH�JDLQHG�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�WZR�RI�WKH�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�D�FDQGLGDWH�ZKR�ORVW�D�PDUN�IRU�DQ�HUURU�LQ�WKH�FDUER[\O�JURXS�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�WKH�PDQ\�UHVSRQVHV�VHHQ�ZKHUH�WKH�FDQGLGDWH�GUHZ�D�QXFOHRWLGH�UDWKHU
WKDQ�DQ�DPLQR�DFLG��7KLV�LV�DOVR�D�PRGHO�UDWKHU�WKDQ�D�VWUXFWXUDO�GLDJUDP�RI�WKH�PROHFXOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�DVNHG�WR�GUDZ�WKH�VWUXFWXUH�RI�D�PROHFXOH��PDNH�VXUH�\RX�VKRZ�WKH�UHOHYDQW�DWRPV�DQG
ERQGV��SDUWLFXODUO\�IRU�IXQFWLRQDO�JURXSV�

4XHVWLRQ��E��LL�

)HZ�SUREOHPV�ZLWK�WKLV�TXHVWLRQ�DV�RYHU�����RI�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�DPLQR�DFLGV�DUH
MRLQHG�ZLWK�D�SHSWLGH�ERQG��7KH�PRVW�FRPPRQ�HUURU�ZDV�QDPLQJ�D�JO\FRVLGLF�ERQG�LQVWHDG�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�WKH�FRUUHFW�UHVSRQVH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�DQ�LQFRUUHFW�ERQG�W\SH��7KHUH�DUH�K\GURJHQ�ERQGV�LQ�D�SURWHLQ��EXW�WKH\
DUH�QRW�FRYDOHQW�ERQGV�DQG�DUH�QRW�WKH�SULQFLSOH�ERQGV�MRLQLQJ�WKH�DPLQR�DFLGV�WRJHWKHU�LQWR�D
FKDLQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�GLG�QRW�JDLQ�WKH�PDUN�DV�SRO\SHSWLGH�LV�QRW�WKH�QDPH�RI�WKH�ERQG�EXW�WKH�PROHFXOH
WKDW�LV�SURGXFHG�

4XHVWLRQ��E��LLL�

0DQ\�FDQGLGDWHV�JDLQHG�RQH�PDUN�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKH�GLIIHUHQW�VROXELOLWLHV�RI�WKH�SURWHLQV��%HWWHU
UHVSRQVHV�DOVR�UHFRJQLVHG�WKDW�WKH�SURWHLQV�ZHUH�HLWKHU�JOREXODU�RU�ILEURXV��RU�ZHUH�GLIIHUHQW
VL]HV��6HYHUDO�FDQGLGDWHV�JRW�WKH�WZR�PROHFXOHV�WKH�ZURQJ�ZD\�URXQG�DQG�PDQ\�GLG�QRW�PDNH
FRPSDUDWLYH�FRPPHQWV�E\�RQO\�UHIHUULQJ�WR�MXVW�RQH�RI�WKH�SURWHLQV��0DQ\�FDQGLGDWHV�JDYH�ORZ
OHYHO�GHVFULSWLRQV�RI�IXQFWLRQV�H�J��ILEULQ�WUDSV�UHG�EORRG�FHOOV��ILEULQRJHQ�LV�DQ�HQ]\PH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�JDLQHG�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�QR�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

)LEULQ�DQG�ILEULQRJHQ��,I�WKH\�KDG�VWDWHG�WKDW�ILEULQ�ZDV�ORQJ�DQG�ILEULQRJHQ�ZDV�PXFK�VKRUWHU
WKH\�ZRXOG�KDYH�JDLQHG�D�PDUN��6LPLODUO\�LI�WKH\�KDG�VDLG�WKDW�ILEULQRJHQ�LV�D�JOREXODU�SURWHLQ�LQ
FRPSDULVRQ�WR�WKLV�ILUVW�VWDWHPHQW�WKH\�ZRXOG�KDYH�EHHQ�JLYHQ�WKH�PDUN�HYHQ�WKRXJK�LW�ODFNV
VRPH�SUHFLVLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�DVNHG�IRU�D�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WZR�WKLQJV�PDNH�VXUH�\RX�PHQWLRQ�ERWK�LQ�\RXU�UHVSRQVH
IRU�D�FOHDU�FRPSDULVRQ�

4��������������

�D���L��7KH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�FRXOG�FRUUHFWO\�QDPH�JURXSV�IRXQG�ZLWKLQ�DPLQR�DFLGV�WKDW
ZHUH�QRW�SUHVHQW�LQ�FDIIHLQH���SDUWLFXODUO\�DPLQH�DQG�FDUER[\OLF�DFLG�JURXSV��$�IHZ�FDQGLGDWHV
KDG�GUDZQ�DQ�DPLQR�DFLG�RQ�WKH�SDSHU�VR�WKDW�WKH\�FRXOG�FRPSDUH�LW�YLVXDOO\�ZLWK�FDIIHLQH���D
XVHIXO�VWUDWHJ\�IRU�VRPH�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�FRUUHFWO\�LGHQWLILHG�WZR�NH\�JURXSV�IRXQG�LQ�DPLQR�DFLGV�EXW�QRW�FDIIHLQH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

0DQ\�FDQGLGDWHV�QDPHG�WKH�JURXSV�UDWKHU�WKDQ�LQFOXGH�WKH�IRUPXOD���HLWKHU�LV�DFFHSWDEOH�LQ�WKLV
FRQWH[W�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�RQH�RI�WKH�WZR�DYDLODEOH�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�ODFN�RI�DPLQR�JURXS�LV�FRUUHFW��+RZHYHU��PHQWLRQLQJ�SHSWLGH�ERQGV�ZDV�D�FRPPRQ�HUURU�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$�VLQJOH�DPLQR�DFLG�GRHV�QRW�FRQWDLQ�D�SHSWLGH�ERQG���WKH\�DUH�RQO\�IRUPHG�ZKHQ�DPLQR�DFLGV
DUH�ERQGHG�WRJHWKHU�

�D���LL��0DQ\�FDQGLGDWHV�ZURWH�FOHDU�DQVZHUV�FRUUHFWO\�LGHQWLI\LQJ�WKDW�&+��DQG�+�ZHUH�ERQGHG
LQ�GLIIHUHQW�SRVLWLRQV�LQ�WKH�WKUHH�PROHFXOHV��$�IHZ�H[FHOOHQW�UHVSRQVHV�LGHQWLILHG�WKDW�WKH
SURGXFWV�ZHUH�LVRPHULFDOO\�GLIIHUHQW�

S T E M U P . C O . U K
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+RZHYHU��PDQ\�FDQGLGDWHV�GLG�QRW�H[SUHVV�WKHPVHOYHV�YHU\�FOHDUO\�LQ�WKLV�TXHVWLRQ�DQG�DQVZHUV
VRPHWLPHV�KDG�WR�EH�UHDG�YHU\�FDUHIXOO\�WR�GHFLSKHU�WKHLU�PHDQLQJ��,Q�D�IHZ�FDVHV�FDQGLGDWHV
IDLOHG�WR�FRXQW�DWRPV�FRUUHFWO\�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7ZR�FOHDU�GLIIHUHQFHV�KDYH�EHHQ�FRUUHFWO\�LGHQWLILHG�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�RQH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

,W�LV�DQ�H[FHOOHQW�SRLQW�WR�UHFRJQLVH�WKDW�WKH�SURGXFWV�DUH�LVRPHULFDOO\�GLIIHUHQW��EXW�WKH�VHFRQG
SRLQW�PDGH�LV�QRW�VSHFLILF�HQRXJK�IRU�FUHGLW�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�RQH�PDUN�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�ILUVW�GLIIHUHQFH�LV�FRUUHFWO\�LGHQWLILHG��EXW�WKLV�FDQGLGDWH��DORQJ�ZLWK�VHYHUDO�RWKHUV��FRXOG�QRW
FRXQW�WKH�QXPEHU�RI�1LWURJHQ�DWRPV�FRUUHFWO\�

�D���LLL��0RVW�FDQGLGDWHV�PDQDJHG�WR�VFRUH�DW�OHDVW���PDUN�LQ�WKLV�TXHVWLRQ�E\�VWDWLQJ�WKDW�DQ
HQ]\PH�LV�VSHFLILF�WR�LWV�VXEVWUDWH�

)HZHU�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�UHIHUUHG�WR�WKH�GLIIHUHQFH�LQ�VKDSH�VWUXFWXUH�RI�WKH�SURGXFWV�RQO\
VWDWLQJ�WKDW�WKH\�ZHUH�
GLIIHUHQW�SURGXFWV
��0DQ\�FDQGLGDWHV�DOVR�MXVW�UHIHUUHG�WR�
PRUH�WKDQ�RQH
HQ]\PH
�QHHGHG�RQO\��DV�VWDWHG�LQ�WKH�TXHVWLRQ��DQG�GLG�QRW�GHGXFH�WKDW�3����FRQVLVWV�RI�DW
OHDVW�WKUHH�HQ]\PHV�DFWLYH�VLWHV�

6RPH�FDQGLGDWHV�H[SODLQHG�WKDW�PRUH�HQ]\PHV�ZRXOG�EH�QHHGHG�WR�VSHHG�XS�UHDFWLRQV�WR�EUHDN
GRZQ�FDIIHLQH�IDVWHU�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�UHFRJQLVHV�WKDW�HQ]\PHV�DUH�VSHFLILF��WKH�SURGXFWV�KDYH�GLIIHUHQW�VWUXFWXUHV�DQG
WKHUHIRUH�WKHUH�PXVW�EH���HQ]\PH�W\SHV�WR�SURGXFH�WKH�WKUHH�GLIIHUHQW�SURGXFWV�

S T E M U P . C O . U K
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7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�RQH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�RQH�RI�WKH�PRVW�FRPPRQ�DQVZHUV�IRU�WKLV�TXHVWLRQ��7KH�FDQGLGDWH
UHFRJQLVHV�WKDW�HQ]\PHV�DUH�VSHFLILF��EXW�WKH\�GR�QRW�VWDWH�ZKDW�LV�GLIIHUHQW�DERXW�WKH�SURGXFWV
DQG�VWDWH�WKDW�PRUH�WKDQ�RQH�W\SH�RI�HQ]\PH�LV�QHHGHG��DV�VWDWHG�LQ�WKH�TXHVWLRQ�VWHP��

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HPHPEHU��\RX�DUH�QRW�OLNHO\�WR�VFRUH�PDUNV�IRU�UHSHDWLQJ�LQIRUPDWLRQ�IURP�WKH�TXHVWLRQ�VWHP�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

6HYHUDO�FDQGLGDWHV�FRQIXVH�WKH�HQ]\PH�DQG�VXEVWUDWH��SURGXFW�DQG��DV�LQ�WKLV�H[DPSOH��WKH\
VWDWH�WKDW�WKH�DFWLYH�VLWH�LV�SDUW�RI�WKH�SURGXFW�DQG�QRW�WKH�HQ]\PH�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HPHPEHU�WKH�VXEVWUDWH�ILWV�LQWR�WKH�DFWLYH�VLWH�RI�WKH�HQ]\PH�

�E��7KHUH�ZHUH�VRPH�YHU\�FOHDUO\�H[SUHVVHG�DQVZHUV��EXW�DOVR�VRPH�FDQGLGDWHV�GLG�QRW�UHIHU�WR
YDOLGLW\��GHVSLWH�WKLV�EHLQJ�DVNHG�IRU�VSHFLILFDOO\�LQ�WKH�TXHVWLRQ��7KH\�VWDWHG�WKDW�D�SDUWLFXODU
FRQFOXVLRQ�ZDV�
WUXH
��
IDOVH
��
FRUUHFW
�RU�
LQFRUUHFW
�

7KH�ODFN�RI�YROXPH�FRQWURO�ZDV�WKH�PRVW�FRPPRQO\�H[SUHVVHG�UHDVRQ�JLYHQ��EXW�LW�ZDV�SOHDVLQJ
WR�VHH�VRPH�UHIHUHQFHV�WR�WKH�QXPEHU�RI�GULQNV�WHVWHG�RU�QRW�EHLQJ�DEOH�WR�FDOFXODWH�WKH
FRQFHQWUDWLRQ�LQ�DOO�WKH�GULQNV�

6RPH�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�UHIHUUHG�WR�WKH�IDFW�WKDW�FRIIHH�DQG�KRW�FKRFRODWH�GLG�KDYH�GLIIHUHQW
FRQFHQWUDWLRQV��EXW�WKH\�GLG�QRW�DOZD\V�SDLU�WKLV�XS�ZLWK�D�FRUUHFW�VWDWHPHQW�DERXW�YDOLGLW\�

:KHQ�JLYLQJ�UHDVRQV�IRU�WKHLU�DQVZHUV�VRPH�FDQGLGDWHV�LQFOXGHG�UHIHUHQFHV�WR�D�ODFN�RI�UHSHDWV�
0DQ\�GLG�QRW�XQGHUVWDQG�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�
FRQWHQW
�DQG�
FRQFHQWUDWLRQ
�DQG�GLG�QRW
DSSUHFLDWH�WKDW�ZLWKRXW�D�VWDWHG�YROXPH�LW�LV�LPSRVVLEOH�WR�FDOFXODWH�D�FRQFHQWUDWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�FDQGLGDWH�PDNHV�FRPPHQWV�RQ�WKH�YDOLGLW\�RI�HDFK�FRQFOXVLRQ�DQG�H[SODLQV�WKHLU�UHDVRQV�IRU
GRXEWLQJ�WKH�YDOLGLW\�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�WZR�RI�WKH�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�FDQGLGDWH�PDNHV�D�FRUUHFW�FRPPHQW�RQ�WKH�YDOLGLW\�RI�WKH�VHFRQG�FRQFOXVLRQ�DQG�H[SODLQV
WKHLU�UHDVRQV�IRU�GRXEWLQJ�WKH�YDOLGLW\��+RZHYHU��WKH\�KDYH�FRQIXVHG�FRQFHQWUDWLRQ�DQG�FRQWHQW
IRU�WKH�ILUVW�FRQFOXVLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�WZR�RI�WKH�WKUHH�DYDLODEOH�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7ZR�FRUUHFW�FRPPHQWV�KDYH�EHHQ�PDGH���RQH�IRU�HDFK�FRQFOXVLRQ��+RZHYHU��WKH�FDQGLGDWH�KDV
QRW�DQVZHUHG�WKH�TXHVWLRQ�IXOO\�DV�WKH\�KDYH�QRW�FRPPHQWHG�GLUHFWO\�RQ�WKH�YDOLGLW\�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�DQG�PDNH�VXUH�\RX�UHVSRQG�WR�WKH�LQVWUXFWLRQV�JLYHQ�

4��������������

�D���L��0RVW�FDQGLGDWHV�ZKR�DQVZHUHG�WKH�TXHVWLRQ�JDLQHG�PDUNV�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�WLVVXH�=
KDV�WKH�KLJKHVW�DFWLYLW\��DQG�WLVVXH�<�KDV�WKH�ORZHVW�DFWLYLW\��)HZHU�FDQGLGDWHV�VWDWHG�WKDW�;�DQG
<�KDG�VLPLODU�OHYHOV��DQG�VRPH�HYHQ�VWDWHG�WKDW�WKH\�KDG�WKH�VDPH�OHYHOV�RI�DFWLYLW\��7KHUH�ZHUH
D�IHZ�SOHDVLQJ�DQVZHUV�WKDW�FRUUHFWO\�PDGH�WKH�JHQHUDO�VWDWHPHQW�WKDW�GLIIHUHQW�WLVVXHV�KDYH
GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�FDWDODVH�DFWLYLW\��,W�ZDV�DOVR�SOHDVLQJ�WR�VHH�D�JRRG�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV
VFRULQJ�D�PDUN�IRU�PDNLQJ�D�FRUUHFW�PDQLSXODWLRQ�RI�WKH�ILJXUHV��XVXDOO\�VWDWLQJ�WKH�GLIIHUHQFH�LQ
DFWLYLW\�EHWZHHQ�WLVVXH�=�DQG�WLVVXH�<��DOWKRXJK�VRPH�FDQGLGDWHV�IDLOHG�WR�UHDG�WKH�VFDOH
FRUUHFWO\�

,W�ZDV�GLVDSSRLQWLQJ�WR�VHH�D�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�FRPSOHWHO\�PLVUHDG�WKLV�TXHVWLRQ
DQG�FRPSDUH�DFWLYLW\�LQ�PXVVHOV�(�DQG�0�LQVWHDG�RI�GHVFULELQJ�WKH�DFWLYLW\�RI�FDWDODVH�LQ�WKH
WLVVXHV�RI�PXVVHO�(�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�DOO�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�PDGH�WKH�JHQHUDO�VWDWHPHQW�WKDW�FDWDODVH�DFWLYLW\�YDULHV�LQ�DOO�WLVVXHV��DQG
WKDW�=�LV�KLJKHVW�DQG�<�LV�ORZHVW��DQG�FORVH�WR�;��

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7KLV�UHVSRQVH�ZRXOG�QRW�JHW�WKH�PDQLSXODWLRQ�RI�ILJXUHV�PDUN�EHFDXVH�UHFRJQLVLQJ�WKDW�=�KDV
RYHU�WKUHH�WLPHV�PRUH�DFWLYLW\�WKDQ�<�LV�WRR�YDJXH��0DNH�VXUH�\RX�EULQJ�D�FDOFXODWRU�LQWR�WKH
H[DP�DQG�XVH�LW��7KH�LQFUHDVH�LQ�DFWLYLW\�LV�����WLPHV��ZKLFK�LV�RYHU�WKUHH�WLPHV��EXW�VR�DUH�PDQ\
RWKHU�QXPEHUV�H�J�����

7KLV�UHVSRQVH�IDLOHG�WR�VFRUH�DQ\�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKH�PDQ\�FDQGLGDWHV�ZKR�GLG�QRW�DQVZHU�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�EXW
FKRVH�WR�FRPSDUH�PXVVHO�(�ZLWK�PXVVHO�0�LQVWHDG��7KH\�DOVR�ODFN�FODULW\�LQ�VRPH�RI�WKHLU
VWDWHPHQWV��)RU�H[DPSOH�
DOPRVW�GRXEOH
�LV�QRW�FOHDU�HQRXJK�IRU�D�PDQLSXODWLRQ�RI�ILJXUHV�PDUN�
DQG�
PXVVHO�(�SULPDU\�DFWLYLW\�LV�LQ�WKH�=�WLVVXH
�LV�QRW�FOHDU�HQRXJK�WR�EH�LQWHUSUHWHG�DV�VWDWLQJ
WKDW�WLVVXH�=�KDG�WKH�KLJKHVW�DFWLYLW\�RI�FDWDODVH�LQ�PXVVHO�(�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�WKH�ZKROH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\��LQ�WKLV�FDVH�\RX�ZRXOG�KDYH�VSRWWHG�WKDW�WKLV�DQVZHU
FRUUHVSRQGV�WR�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�LQ�LL�

�D���LL��0RVW�FDQGLGDWHV�PDQDJHG�WR�LGHQWLI\�DW�OHDVW�RQH�FOHDU�VWDWHPHQW�GLUHFWO\�FRPSDULQJ�WKH
DFWLYLW\�RI�PXVVHO�(�DQG�PXVVHO�0�LQ�D�SDUWLFXODU�WLVVXH��RIWHQ�DOO�WKUHH���0DQ\�FDQGLGDWHV�DOVR
JDLQHG�WKH�PDQLSXODWLRQ�RI�ILJXUHV�PDUN�IRU�VWDWLQJ�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�PXVVHOV�LQ�WLVVXH
;�RU�IRU�WLVVXH�=�

,W�ZDV�SOHDVLQJ�WR�VHH�VRPH�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVLQJ�WKDW�PXVVHO�(�KDV�PRUH�RYHUDOO�DFWLYLW\��9HU\
IHZ�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�WKH�RUGHU�RI�DFWLYLW\�ZDV�WKH�VDPH�LQ�ERWK�PXVVHOV�

S T E M U P . C O . U K
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7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�UHFRJQLVHG�WKDW�WKH�RUGHU�RI�DFWLYLW\�LV�WKH�VDPH�LQ�ERWK�PXVVHOV�DQG�WKDW�DFWLYLW\
LV�WKH�VDPH�LQ�WLVVXH�<��7KH\�KDYH�DOVR�FDOFXODWHG�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�PXVVHOV�LQ�WLVVXH
=�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�RQH�RI�WKH�WZR�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�SURYLGHV�D�JRRG�FRPSDULVRQ�RI�WKH�RYHUDOO�DFWLYLW\�LQ�WKH�WZR�PXVVHOV��EXW�KDV�QRW
JRQH�RQ�WR�PDNH�DQ\�RWKHU�FRPSDULVRQV�RU�FDOFXODWH�KRZ�PXFK�KLJKHU�WKH�RYHUDOO�DFWLYLW\�LV��VR
RQO\�PDWFKHV�RQH�PDUN�SRLQW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

,I�D�FRPSDULVRQ�TXHVWLRQ�LV�ZRUWK�PRUH�WKDQ�RQH�PDUN�\RX�ZLOO�QHHG�WR�PDNH�PRUH�WKDQ�RQH
VWDWHPHQW�DQG��RU�EDFN�XS�\RXU�FRPSDULVRQ�ZLWK�VRPH�VXSSRUWLQJ�PDQLSXODWLRQ�RI�ILJXUHV�

E�7KLV�TXHVWLRQ�DFKLHYHG�D�IXOO�VSUHDG�RI�PDUNV�IURP���WR����6XUSULVLQJO\�RQO\�D�VPDOO�DPRXQW�RI
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FDQGLGDWHV�PDQDJHG�WR�VFRUH�DOO�IRXU�DYDLODEOH�PDUNV��GHVSLWH�WKLV�EHLQJ�D�VWUDLJKWIRUZDUG
TXHVWLRQ�RQ�H[SHULPHQWDO�GHVLJQ�

7KH�PRVW�FRPPRQ�FRUUHFW�DQVZHU�ZDV�WKDW�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKH�QHHG�WR�UHSHDW
PHDVXUHPHQWV�IRU�UHOLDELOLW\�

0DQ\�FDQGLGDWHV�ORVW�PDUNV�IRU�FRQWUROOLQJ�YDULDEOHV�RU�PHDVXULQJ�R[\JHQ�SURGXFHG�E\�XVLQJ�WKH
YDJXH�WHUP�DPRXQW�LQVWHDG�RI�VSHFLI\LQJ�VRPHWKLQJ�WKDW�FDQ�EH�PHDVXUHG�H�J��WKH�YROXPH�RI
R[\JHQ�SURGXFHG��WKH�YROXPH�RI�K\GURJHQ�SHUR[LGH�DGGHG��WKH�PDVV�RI�WLVVXH��HWF�

7KH�EHVW�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�WR�FRPSDUH�DFWLYLW\�RI�WKH�WLVVXHV��WKH\�ZRXOG�ZDQW�WR
PHDVXUH�WKH�LQLWLDO�UDWH�RI�UHDFWLRQ��

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�RQH�RI�WKH�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DQ\�RI�WKH�YDULDEOHV�VWDWHG�LQ�WKLV�H[DPSOH�DUH�WRR�YDJXH�IRU�FUHGLW�H�J�
FKDQJH�LQ�R[\JHQ
FROOHFWHG
�VKRXOG�EH�
YROXPH�RI�R[\JHQ
�RU�
QXPEHU�RI�EXEEOHV�FRXQWHG
��VDPH�DPRXQW�RI
K\GURJHQ�SHUR[LGH�URRP�WHPSHUDWXUH�

7KHUH�LV�DOVR�QR�UHIHUHQFH�WR�WLPH�RU�UHSHDWV�

7KH\�GLG�KRZHYHU�JHW�FUHGLW�IRU�UHIHUHQFH�WR�XVLQJ�WKH�VDPH�VL]H�SLHFHV�RI�WLVVXH�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�GHVFULELQJ�H[SHULPHQWV�EH�FOHDU�DERXW�\RXU�GHSHQGHQW�DQG�FRQWURO�YDULDEOHV��DQG�DYRLG
WKH�WHUP�DPRXQW�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�DOO�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7KLV�FDQGLGDWH�FOHDUO\�VWDWHV�D�YDULHW\�RI�FOHDU�YDULDEOHV�WR�FRQWURO��DQG�KDV�GHPRQVWUDWHG�D�FOHDU
XQGHUVWDQGLQJ�RI�KRZ�WKH\�FRXOG�FDOFXODWH�DQ�LQLWLDO�UDWH�RI�UHDFWLRQ��7KH\�KDYH�DOVR�UHFRJQLVHG
WKH�YDOXH�RI�UHSHDWV��$OWKRXJK�
DPRXQW�RI�R[\JHQ
�LV�QRW�FOHDU�HQRXJK�IRU�FUHGLW�IRU�WKH
GHSHQGHQW�YDULDEOH�DORQH��WKLV�UHVSRQVH�ZRXOG�KDYH�MXVW�EHHQ�JLYHQ�FUHGLW�DV�WKH\�KDYH�TXDOLILHG
WKHLU�DQVZHU�E\�VWDWLQJ�ZKDW�XQLWV�WR�XVH�

4��������������

�D��7KLV�TXHVWLRQ�VFRUHG�YHU\�KLJKO\�ZLWK�RYHU�����RI�FDQGLGDWHV�JDLQLQJ�DOO�WKUHH�PDUNV
DYDLODEOH��9LUWXDOO\�DOO�RI�WKH�FDQGLGDWHV�NQHZ�WKDW�WKH�PDLQ�SDUW�RI�WKH�PHPEUDQH�ZDV�PDGH�XS
IURP�SKRVSKROLSLGV�DQG�GXH�WR�WKHLU�FKHPLFDO�SURSHUWLHV�WKHUH�KDG�WR�EH�D�ELOD\HU��KRZHYHU��D
VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�GLGQ
W�H[SODLQ�DERXW�WKH�PROHFXOHV
�RULHQWDWLRQV��H[SHFWLQJ
FUHGLW�PDUNV�IRU�VWDWLQJ�WKDW�WKH�SKRVSKROLSLG�ZDV�K\GURSKLOLF�DW�WKH�KHDG�HQG�DQG�K\GURSKRELF
RQ�WKH�WDLOV��0RVW�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKH�SUHVHQFH�RI�SURWHLQ�ZLWK�PDQ\�SURYLGLQJ�IXUWKHU
FODULILFDWLRQ�H�J��ZLWK�UHIHUHQFH�WR�FDUULHU�FKDQQHO�LQWULQVLF�SURWHLQ�RU�JO\FRSURWHLQ��$�VLJQLILFDQW
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QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�DOVR�UHFRJQLVHG�WKH�SUHVHQFH�RI�FKROHVWHURO�LQ�WKH�PHPEUDQH�VWUXFWXUH�

4XLWH�D�IHZ�FDQGLGDWHV�DLGHG�WKH�FODULW\�RI�WKHLU�DQVZHUV�WKURXJK�WKH�XVH�RI�FOHDU�DQQRWDWHG
GLDJUDPV�

8QIRUWXQDWHO\��D�IHZ�FDQGLGDWHV�GHVFULEHG�IXQFWLRQ�UDWKHU�WKDQ�VWUXFWXUH�DQG�WKHUHIRUH�GLG�QRW
VFRUH�DQ\�PDQ\�PDUNV�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�FUHGLW�IRU�

��SKRVSKROLSLGV�

��WKH�RULHQWDWLRQ�RI�WKH�SKRVSKROLSLGV�

��FKDQQHO�SURWHLQV�

7KHVH�SRLQWV�DUH�DOVR�VXSSRUWHG�ZLWK�D�KHOSIXO�ODEHOOHG�GLDJUDP�WKDW�VKRZV�WKH�RULHQWDWLRQ�RI�WKH
SKRVSKROLSLGV�DQG�WKH�SRVLWLRQ�DQG�QDWXUH�RI�WKH�FKDQQHO�SURWHLQ�DQG�ZRXOG�KDYH�EHHQ�DEOH�WR
JDLQ�WKH�PDUNV�LWVHOI�

�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$QQRWDWHG�GLDJUDPV�DUH�RIWHQ�DQ�HIIHFWLYH�ZD\�WR�FODULI\�SRLQWV�DQG�JDLQ�WKH�PDUNV�DYDLODEOH�
SDUWLFXODUO\�ZKHQ�GHVFULELQJ�VWUXFWXUHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�MXVW�RQH�PDUN�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�SKRVSKROLSLGV�DUH�DQ�LPSRUWDQW�SDUW�RI�D
PHPEUDQH��7KH�VWDWHPHQWV�DERXW�WKH�KHDGV�DQG�WDLOV�LV�QRW�HQRXJK�IRU�IXUWKHU�FUHGLW�DV�LW�KDV
QRW�EHHQ�XVHG�WR�GHVFULEH�WKH�RULHQWDWLRQ�RI�WKH�PROHFXOHV�LQ�WKH�PHPEUDQH��'HVFULELQJ�WKH
IXQFWLRQ�RI�WKH�PHPEUDQH�LV�QRW�UHOHYDQW�WR�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HPHPEHU�WKDW�FHOO�PHPEUDQHV�DUH�QRW�RQO\�PDGH�IURP�SKRVSKROLSLGV�DQG�LI�\RX�DUH�GHVFULELQJ
WKH�VWUXFWXUH�RI�D�PHPEUDQH�GHVFULEH�WKH�RULHQWDWLRQ�RI�WKH�SKRVSKROLSLGV�LQ�WKH�ELOD\HU�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV
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7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�JDLQHG�QR�PDUNV�EHFDXVH�WKH�FDQGLGDWH�KDV�QRW�GHVFULEHG
WKH�VWUXFWXUH�RI�WKH�PHPEUDQH�DV�DVNHG�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�DVNHG�WR�GHVFULEH�WKH�VWUXFWXUH�RI�VRPHWKLQJ�IRFXV�RQ�WKH�FRPSRQHQWV�DQG�DUUDQJHPHQW
RI�WKH�PROHFXOHV�LQ�WKH�VWUXFWXUH�DQG�GR�QRW�EH�GLVWUDFWHG�E\�WKH�IXQFWLRQ�RI�WKH�PHPEUDQH�

�E���L��7KLV�TXHVWLRQ�DFKLHYHG�WKH�IXOO�UDQJH�RI�PDUNV��7KH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG
WKDW�VROXWH�3�PRYHG�LQWR�WKH�FHOO�E\�GLIIXVLRQ�GRZQ�D�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQW�IRU�WKUHH�PDUNV�
ZLWK�PDQ\�DOVR�UHFRJQLVLQJ�WKDW�LW�UHDFKHV�HTXLOLEULXP��+RZHYHU��D�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI
FDQGLGDWHV�FRQIXVHG�RVPRVLV�DQG�GLIIXVLRQ��HLWKHU�UHIHUULQJ�WR�VROXWH�3�DV�ZDWHU�RU�VWDWLQJ�WKDW
WKH�SDUWLFOHV�GLIIXVHG�E\�RVPRVLV��2WKHUV�GHVFULEHG�WKH�PRYHPHQW�EHLQJ��DORQJ�D�FRQFHQWUDWLRQ
JUDGLHQW��WKDW�LV�QRW�FOHDU�HQRXJK�IRU�FUHGLW��$�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�GHVFULEHG�WKH�SDWWHUQ�RI
PROHFXOHV�HYHU\����PLQXWHV�UDWKHU�WKDQ�VWDWLQJ�WKH�SRLQWV�FOHDUO\�

5DUHO\�GLG�FDQGLGDWHV�DSSUHFLDWH�WKDW�WKH�PHPEUDQH�ZDV�LPSHUPHDEOH�WR�VROXWH�5�EXW�RIWHQ
UHIHUUHG�WR�WKH��FHOO�QRW�QHHGLQJ�5��RU��5�ZDV�WRR�ELJ�WR�ILW�WKURXJK��

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�DOO�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�
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�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�GLUHFWLRQ�DQG�H[SODQDWLRQ�IRU�WKH�PRYHPHQW�RI�VROXWH�3�LV�GHVFULEHG�IRU�IRXU�PDUNV�DQG�WKH\
FRUUHFWO\�VWDWH�WKDW�VROXWH�5�GRHV�QRW�HQWHU�WKH�FHOO�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7KH�ILUVW�SDUDJUDSK�RI�WKLV�UHVSRQVH�LV�QRW�YHU\�XVHIXO��'R�QRW�ZDVWH�WLPH�E\�OLVWLQJ�WKH�QXPEHUV
RI�PROHFXOHV��GDWD�SRLQWV��IRU�HYHU\�PHDVXUHPHQW��0RVW�FUHGLW�FRPHV�IURP�LGHQWLI\LQJ�WKH
FRUUHFW�WUHQGV��ZKLFK�LQ�WKLV�FDVH�DUH�VXFFHVVIXOO\�FRYHUHG�LQ�WKH�VHFRQG�DQG�VXEVHTXHQW
SDUDJUDSKV�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�IRXU�RI�WKH�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JLYHV�D�JRRG�GHVFULSWLRQ�DQG�H[SODQDWLRQ�RI�WKH�FKDQJHV�WKDW�WDNH�SODFH�ZLWK
VROXWH�3�DQG�WKHUHIRUH�JDLQV�WKH�PD[LPXP�PDUNV�IRU�WKDW�SDUW�RI�WKH�TXHVWLRQ��+RZHYHU��WKH\
KDYH�QRW�VWDWHG�WKDW�5�GRHV�QRW�JR�LQWR�WKH�FHOO�RU�WKDW�WKH�PHPEUDQH�LV�LPSHUPHDEOH�WR�5�VR�IDLO
WR�JDLQ�WKH�IXOO���PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7KH�FRQFHQWUDWLRQ�UHPDLQV�WKH�VDPH�LV�QRW�FOHDU�HQRXJK�IRU�DQ�DOWHUQDWLYH�WR�UHFRJQLVLQJ�WKDW
VROXWH�5�GRHV�QRW�HQWHU�WKH�FHOO�ZKHQ�FRPSDULQJ�3�DQG�5��:KHQ�DQVZHULQJ�TXHVWLRQV�DLP�WR
PDNH�SRVLWLYH�FOHDU�VWDWHPHQWV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�WZR�RI�WKH�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�UHIHUHQFH�WR�RVPRVLV�LQ�WKLV�UHVSRQVH�LV�FOHDUO\�LQFRUUHFW��EXW�LW�GLG�QRW�VWRS�WKHP�JDLQLQJ
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FUHGLW�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�WKH�VROXWH�PRYHG�GRZQ�D�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQW�XQWLO�HTXLOLEULXP�ZDV
UHDFKHG�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

'RQ
W�IRUJHW�WKDW�RVPRVLV�LV�WKH�PRYHPHQW�RI�ZDWHU�QRW�VROXWHV�

�E���LL��7KH�YDVW�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�JDLQHG�WKH�PDUN�IRU�WKLV�TXHVWLRQ��7KHUH�ZHUH�D�VPDOO
QXPEHU�RI�FDUHOHVV�DQVZHUV�PLVVLQJ�D�FLUFOH�DQG�DOVR�VRPH�ZLWK���ODUJHU�EODFN�FLUFOHV�LQVLGH�WKH
FHOO�DQG���RXWVLGH��$Q\�FURVVLQJ�RXW�ZDV�JHQHUDOO\�FOHDUO\�GRQH��DOORZLQJ�DFFHVV�WR�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�WKH�FRUUHFW�UHVSRQVH�WKDW�JDLQHG�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�QR�PDUNV�EHFDXVH�VROXWH�3�KDV�GLVDSSHDUHG�IURP�LQVLGH�WKH�FHOO�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7KH�TXHVWLRQ�DVNV�FDQGLGDWHV�WR�VKRZ�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�ERWK�LQVLGH�DQG�RXWVLGH�WKH�FHOO�VR�GR
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QRW�MXVW�SDUWLDOO\�DQVZHU�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�GLG�QRW�JDLQ�WKH�PDUN�EHFDXVH�D�PROHFXOH�RI�5�KDV�VOLSSHG�LQWR�WKH�FHOO�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�GLG�QRW�JDLQ�WKH�PDUN�EHFDXVH�WKHUH�DUH�RQO\�ILYH�PROHFXOHV�RI�VROXWH�3�GUDZQ
RXWVLGH�WKH�FHOO�

�

4�������������,Q��D��FDQGLGDWHV�JHQHUDOO\�GHPRQVWUDWHG�DQ�H[WUHPHO\�JRRG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH
VWUXFWXUH�RI�WKH�FHOO�PHPEUDQH��ZLWK�PDQ\�FDQGLGDWHV�SURYLGLQJ�ERWK�D�GHVFULSWLRQ�DQG�D
GLDJUDP��6RPH�FDQGLGDWHV�ZRXOG�QRW�KDYH�JDLQHG�DFFHVV�WR�VRPH�PDUNV�DV�WKHLU�GLDJUDPV�KDG
QRW�EHHQ�VXLWDEO\�ODEHOOHG�DQG�LW�ZDV�IRUWXQDWH�LQ�PDQ\�FDVHV�WKDW�VRPH�RI�WKHVH�SRLQWV�KDG
EHHQ�FRYHUHG�LQ�WKHLU�GHVFULSWLRQV��7KH�TXDOLW\�RI�PDQ\�RI�WKH�GLDJUDPV�ZDV�YHU\�JRRG��EXW
FDQGLGDWHV�VKRXOG�UHPHPEHU�WR�ODEHO�FOHDUO\��7KH�PDMRULW\�RI�UHVSRQVHV�IHDWXUHG�UHIHUHQFHV�WR
WKH�SKRVSKROLSLG�ELOD\HU��WKH�VWUXFWXUH�DQG�RULHQWDWLRQ�RI�SKRVSKROLSLGV��K\GURSKRELF�DQG
K\GURSKLOLF�LQWHUDFWLRQV�DQG�WKH�SUHVHQFH�RI�SURWHLQV��7KHUH�ZHUH�IHZHU�UHIHUHQFHV�WR�SURWHLQ
ORFDWLRQV�DQG�WKH�SUHVHQFH�RI�FKROHVWHURO��,Q�D�QXPEHU�RI�FDVHV��DOWKRXJK�JO\FRSURWHLQ�DQG
JO\FROLSLGV�ZHUH�UHIHUUHG�WR��WKH\�ZHUH�QRW�FRUUHFWO\�GHVFULEHG�RU�SURSHUO\�ODEHOOHG�

,WHP��E��ZDV�ZHOO�DQVZHUHG�E\�WKH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV��0DUNV�ZHUH�JDLQHG�PDLQO\�IRU�WKH�LGHD
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RI�PROHFXOHV�EHLQJ�VPDOO��QRQ�SRODU�RU�IRU�EHLQJ�OLSLG��IDW��VROXEOH��+RZHYHU��YHU\�IHZ�UHVSRQVHV
UHIHUUHG�WR�WKH�LGHD�RI�PROHFXOHV�EHLQJ�UHFRJQLVHG�E\�UHFHSWRUV��$OVR��VRPH�FDQGLGDWHV�GLG�QRW
JDLQ�DFFHVV�WR�PDUNV�EHFDXVH�WKH\�UHIHUUHG�WR�
VL]H
��
VROXELOLW\
�RU�
SRODULW\
�ZLWKRXW�TXDOLI\LQJ
WKHVH�GHVFULSWLRQV��$�VPDOO�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�GLG�QRW�UHDG�WKH�TXHVWLRQ�VWHP�SURSHUO\�DQG
UHIHUUHG�WR�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQWV�

,Q�LWHP��F��ZDV�HTXDOO\�ZHOO�DQVZHUHG�ZLWK�FDQGLGDWHV�JHQHUDOO\�GHPRQVWUDWLQJ�D�JRRG
XQGHUVWDQGLQJ�RI�KRZ�GLIIXVLRQ�DQG�DFWLYH�WUDQVSRUW�WDNH�SODFH�DQG�PRVW�VFRUHG�ZHOO��HVSHFLDOO\
RQ�WKH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�PHFKDQLVPV�
)RU�VLPLODULWLHV��UHVSRQVHV�IUHTXHQWO\�LQFOXGHG�UHIHUHQFHV�WR�WKH�XVH�RI�FDUULHU�RU�FKDQQHO
SURWHLQV��DOWKRXJK�D�QXPEHU�RI�DQVZHUV�UHIHUUHG�WR�SURWHLQV�ZLWKRXW�TXDOLI\LQJ�WKLV�DQVZHU
SURSHUO\��)HZHU�UHVSRQVHV�UHIHUUHG�WR�WUDQVSRUWLQJ�K\GURSKLOLF��FKDUJHG�RU�SRODU�PROHFXOHV�DQG
WKHUH�ZHUH�VRPH�YDJXH�DQVZHUV�XVLQJ�WKH�WHUP�WUDQVSRUW�SURWHLQ�
'LIIHUHQFHV�ZHUH�FRYHUHG�XVLQJ�VRPH�YHU\�FOHDU�GHVFULSWLRQV�VKRZLQJ�WKH�UHTXLUHPHQW�IRU�$73
�HQHUJ\��RU�WKH�GLUHFWLRQ�RI�WUDQVSRUW�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQW�

�

4�������������4XHVWLRQ��D�

7KLV�TXHVWLRQ�ZDV�YHU\�ZHOO�DQVZHUHG��ZLWK�PRVW�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�LGHQWLI\LQJ�DQG�VWDWLQJ�WKH
K\GURSKLOLF�DQG�K\GURSKRELF�QDWXUH�

0RVW�FDQGLGDWHV�ZHUH�QRW�VSHFLILF�DERXW�WKH�DWWUDFWLRQ�RI�WKH�K\GURSKLOLF�KHDGV�WR�ZDWHU��RIWHQ�LW
ZDV�WKDW�WKH\��WXUQ�WR�ZDWHU��RU��IDFH�ZDWHU��RU�DUH��LQ�ZDWHU����0DQ\�FDQGLGDWHV�PHUHO\�XVHG
WKH�WHUPV��ZDWHU�ORYLQJ��DQG��ZDWHU�KDWLQJ��WR�GHVFULEH�WKH�RULHQWDWLRQ�

6HYHUDO�FDQGLGDWHV�JRW�WKHLU�KHDGV�DQG�WDLOV�PL[HG�XS��RU�GHVFULEHG�WKH�ZKROH�SKRVSKROLSLG�DV
EHLQJ�SRODU�ZLWK�D�SRVLWLYH�KHDG�DQG�D�QHJDWLYH�WDLO�

6RPH�FDQGLGDWHV�DQVZHUHG�IURP�WKH�SRLQW�RI�YLHZ�RI�DUUDQJHPHQW�LQ�UHODWLRQ�WR�IXQFWLRQ�UDWKHU
WKDQ�RULHQWDWLRQ�RI�PROHFXOHV�LQ�D�SRODU�HQYLURQPHQW��)HZ�FOHDUO\�LGHQWLILHG�WKH�VLJQLILFDQFH�RI
DTXHRXV�HQYLURQPHQW�HDFK�VLGH�RI�WKH�ELOD\HU�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$V�ZHOO�DV�GHVFULELQJ�WKH�KHDGV�DQG�WDLOV�DV�K\GURSKLOLF�DQG�K\GURSKRELF��WKLV�UHVSRQVH�KDV�DOVR
JDLQHG�FUHGLW�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�WKH�KHDGV�DUH�DWWUDFWHG�WR�ZDWHU�WKDW�FDXVHV�WKHLU�RULHQWDWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WZR�RI�WKH�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�FDQGLGDWH�FRUUHFWO\�LGHQWLILHV�WKH�K\GURSKLOLF�DQG�K\GURSKRELF�SDUWV�RI�WKH�SKRVSKROLSLG�IRU
WZR�PDUNV��+RZHYHU��WKH\�IDLO�WR�JR�RQ�WR�H[SODLQ�WKH�RULHQWDWLRQ�RI�WKH�PROHFXOHV�LQ�WKH
PHPEUDQH�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�DTXHRXV�VXUURXQGLQJV��,QVWHDG�WKH\�DUH�GLVWUDFWHG�E\�IXQFWLRQV�RI
WKH�PHPEUDQH�DQG�RWKHU�IHDWXUHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS
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&RQFHQWUDWH�RQ�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�DQG�DYRLG�GLVWUDFWLRQV�LI�SRVVLEOH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�RQH�RI�WKH�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�JDLQHG�FUHGLW�IRU�WKH�RULHQWDWLRQ�RI�WKH�IDWW\�DFLG�WDLOV��EXW�KDV�QRW�H[SODLQHG
ZK\�WKH�KHDGV�DQG�WDLOV�ZLOO�IDFH�LQ�RSSRVLWH�GLUHFWLRQV�

7KH�SKRVSKDWH�KHDG�IDFLQJ�WKH�ZDWHU�LV�QRW�VXIILFLHQW�IRU�FUHGLW�DV�LW�LV�FKHPLFDOO\�DWWUDFWHG�WR
WKH�ZDWHU�

4XHVWLRQ��F��L�

4�E��

)HZ�FDQGLGDWHV�VWUXJJOHG�WR�LGHQWLI\�WKH�FRUUHFW�WUDQVSRUW�SURFHVVHV�IRU�WKHVH�PXOWLSOH�FKRLFH
TXHVWLRQV��7KH�PRVW�FRPPRQ�HUURU�ZDV�WR�HLWKHU�PDUN�PRUH�WKDQ�RQH�SURFHVV�DJDLQVW�WKH
GHVFULSWLRQ��RU�WR�FRQIXVH�IDFLOLWDWHG�GLIIXVLRQ��RVPRVLV�DQG�GLIIXVLRQ��SUREDEO\�E\�LJQRULQJ�WKH
H[DPSOH�PROHFXOH�RU�LRQ�WUDQVSRUWHG�E\�WKLV�PHWKRG�LQFOXGHG�LQ�WKH�WDEOH��

4�F��L��

&DQGLGDWHV�RIWHQ�GHPRQVWUDWHG�SRRU�ZULWLQJ�VNLOOV�LQ�FRPSDULQJ�WKH�WZR�PRGHOV��7KH\�RIWHQ
GHVFULEHG�WKH�IOXLG�PRVDLF�PRGHO�EXW�GLGQ
W�FRPSDUH�LW�WR�WKH�'�'�PRGHO�DQG�VWUXJJOHG�ZLWK�WKH
WHUPV�LQWULQVLF�SURWHLQV��SURWHLQ�FKDQQHOV�DQG�RIWHQ�MXVW�UHIHUUHG�WR�WKH�ELOD\HU��0DQ\�MXVW
IRFXVVHG�RQ�WKH�ODFN�RI�GHWDLO�VHHQ�LQ�WKH�'�'�PRGHO�

0DQ\�GLG��KRZHYHU��UHFDOO�WKDW�FKROHVWHURO�JO\FRSURWHLQV�ZHUH�SUHVHQW�LQ�WKH�IOXLG�PRVDLF�PRGHO�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�H[DPSOH�RI�D�YHU\�JRRG�UHVSRQVH�JDLQV�FUHGLW�IRU�UHFRJQLVLQJ�

ERWK�PRGHOV�KDYH�SURWHLQV�DQG�D�SKRVSKROLSLG�ELOD\HU�
WKH�SURWHLQV�DUH�GLVWULEXWHG�GLIIHUHQWO\�LQ�WKH�WZR�PRGHOV�
WKH�IOXLG�PRVDLF�PRGHO�LQFOXGHV�RWKHU�FRPSRQHQWV�LQ�DGGLWLRQ�WR�WKH�SURWHLQV�DQG
SKRVSKROLSLGV��XQOLNH�WKH�'�'�PRGHO�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�PDQ\�UHVSRQVHV�WKDW�FRPSDUHG�WKH�VLPSOLFLW\�RI�WKH�PRGHOV�ZLWKRXW
JRLQJ�LQWR�GHWDLOV�DERXW�WKH�FRPSRQHQWV�WKHPVHOYHV�

7KLV�UHVSRQVH�IDLOHG�WR�VFRUH�DQ\�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�VLPSOLVWLF�FRPSDULVRQ�RI�WKH�PRGHOV�GRHV�QRW�JDLQ�DQ\�FUHGLW��SDUWLFXODUO\�DV�WKH�'�'�PRGHO
LV�ODEHOOHG�DV�KDYLQJ�D�SKRVSKROLSLG�ELOD\HU�

4XHVWLRQ��F��LL�

7KLV�TXHVWLRQ�ZDV�SRRUO\�DQVZHUHG�E\�WKH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV��0DQ\�FDQGLGDWHV�GLG�PHQWLRQ
SURWHLQ�FDUULHUV�FKDQQHOV�EXW�QRW�WKHLU�IXQFWLRQ��)HZ�UHFRJQLVHG�WKH�OLNHO\�LQDELOLW\�RI�'�'�PRGHO
WR�FDUU\�RXW�RVPRVLV��GLIIXVLRQ��H[RF\WRVLV�RU�HQGRF\WRVLV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�FDQGLGDWH�KDV�FOHDUO\�OLQNHG�WKH�ODFN�RI�FDUULHU�SURWHLQV�LQ�WKH�'�'�PRGHO�WR�WKH�UHOHYDQW
WUDQVSRUW�SURFHVV��7KH\�KDYH�DOVR�UHFRJQLVHG�WKDW�PRGHO�ZLOO�PDNH�HQGRF\WRVLV�DQG�H[RF\WRVLV
LPSRVVLEOH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�UHFRJQLVHG�WKDW�WKH�SURWHLQ�OD\HU�ZLOO�EH�D�EDUULHU�WR�GLIIXVLRQ�DQG�WKH�EDUULHU
WR�PHPEUDQH�IXVLRQ�ZLOO�SUHYHQW�HQGRF\WRVLV�DQG�H[RF\WRVLV�

7KLV�UHVSRQVH�IDLOHG�WR�VFRUH�DQ\�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�UHIHUHQFH�WR�FDUULHU�DQG�FKDQQHO�SURWHLQV�LV�FRUUHFW��EXW�XQIRUWXQDWHO\�LV�QRW�HQRXJK�IRU
FUHGLW�DV�WKH\�QHHG�WR�EH�OLQNHG�WR�D�WUDQVSRUW�SURFHVV�IRU�KRZ�PROHFXOHV�FDQ�PRYH�WKURXJK�WKH
FHOO�PHPEUDQH�

4��������������

�D��0DQ\�FDQGLGDWHV�JDYH�D�FRUUHFW�GHILQLWLRQ�RIWHQ�VWDWLQJ�WKDW�
RQH�YDULDEOH�FDXVHV�D�FKDQJH�LQ
DQRWKHU�YDULDEOH
��6RPH�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�XVHG�H[DPSOHV��EXW�VDGO\��RWKHUV�GLG�QRW�XVH
H[DPSOHV�SURSHUO\�WR�EULQJ�RXW�WKH�LGHD�RI�FDXVDWLRQ��$�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�UHDG�LW
DV��FDVXDO�UHODWLRQVKLS���DQRWKHU�LQGLFDWLRQ�RI�FDQGLGDWHV�QRW�UHDGLQJ�TXHVWLRQV�FDUHIXOO\�HQRXJK
��D�UHFXUULQJ�WKHPH��7KHUH�ZHUH�D�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�ZKR�GLG�QRW�JDLQ�WKH�PDUN�E\
VLPSO\�PHQWLRQLQJ�WUHQGV��OLQNV��UHODWLRQVKLSV��FRUUHODWLRQV�HWF�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�JDLQHG�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�IDLOHG�WR�JDLQ�WKH�PDUN���D�FDXVDO�UHODWLRQVKLS�LV�PRUH�WKDQ
MXVW�D�WUHQG�

�E���L��0RVW�FDQGLGDWHV�GHPRQVWUDWHG�D�JRRG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�SURWHLQ�VWUXFWXUH��0RVW�JDLQHG
PDUNV�IRU�PHQWLRQLQJ�SHSWLGH�ERQGV��SURYLGLQJ�GHWDLOV�RI�WKH�VHFRQGDU\�VWUXFWXUH�DQG�QDPLQJ
IXUWKHU�ERQGV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�IROGLQJ�RI�WKH�SURWHLQ��)HZ�FDQGLGDWHV�SURYLGHG�VSHFLILF�GHWDLOV
RI�ZKHUH�WKH�SHSWLGH�ERQGV�IRUP�DQG�PDQ\�MXVW�PHQWLRQHG�SULPDU\�VWUXFWXUH�ZLWKRXW�PDNLQJ�LW
FOHDU�ZKDW�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�DFWXDOO\�LV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�DOO�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0SW������������DQG���JLYHQ

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�FUHGLW�IRU�

��SHSWLGH�ERQGV�

��ZKHUH�WKH�SHSWLGH�ERQG�IRUPV�

��GHVFULELQJ�WKH�VHFRQGDU\�VWUXFWXUHV�

��QDPLQJ�RWKHU�ERQGV�LQYROYHG�

��UHFRJQLVLQJ�WKDW�ERQGV�DUH�IRUPHG�EHWZHHQ�WKH�5�JURXSV�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�MXVW�RQH�RI�WKH�DYDLODEOH�IRXU�PDUNV�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�K\GURJHQ�ERQGV�DUH
LQYROYHG�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

-XVW�QDPLQJ�VHFRQGDU\�DQG�WHUWLDU\�VWUXFWXUH�LV�QRW�HQRXJK���PDNH�VXUH�\RX�GHVFULEH�ZKDW�WKH\
DUH�

�E���LL��7KH�YDVW�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�PDQDJHG�WR�JDLQ�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�IRU�PDNLQJ�FOHDU
FRPSDULVRQV�EHWZHHQ�+'/�DQG�/'/��:KHUH�PDUNV�ZHUH�ORVW�LW�ZDV�IRU�RIWHQ�MXVW�VWDWLQJ�WKH
QXPEHU�RI�PROHFXOHV�LQ�WKH�GLDJUDP�RU�IRU�FRPPHQWV�DERXW�WKH�VXUIDFH�DUHD��6RPH�FDQGLGDWHV
ORVW�PDUNV�IRU�XVLQJ�WKH�ZRUGV�
KLJK
�RU�
ORZ
�UDWKHU�WKDQ�ORZHU���KLJKHU���PRUH���OHVV�HWF��$
QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�FRPSDUHG�SURWHLQ�DQG�FKROHVWHURO�OHYHOV�ZLWKLQ�HLWKHU�+'/�RU�/'/�UDWKHU
WKDQ�FRPSDUH�FKROHVWHURO�RU�SURWHLQ�OHYHOV�EHWZHHQ�+'/�RU�/'/�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�ERWK�PDUNV�KDYLQJ�PDGH�WKUHH�FOHDU�FRPSDUDWLYH�FRPPHQWV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

-XVW�FRXQWLQJ�WKH�PROHFXOHV�LQ�WKH�VPDOO�SDUW�RI�WKH�PROHFXOH�GHSLFWHG�LV�QRW�VXIILFLHQW�IRU�WKH
FRPSDULVRQ�VR�WKLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�F���L��:LWK�WKLV�TXHVWLRQ�WRR�PDQ\�FDQGLGDWHV�IDLOHG�WR�IROORZ�WKH�LQVWUXFWLRQ�WR�GHVFULEH�RYHUDOO
FKDQJHV���������������DQG�RQO\�GHVFULEHG�FKDQJHV�EHWZHHQ������DQG������RU�GHVFULEHG
FKDQJHV�IRU�HDFK�GHFDGH�OHDYLQJ�WKH�H[DPLQHU�WR�OLQN�DOO�WKH�SDUWV�RI�WKHLU�DQVZHU�WRJHWKHU��$V�D
UHVXOW�PDQ\�FDQGLGDWHV�GLG�PDQDJH�WR�SLFN�XS�D�FRXSOH�RI�PDUNV�H�J��IRU�WKH�WUHQG�IRU�REHVLW\
EXW�RIWHQ�ORVW�WKH�PDUN�IRU�EORRG�SUHVVXUH�E\�IDLOLQJ�WR�PDNH�WKH�RYHUDOO�WUHQG�FOHDU�E\�MXVW
GHVFULELQJ�D��VWHDG\�LQFUHDVH��DQG��UDSLG�GHFUHDVH��

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�FRUUHFWO\�LGHQWLILHV�DOO�WKUHH�RYHUDOO�WUHQGV��DOVR�VXSSRUWV�WKH�WUHQGV�ZLWK�VRPH
FRUUHFW�FDOFXODWLRQV�RI�WKH�RYHUDOO�FKDQJHV�LQ�WKH�ULVN�IDFWRUV�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�EHFDXVH�LW�RQO\�GHVFULEHV�FKDQJHV�LQ�WKH�ODVW�WHQ�\HDUV�RI�WKH
GDWD�UDWKHU�WKDQ�WKH�WRWDO�SHULRG�RI�����������DV�UHTXHVWHG�LQ�WKH�TXHVWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�WR�PDNH�VXUH�\RX�FRYHU�WKH�GDWD�UHTXLUHG�LQ�\RXU�DQVZHU�

�F���LL��7KH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�SLFNHG�XS�RQH�RU�WZR�PDUNV�IRU�WKLV�TXHVWLRQ��:KHUH�PDUNV
ZHUH�ORVW��FDQGLGDWHV�YDJXHO\�UHIHUUHG�WR�XVH�RI�GUXJV�WR�ORZHU�FKROHVWHURO��
LPSURYLQJ�GLHW
�RU

EHWWHU�PHGLFDWLRQ
��$�IHZ�FDQGLGDWHV�PLVUHDG�WKH�TXHVWLRQ�DQG�GHVFULEHG�WKH�HIIHFWV�RI�KLJK
FKROHVWHURO��RU�GHVFULEHG�ZD\V�WR�UHGXFH�EORRG�SUHVVXUH��VXFK�DV�XVLQJ�DQWLK\SHUWHQVLYHV�DQG
HDWLQJ�OHVV�VDOW��
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�W\SLFDO�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�JDLQHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�IRU�LGHQWLI\LQJ�WZR�FOHDU�UHDVRQV
IRU�WKH�GURS�LQ�KLJK�EORRG�FKROHVWHURO�DV�D�ULVN�IDFWRU�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�EHFDXVH�LQVWHDG�RI�VXJJHVWLQJ�ZK\�KLJK�EORRG�FKROHVWHURO�LV
UHGXFLQJ�DV�D�ULVN�IDFWRU��LW�DWWHPSWV�WR�H[SODLQ�ZK\�EORRG�FKROHVWHURO�LV�D�ULVN�IDFWRU�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�DQG�DQVZHU�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�

�F���LLL��0RVW�FDQGLGDWHV�FRXOG�LGHQWLI\�WZR�ULVN�IDFWRUV�IRU�&9'��)DLOXUH�WR�TXDOLI\�DQ�DQVZHU�ZDV
WKH�PRVW�FRPPRQ�UHDVRQ�IRU�QRW�JDLQLQJ�WKH�PDUN��)RU�H[DPSOH�MXVW�VWDWLQJ�DJH�LQVWHDG�RI
LQFUHDVH�LQ�DJH�RU�MXVW�VWDWLQJ�JHQGHU�LQVWHDG�RI�LQGLFDWLQJ�ZKLFK�JHQGHU��L�H��PDOH��
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WKH�PDUN�EHFDXVH�LW�SURYLGHG�VXLWDEOH�TXDOLILFDWLRQ�RI�ZKR�LV�PRVW�DW�ULVN
ZLWK�ERWK�DJH�DQG�JHQGHU�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

6PRNLQJ�LV�D�UHOHYDQW�IDFWRU��EXW�SRRU�GLHW�LV�QRW�VSHFLILF�HQRXJK�VR�WKLV�UHVSRQVH�GLG�QRW�JDLQ
WKH�PDUN�DYDLODEOH�

�

4��������������

,Q��D��L���WKHUH�ZHUH�VRPH�FDQGLGDWHV�ZKR�FRQIXVHG�WKHPVHOYHV�WU\LQJ�WR�GHVFULEH�WKH�QHJDWLYH
SHUFHQWDJH�FKDQJHV�DQG�WKHUH�ZHUH�RWKHUV�ZKR�GLG�QRW�PDNH�GLUHFWLRQDO�FRPSDULVRQV�
&DQGLGDWHV�ZKR�GLG�QRW�PDNH�WKHVH�PLVWDNHV�SLFNHG�XS�DOO�WKUHH�PDUNV�ZLWK�HDVH��3DUWV��D��LL�
DQG��E��ZHUH�QRW�VR�KLJK�VFRULQJ��H[FHSW�E\�WKH�PRUH�DEOH�FDQGLGDWHV��WKH�WRSLF�RI�WKHVH
TXHVWLRQ�SDUWV�LV�QHZ�PDWHULDO�LQ�WKH�VSHFLILFDWLRQ��3DUW��F��KLJKOLJKWHG�WKH�IDFW�WKDW�D�QXPEHU�RI
FDQGLGDWHV�VWUXJJOH�WR�JUDVS�VRPH�DVSHFWV�RI�WKH�+RZ�6FLHQFH�:RUNV�LGHDV�DQG�WKH�WHUPLQRORJ\
DVVRFLDWHG�ZLWK�LW��7KHUH�ZDV�D�ORW�RI�FRQIXVLRQ�EHWZHHQ�LQFLGHQFH��ZKLFK�LV�ZKDW�WKH�GDWD�ZDV
VKRZLQJ��DQG�ULVN��FKDQFH�DQG�OLNHOLKRRG��6RPH�RI�WKH�FDQGLGDWHV�ZKR�WULHG�WR�TXDQWLI\�WKHLU
VWDWHPHQWV�ZHUH�PXOWLSO\LQJ�WKHLU�YDOXHV�UHDG�IURP�WKH�JUDSK�E\�������WR�JLYH�WKH�WRWDO�QXPEHU
RI�LQGLYLGXDOV�ZLWK�KHDUW�GLVHDVH��7KH�VPDOO�VL]H�RI�WKH�JUDSK�ZDV�XQIRUWXQDWH�DQG�PHDQW�WKDW
VRPH�FDQGLGDWHV�KDG�GLIILFXOW\�UHDGLQJ�GDWD�RII�IURP�WKH�JUDSK�ZLWK�DFFXUDF\�

�

4��������������

�L�
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7KH�YDVW�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�LGHQWLILHG�WKDW���ZRXOG�EH�WKH�PD[LPXP�QXPEHU�RI�DPLQR�DFLGV
WKDW�FRXOG�EH�FRGHG�IRU�E\�WKH�P51$�PROHFXOH�����ZDV�WKH�PRVW�FRPPRQ�LQFRUUHFW�DQVZHU�L�H�
RQH�DPLQR�DFLG�SHU�EDVH�

�LL�

7KH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�ZURQJO\�VWDWHG���DV�WKH�QXPEHU�RI�GLIIHUHQW�W51$�PROHFXOHV
UHTXLUHG��7KLV�ZDV�HLWKHU�EHFDXVH�WKH\�GLG�QRW�SLFN�XS�RQ�WKH�ZRUG�GLIIHUHQW��RU�IDLOHG�WR�VSRW
WKDW�WZR�RI�WKH�FRGRQV�ZHUH�UHSHDWHG��6RPH�FDQGLGDWHV�GLG�SLFN�XS�RQ�WKH�ZRUG�GLIIHUHQW��EXW
RQO\�VSRWWHG�RQH�UHSHDW�VR�JDYH�WKH�DQVZHU�LQFRUUHFWO\�DV���

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�\LHOGHG�VRPH�JRRG�DQVZHUV�

,Q��D���FDQGLGDWHV�VFRUHG�WZR�PDUNV�IDLUO\�FRQVLVWHQWO\�DQG�WKH�JUDGH�$�FDQGLGDWHV�WKUHH�PDUNV�
0DUNLQJ�SRLQW���ZDV�OHVV�IUHTXHQWO\�DZDUGHG��HLWKHU�EHFDXVH�WKH�YDOXHV�ZHUH�LQFRUUHFWO\�UHDG�RII
IURP�WKH�JUDSK�RU�EHFDXVH�FDQGLGDWHV�ZHUH�VLPSO\�TXRWLQJ�ILJXUHV�DQG�QRW�PDQLSXODWLQJ�WKHP�

0DQ\�FDQGLGDWHV�VFRUHG�DOO�WKUHH�PDUNV�LQ��E���7KH�FRPPRQHVW�PLVWDNH�ZDV�VLPSO\�WR�ZULWH�
H[HUFLVH�RU�GLHW��IRU�H[DPSOH��ZLWKRXW�VWDWLQJ�WKDW�WKHVH�LQFUHDVHG�RU�LPSURYHG�UHVSHFWLYHO\�
&DQGLGDWHV�KDYH�D�JRRG�NQRZOHGJH�RI�WKH�GHYHORSPHQW�RI�DWKHURVFOHURVLV��7KH�JUDGH�(
FDQGLGDWHV�JHQHUDOO\�VFRUHG�WZR�RU�WKUHH�PDUNV�DQG�WKH�JUDGH�$�FDQGLGDWHV���PD[��0LVWDNHV
WKDW�ZHUH�PDGH�LQFOXGHG�UHIHUHQFH�WR�IDWW\�GHSRVLWV�IRU�PS����WKH�EXLOG�XS�RI�SODTXH��DV�RQ
WHHWK��IRU�PS���DQG�UHIHUHQFH�WR�WKH�KDUGHQLQJ�RI�WKH�DUWHULHV�IRU�PS���

4��������������

�D��7KLV�ZDV�DQVZHUHG�YHU\�ZHOO�E\�PDQ\�FDQGLGDWHV��ZKR�KDG�REYLRXVO\�OHDUQHG�DQG
XQGHUVWRRG�WKH�VWDJHV�RI�DWKHURVFOHURVLV�ZHOO��7KH�PDMRULW\�RI�DQVZHUV�ZHUH�VHW�RXW�LQ�D�ORJLFDO
RUGHU�DQG�WKHUHIRUH�PHW�WKH�4:&�FULWHULD�IRU�WKLV�TXHVWLRQ��7KHUH�ZHUH��KRZHYHU��VRPH�ZHDN
GHVFULSWLRQV��ZKLFK�VWLOO�PDQDJHG�WR�SLFN�XS���RU���PDUNV��0DUNV�ZHUH�RIWHQ�ORVW�IRU�YDJXH
GHVFULSWLRQV�ZKLFK�GLG�QRW�UHIHU�WR�WKH�HQGRWKHOLXP�RU�OLQLQJ�RI�WKH�DUWHU\�25�ZKLFK�GLG�QRW�UHIHU
WR�WKH�DUWHU\�EXW�RQO\�WR�WKH�HQGRWKHOLXP��$�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�DOVR�UHIHUUHG�WR�QDUURZLQJ�RI
WKH�DUWHU\�UDWKHU�WKDQ�WKH�OXPHQ�RI�WKH�DUWHU\��WKXV�ORVLQJ�D�PDUN��6RPH�H[WUHPHO\�YDJXH
DQVZHUV�UHIHUUHG�WR�
UHGXFLQJ�WKH�VL]H�RI�WKH�DUWHU\
�

6RPH�FDQGLGDWHV�VSHQW�PRVW�RI�WKHLU�WLPH�GHVFULELQJ�WKH�EORRG�FORWWLQJ�SURFHVV�UDWKHU�WKDQ
DWKHURVFOHURVLV�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�DOO�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�LQFOXGHG�QHDUO\�DOO�SRLQWV�ZH�ZHUH�ORRNLQJ�IRU�LQ�D�ORJLFDO�VHTXHQFH��7KH�RQO\
VLJQLILFDQW�RPLVVLRQ�LV�WKDW�WKH\�GLG�QRW�VWDWH�WKDW�WKH�HQGRWKHOLDO�FHOOV�DUH�LQ�WKH�DUWHU\�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�D�TXHVWLRQ�LV�PDUNHG�DV�D�4:&�UHVSRQVH�PDNH�VXUH�\RX�VHW�\RXU�DQVZHU�RXW�LQ�D�ORJLFDO
VHTXHQFH��OLNH�WKLV�H[DPSOH���DV�ZHOO�DV�WDNLQJ�FDUH�RYHU�WKH�VSHOOLQJ�RI�NH\�WHUPV�XVHG�

�E���L��$SSUR[LPDWHO\�RQO\�D�WKLUG�RI�FDQGLGDWHV�PDQDJHG�WR�H[SODLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�WHUP
JHQRW\SH��GHVSLWH�WKLV�EHLQJ�VXFK�D�ZLGHO\�XVHG�WHUP�

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�VFRUHG�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV
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7KLV�LV�D�W\SLFDO�JRRG�UHVSRQVH�WKDW�H[SODLQHG�JHQRW\SH�LQ�WHUPV�RI�WKH�DOOHOHV�DQ�LQGLYLGXDO�KDV�

$OWKRXJK�QRW�D�YHU\�FOHDU�GHILQLWLRQ��WKLV�LV�KRZ�JHQRW\SH�LV�RIWHQ�GHVFULEHG�LQ�D�YDULHW\�RI
WH[WERRNV��VR�WKLV�KDV�EHHQ�MXGJHG�DFFHSWDEOH�IRU�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$OWKRXJK�WKLV�ZDV�DFFHSWHG��LW�LV�IDU�EHWWHU�WR�SURYLGH�D�FOHDU�H[SODQDQWLRQ�RI�WKH�WHUP��ZLWK
UHIHUHQFH�WR�WKH�DOOHOHV�SUHVHQW�LQ�DQ�RUJDQLVP�

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHSRQVH�WKDW�IDLOHG�WR�DFKLHYH�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DQ\�FDQGLGDWHV�UHODWHG�DQVZHUV�WR�FRGLQJ��RU�ZKDW�WKH�JHQH�
ORRNV�OLNH
��GHPRQVWUDWLQJ�D�SRRU
XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�WHUP�ZKLFK�LV�ZLGHO\�XVHG�

�LL��0RUH�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�H[SODLQHG�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�WHUP�DOOHOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�W\SLFDO�RI�WKH�PDQ\�LQFRUUHFW�H[SODQDWLRQV��0DQ\�FDQGLGDWHV�UHIHUUHG�WR�FRGLQJ��SDUWV�RI
JHQHV�RU�SDUWV�RI�FKURPRVRPHV��ZLWKRXW�UHIHUHQFH�WR�DOOHOHV�EHLQJ�GLIIHUHQW�IRUPV�RI�D�JHQH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�D�JRRG�FUHGLW�ZRUWK\�UHVSRQVH�

�F��,Q�WKLV�TXHVWLRQ��FDQGLGDWHV�ZHUH�DVNHG�WR�LGHQWLI\�WZR�IDFWRUV�WKDW�LQFUHDVH�WKH�ULVN�RI
GHYHORSLQJ�&9'��%RWK�IDFWRUV�QDPHG�E\�WKH�FDQGLGDWHV�QHHGHG�WR�VKRZ�FOHDUO\�WKH�LQFUHDVHG
ULVN�RI�&9'��)RU�H[DPSOH�VPRNLQJ�DQG�REHVLW\�DUH�ERWK�FRQGLWLRQV�WKDW�FOHDUO\�LQFUHDVH�ULVN�RI
&9'��KRZHYHYHU�VDOW��GLHW��DFWLYLW\��HWF�E\�WKHPVHOYHV�GR�QRW�LQFUHDVH�WKH�ULVN��7KHVH�IDFWRUV
WKHUHIRUH�QHHG�WR�EH�TXDOLILHG�H�J�PRUH�VDOW��KLJKHU�VDWXUDWHG�IDW

FRQVXPSWLRQ��ODFN�RI�H[HUFLVH��EHFRPH�IDFWRUV�WKDW�LQFUHDVH�ULVN�

$OPRVW�WKUHH�TXDUWHUV�RI�FDQGLGDWHV�PDQDJHG�WR�LGHQWLI\�WZR�FOHDU�IDFWRUV�WR�JDLQ�WKH�PDUN��

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�VFRUHG�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�FRPPHQW�DERXW�DJH�LV�JRRG�LQ�WKLV�UHVSRQVH�DQG�KDV�D�FOHDU�GLUHFWLRQ�IRU�WKH�LQFUHDVHG�ULVN�
8QIRUWXQDWHO\�SRRU�GLHW�LV�WRR�YDJXH�WR�EH�JLYHQ�FUHGLW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�GHVFULELQJ�DVSHFWV�RI�GLHW�DQG�ULVN�IRU�&9'��EH�DV�VSHFLILF�DV�SRVVLEOH�H�J��LQFUHDVHG
VDWXUDWHG�IDW�LQWDNH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV
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https://stemup.co.uk


$Q�H[DPSOH�RI�D�JRRG�UHVSRQVH�ZLWK�WZR�FOHDU�IDFWRUV�WR�JDLQ�WKH�PDUN�

�G��7KLV�ZDV�ZHOO�DQVZHUHG�E\�PDQ\�FDQGLGDWHV�ZKR�FROOHFWLYHO\�LGHQWLILHG�PDQ\�RI�WKH�ULVNV
DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�XVH�RI�SODQW�VWDWLQV��7KH�PRVW�FRPPRQ�FRUUHFW�UHVSRQVHV�UHIHUUHG�WR�OLYHU�
NLGQH\�DQG�PXVFOH�SUREOHPV��1DXVHD�DQG�FRQVWLSDWLRQ�ZHUH�DOVR�FRPPRQO\�LGHQWLILHG�

,QFRUUHFW�UHVSRQVHV�FRPPRQO\�UHIHUUHG�WR�DQ�LQFUHDVHG�ULVN�RI�FDQFHU��RU�WKH�HIIHFWV�RQ�EORRG
SUHVVXUH�DQG�YLWDPLQ�DEVRUSWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�FRUUHFWO\�UHFRJQLVHG�WKH�ULVNV�RI�OLYHU�DQG�NLGQH\�SUREOHPV�DVVRFLDWHG�ZLWK
VWDWLQ�XVH��+RZHYHU�WKH\�DOVR�PDNH�UHIHUHQFH�WR�RQH�RI�WKH�PRVW�FRPPRQ�HUURUV�RI�WKLQNLQJ�WKH\
LQKLELW�YLWDPLQ�XSWDNH�

�

4�������������4XHVWLRQ��D�

0DQ\�FDQGLGDWHV�IDLOHG�WR�OLQN�WKH�PXWDWLRQ�WR�D�FKDQJH�LQ�WKH�'1$�EDVH�VHTXHQFH�૱�LI�DQ\WKLQJ�
LW�ZDV�GHVFULEHG�DV�D�FKDQJH�LQ�WKH�DPLQR�DFLG�VHTXHQFH��RU�DQ�HUURU�LQ�WUDQVFULSWLRQ�

0DQ\�FDQGLGDWHV�GLG��KRZHYHU��LGHQWLI\�LPSOLFDWLRQV�RI�VWRS�FRGHV��IUDPH�VKLIWV��HWF��DQG�WKDW�D
ZURQJ�SURWHLQ�ZRXOG�EH�V\QWKHVLVHG��RU�WUDQVFULSWLRQ�WUDQVODWLRQ�ZRXOG�QRW�RFFXU��6RPH�RI�WKH
EHVW�UHVSRQVHV�UHFRJQLVHG�WKDW�D�IUDPH�VKLIW�PXWDWLRQ�ZRXOG�KDYH�D�PRUH�VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ
WKH�SURWHLQ�WKDQ�WKH�VXEVWLWXWLRQ�RI�D�VLQJOH�EDVH�

0DQ\�FDQGLGDWHV�GLG�MXVW�PHQWLRQ�PXWDWLRQV�DV���EDVH�FKDQJH�DQG�WKHQ���DPLQR�DFLG�FKDQJH
VKRZLQJ�WKDW�PDQ\�FDQGLGDWHV�WKLQN���DPLQR�DFLG�FKDQJH�LV�DXWRPDWLFDOO\�D�FRPSOHWHO\�GLIIHUHQW
SURWHLQ�

$�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�PHUHO\�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�PXWDWLRQ�ZRXOG�VWRS�WKH�SURWHLQ�EHLQJ�PDGH
૱�ZKLFK�ZDV�MXVW�UHSHDWLQJ�WKH�VWHP�RI�WKH�TXHVWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�GHPRQVWUDWHV�D�JRRG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�GLIIHUHQW�W\SHV�RI�JHQH�PXWDWLRQ�DQG�KRZ
WKH\�ZLOO�DIIHFW�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�RI�D�SURWHLQ��,W�DOVR�SURYLGHV�D�JRRG�H[DPSOH�RI�D
FDWDVWURSKLF�PXWDWLRQ�SURGXFLQJ�D�VWRS�FRGRQ�LQ�WKH�ZURQJ�SODFH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�PDQ\�UHVSRQVHV�WKDW�ODFNHG�SUHFLVLRQ�DQG�WKHUHIRUH�GLG�QRW�JDLQ�DQ\
FUHGLW�DW�WKLV�OHYHO�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KHUH�LV�D�JRRG�GHVFULSWLRQ�RI�KRZ�D�PXWDWLRQ�FRXOG�UHVXOW�LQ�D�GLIIHUHQW�SURWHLQ��,Q�SDUWLFXODU��WKH
FDQGLGDWH�KDV�GHPRQVWUDWHG�D�JRRG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�JHQHWLF�FRGH��LQFOXGLQJ�LWV�GHJHQHUDWH
QDWXUH��ZKLFK�LV�D�OHYHO�H[SHFWHG�DW�$��UDWKHU�WKDQ�$6�OHYHO�

4XHVWLRQ��E�

0DQ\�FDQGLGDWHV�NQHZ�WKH�ORFDWLRQ�RI�WKH�&)75�SURWHLQ�EXW�PDQ\�IDLOHG�WR�VFRUH�IXOO�PDUNV
EHFDXVH�WKH�ORFDWLRQV�WKH\�JDYH�ZHUH�QRW�SUHFLVH�HQRXJK�H�J���RQ�FHOO�PHPEUDQHV�LQ�OXQJV�
UDWKHU�WKDQ��LQ�WKH�FHOO�PHPEUDQHV�RI�OXQJ�HSLWKHOLDO�FHOOV��

6RPH�FDQGLGDWHV�VWDWHG�WKDW�WKH�SURWHLQ�ZDV�RQ�FKURPRVRPH���FRQIXVLQJ�WKH�JHQH�ZLWK�WKH
SURWHLQ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV
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$V�ZHOO�DV�JHWWLQJ�WKH�FRUUHFW�ORFDWLRQ�LQ�WKH�FHOO�IRU�WKH�SURWHLQ��WKLV�FDQGLGDWH�KDV�DOVR�LGHQWLILHG
VRPH�FHOOV�LW�ZLOO�EH�IRXQG�LQ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�RQH�RI�WKH�WZR�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�FDQGLGDWH�FOHDUO\�LGHQWLILHV�ZKHUH�LQ�WKH�FHOO�\RX�ZRXOG�ILQG�WKH�SURWHLQ��EXW�QRW�ZKLFK�FHOOV�LW
QHHGV�WR�EH�D�SDUW�RI�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�RQH�RI�WKH�WZR�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�FDQGLGDWH�GRHV�QRW�JDLQ�DQ\�FUHGLW�IRU�FKURPRVRPH���DV�WKDW�LV�D�SRVLWLRQ�IRU�WKH�JHQH�DQG
QRW�WKH�SURWHLQ��+RZHYHU��WKH\�KDYH�UHFRJQLVHG�ZKLFK�FHOOV�DQG�V\VWHPV�WKH�SURWHLQ�LV�QHHGHG�LQ
IRU�D�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS
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7U\�QRW�WR�FRQIXVH�JHQHV�DQG�WKHLU�SURGXFWV�

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�GLG�QRW�JDLQ�DQ\�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

5HPHPEHU�\RX�GRQ
W�JHW�FHOO�ZDOOV�LQ�DQLPDOV��EXW�\RX�GR�JHW�ZDOOV�PDGH�RXW�RI�FHOOV��%H�YHU\
FDUHIXO�ZKHQ�XVLQJ�WKH�WHUP�FHOO�ZDOO�LQ�D�UHVSRQVH�XQOHVV�\RX�DUH�GHVFULELQJ�D�SODQW�RU�EDFWHULDO
FHOO�

4XHVWLRQ��F�

0DQ\�FDQGLGDWHV�FRXOG�UHFDOO�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�GHILQLWLRQ�ZHOO�DQG�PRVW�FRXOG�WKHQ�GHVFULEH
ZK\�WKLV�PLV�IROGHG��,Q�GLUHFW�FRQWUDVW�WR�TXHVWLRQ��D��PDQ\�FDQGLGDWHV�GHVFULEHG�D�FKDQJH�LQ�WKH
EDVH�VHTXHQFH�UDWKHU�WKDQ�DPLQR�DFLG�VHTXHQFH�

$�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�GHVFULEHG�WKH�ZD\�LQ�ZKLFK�WKH�IROGLQJ�RI�WKH�VHFRQGDU\
VWUXFWXUH�ZRXOG�EH�ZURQJ�ZLWK�UHIHUHQFH�WR�DOSKD�KHOLFHV�DQG�EHWD�SOHDWHG�VKHHWV��ZLWKRXW�DQ\
PHQWLRQ�RI�WKH�ERQGLQJ�EHWZHHQ�WKH�DPLQR�DFLGV��6RPH�UHIHUUHG�WR�GLIIHUHQW�SHSWLGH�ERQGV�

6RPH�FDQGLGDWHV�VLPSO\�UHZRUGHG�WKH�TXHVWLRQ�LQ�WKH�DQVZHU�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKH�PDQ\�ZKLFK�GHPRQVWUDWHG�D�JRRG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�SULPDU\
VWUXFWXUH�RI�D�SURWHLQ�DQG�KRZ�WKH�VHTXHQFH�RI�DPLQR�DFLGV�ZLOO�DIIHFW�WKH�IROGLQJ�WKURXJK�WKH
ERQGV�PDGH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKRVH�WKDW�GLG�QRW�GHPRQVWUDWH�DQ�XQGHUVWDQGLQJ�RI�ZKDW�WKH�SULPDU\
VWUXFWXUH�RI�D�SURWHLQ�LV��RU�KRZ�WKH\�DUH�IROGHG�LQWR�WKHLU�IXQFWLRQDO�VKDSHV�

4XHVWLRQ��G�

)HZ�FDQGLGDWHV�GHPRQVWUDWHG�D�JRRG�UHFDOO�DQG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�&)75�IXQFWLRQ�VR�WKH�WHUP
FKDQQHO�SURWHLQ�ZDV�VHOGRP�XVHG�DQG�PDQ\�WKRXJKW�WKH�&)75�FKDQQHO�WUDQVSRUWHG�VRGLXP�RI
FDOFLXP�LRQV��RU�HYHQ�FKORULQH��0DQ\�FDQGLGDWHV�FRQIXVHG�WKH�FKDQQHO�SURWHLQ�ZLWK�DQ�HQ]\PH
DQG�WKHUH�ZHUH�D�ORW�RI�UHIHUHQFHV�WR�DFWLYH�VLWHV�

0DQ\�FDQGLGDWHV�JDYH�D�ORQJ�EXW�LPSUHFLVH�GHVFULSWLRQ�RI�ZK\�\RX�ZRXOG�JHW�VWLFN\�PXFXV
ZLWKRXW�DGGUHVVLQJ�ZKDW�WKLV�TXHVWLRQ�DVNHG�ZLWK�UHJDUG�WR�WKH�IXQFWLRQLQJ�RI�WKLV�SURWHLQ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�JRRG�UHVSRQVH�IURP�D�FDQGLGDWH�ZKR�FOHDUO\�XQGHUVWDQGV�WKH�FDXVHV�RI
F\VWLF�ILEURVLV��%RWK�PDUNV�QHHGHG�IRU�WKH�TXHVWLRQ�DUH�FRYHUHG�LQ�WKH�ILUVW�VHQWHQFH��7KH�UHVW�RI
WKH�UHVSRQVH��DOWKRXJK�FRUUHFW��LV�QRW�UHOHYDQW�WR�WKH�VSHFLILF�TXHVWLRQ�DVNHG�DERXW�WKH
IXQFWLRQLQJ�RI�WKH�SURWHLQ�DQG�LV�WKHUHIRUH�QRW�QHHGHG�

7KLV�UHVSRQVH�IDLOHG�WR�VFRUH�DQ\�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�UHVSRQVH�IRU�WKRVH�FDQGLGDWHV�ZKR�ZHUH�DZDUH�RI�WKH�VRPH�RI�WKH�SURFHVVHV
LQYROYHG�LQ�WKH�SUREOHPV�RI�F\VWLF�ILEURVLV��EXW�GLG�QRW�DQVZHU�WKH�VSHFLILF�TXHVWLRQ�DVNHG�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7KLV�TXHVWLRQ�VSHFLILFDOO\�DVNV�DERXW�WKH�IXQFWLRQLQJ�RI�WKH�&)75�SURWHLQ�ZKLFK�LV�QRW�LQYROYHG
GLUHFWO\�LQ�WKH�PRYHPHQW�RI�ZDWHU�RU�VRGLXP�LRQV��5HDG�WKH�TXHVWLRQV�FDUHIXOO\�DQG�WU\�WR�EH�DV
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SUHFLVH�DV�SRVVLEOH�LQ�\RXU�UHVSRQVHV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKRVH�ZKR�FRQIXVHG�WKH�&)75�SURWHLQ�ZLWK�DQ�HQ]\PH�DQG�WKHUHIRUH
IDLOHG�WR�JDLQ�DQ\�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$OO�SURWHLQV�KDYH�VSHFLILF�VKDSHV�WKDW�DUH�LPSRUWDQW�WR�WKHLU�IXQFWLRQV�૱�QRW�MXVW�HQ]\PHV�DQG
WKHLU�DFWLYH�VLWHV�

4XHVWLRQ��H�

0DQ\�FDQGLGDWHV�IDLOHG�WR�LGHQWLI\�WKDW�WKHUH�ZRXOG�EH�OHVV�FKORULGH�LRQV�ZDWHU�LQ�WKH�PXFXV��EXW
GHVFULEHG�WKDW�WKH�LRQV�ZRXOG�PRYH�WKH�ZURQJ�ZD\��RU�QRW�PRYH��L�H��VLPLODU�DQVZHUV�WR�VRPH�RI
WKH�LQFRUUHFW�RQHV�JLYHQ�LQ�TXHVWLRQ��G��

:KHQ�FDQGLGDWHV�GLG�UHFRJQLVH�WKDW�WKHUH�ZRXOG�EH�DQ�HIIHFW�RQ�WKH�PXFXV�WKH\�RIWHQ�VLPSO\
VDLG��VWLFN\��UDWKHU�WKDQ��VWLFNLHU���QRW�UHFRJQLVLQJ�WKDW�PXFXV�LV��VWLFN\��LQ�VRPHRQH�QRW
DIIHFWHG�E\�F\VWLF�ILEURVLV�

6RPH�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�WKLV�ZRXOG�DIIHFW�WKH�OXQJV��HWF��EXW�UDUHO\�JDYH�H[DPSOHV�RI
WKH�FRQVHTXHQFHV��RU�JDYH�YDJXH�VWDWHPHQWV�VXFK�DV��GLJHVWLYH�SUREOHPV��

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�JDLQHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�DEO\�GHVFULEHG�WKH�FRQVHTXHQFH�RI�KDYLQJ�OHVV�&)75�LQ�WHUPV�RI�OHVV�ZDWHU�LQ
WKH�PXFXV��WKH�HIIHFW�RQ�WKH�PXFXV�DQG�WKH�FRQVHTXHQFHV�RI�WKH�WKLFNHU�PXFXV�LQ�WKH�OXQJV�

7KLV�UHVSRQVH�GLG�QRW�JDLQ�DQ\�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKRVH�WKDW�ODFNHG�VXIILFLHQW�SUHFLVLRQ�IRU�FUHGLW�DW�WKLV�OHYHO�

4XHVWLRQ��I�

7KLV�TXHVWLRQ�ZDV�OHIW�EODQN�E\�D�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV��5HIHUHQFH�WR�HQ]\PHV
IUHTXHQWO\�JDLQHG�D�PDUN��EXW�IHZ�FDQGLGDWHV�DSSOLHG�WKHLU�NQRZOHGJH�RI�SURWHLQ�VWUXFWXUH�DQG
FRQVHTXHQWO\�IDLOHG�WR�UHIHU�WR�SHSWLGH�ERQGV�RU�K\GURO\VLV�

0DQ\�FDQGLGDWHV�UHIHUUHG�WR�WKH�ZHDNQHVV�RI�ERQGV�LQ�WKH�SURWHLQ�RU�WKDW�WKH�SURWHLQ
VSRQWDQHRXVO\�EURNH�GRZQ�EHFDXVH�LW�ZDV�XQVWDEOH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�PDNHV�WKUHH�FUHGLWZRUWK\�VWDWHPHQWV�LQ�D�FOHDU�DQG�FRQFLVH�UHVSRQVH��7KH
LQYROYHPHQW�RI�HQ]\PHV��WKH�W\SH�RI�UHDFWLRQ�DQG�ZKDW�LV�EURNHQ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�RQH�RI�WKH�WZR�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�UHVSRQVH�WKDW�JDLQHG�FUHGLW�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�DQ�HQ]\PH�PXVW�EH�LQYROYHG�
+RZHYHU��WKH�UHVW�RI�ZKDW�WKH\�KDYH�ZULWWHQ�LV�LUUHOHYDQW�DQG�WKH\�KDYH�QRW�VSHFLILHG�ZKDW�LV
EURNHQ�RU�ZKDW�UHDFWLRQ�WDNHV�SODFH�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�QR�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�PDQ\�ZKR�UHODWHG�WKH�TXHVWLRQ�WR�WKH�RYHUDOO�VWDELOLW\�RI�WKH�SURWHLQ
DQG�WKH�ERQGV�LQ�WKH�VHFRQGDU\�DQG�WHUWLDU\�VWUXFWXUHV�

�

4�������������0RVW�FDQGLGDWHV�JDYH�FOHDU�GHVFULSWLRQV�LQ��D��L���KRZHYHU��D�QXPEHU�WKRXJKW�WKDW

JHUP�OLQH
�LQYROYHG�JHUPV�RU�EDFWHULD��7KH�PRUH�DEOH�FDQGLGDWHV�ZHUH�DEOH�WR�GLVWLQJXLVK
EHWZHHQ�XVH�RI�ERG\�FHOOV�DQG�JDPHWHV�LQ�ERWK�SURFHGXUHV��+RZHYHU��VRPH�WKRXJKW�WKDW�WKLV
JHUP�OLQH�WKHUDS\�LQYROYHG�HPEU\RV�UDWKHU�WKDQ�JDPHWHV��$�JRRG�QXPEHU�RI�ZHUH�DOVR�DEOH�WR
GLVWLQJXLVK�WKH�GLIIHUHQFH�LQ�LQKHULWDQFH�EHWZHHQ�WKH�WKHUDSLHV��)HZHU�FDQGLGDWHV�VFRUHG�RQ�WKH
OHJDOLW\�LVVXH��EXW�D�UHDVRQDEOH�QXPEHU��DOWKRXJK�VWLOO�VPDOO��ZHUH�DEOH�WR�SRLQW�WR�WKH�IDFW�WKDW
VRPDWLF�ZDV�WHPSRUDU\�RU�ZDV�QRW�D�FXUH�૱�LQ�FRQWUDVW�WR�JHUP�OLQH�WKHUDS\�

,Q��D��LL��FDQGLGDWHV�PDLQO\�DQVZHUHG�LQ�VHTXHQFH��ZLWK�PDQ\�UHVSRQVHV�VFRULQJ�ZHOO�RQ�WKH�ILUVW
IRXU�PDUNLQJ�SRLQWV��7KH�YHU\�EHVW�DQVZHUV�DOVR�JDYH�VRPH�FOHDU�GHVFULSWLRQV�RI�FKORULGH�LRQ
WUDQVSRUW�RXW�DQG�RU�ZDWHU�PRYLQJ�E\�RVPRVLV�DV�ZHOO�DV�WKH�HIIHFW�RQ�WKH�PXFXV��+RZHYHU�
WKHVH�PDUNLQJ�SRLQWV�������DQG����ZHUH�UDUHO\�FRYHUHG�

&DQGLGDWHV�JHQHUDOO\�UHFRJQLVHG�WKH�LPSRUWDQFH�RI�XVLQJ�D�YHFWRU�WR�LQVHUW�WKH�JHQH�LQWR�FHOOV
DQG�DOWKRXJK�D�PDMRULW\�UHIHUUHG�WR�WKH�JHQH�FRGLQJ�IRU�WKH�&)75�SURWHLQ��RU�PDGH�LW�FOHDU�LQ
UHODWHG�VWDWHPHQWV�LQ�WKHLU�UHVSRQVHV��D�GLVDSSRLQWLQJ�QXPEHU�UHIHUUHG�VLPSO\�WR�D�
QRUPDO
�JHQH
RU�D�
KHDOWK\
�JHQH��ZLWKRXW�DQ\�IXUWKHU�FODULILFDWLRQ��7KDQNIXOO\��RQO\�D�VPDOO�QXPEHU�RI
UHVSRQVHV�DOVR�UHIHUUHG�WR�UHSODFLQJ�WKH�IDXOW\�JHQH�

$OWKRXJK�LQKDODWLRQ�QHEXOLVHU�LV�WKH�SUHIHUUHG�PHWKRG�RI�JHWWLQJ�WKH�YHFWRU�LQWR�WKH�OXQJV��D
QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�UHIHUUHG�WR�LQMHFWLRQ�RU�UHIHUUHG�WR�ERWK�DHURVRO�DQG�LQMHFWLRQ��0DQ\
GHVFULSWLRQV�FOHDUO\�UHIHUUHG�WR�WKH�&)75�SURWHLQ�EHLQJ�PDGH�YLD�WUDQVFULSWLRQ���WUDQVODWLRQ�
KRZHYHU��LQ�D�IDLU�QXPEHU�RI�UHVSRQVHV��HLWKHU�WKHUH�ZDV�QR�PHQWLRQ�RI�WUDQVFULSWLRQ�RU
WUDQVODWLRQ��RU�WKHUH�ZDV�QR�FOHDU�UHIHUHQFH�WR�ZKLFK�SURWHLQ�ZDV�EHLQJ�PDGH�LQ�WKH�FHOOV�

7KHUH�ZHUH�VRPH�JRRG�DQVZHUV�LQ�SDUW��E��ZLWK�PDQ\�FDQGLGDWHV�DEOH�WR�VFRUH�HLWKHU�RQH�RU�ERWK
PDUNV��0RVW�FDQGLGDWHV�ZHUH�DEOH�WR�GHVFULEH�WKH�PXFXV�EHLQJ�UHPRYHG�IURP�WKH�OXQJV��ZKLOH
PDQ\�DOVR�JDYH�WKH�LGHD�RI�FOHDUHU�DLUZD\V�RU�EHWWHU�EUHDWKLQJ��DOWKRXJK�LW�ZDV�QRW�DOZD\V
H[SUHVVHG�ZHOO��$�IHZ�VFRUHG�RQ�WKH�LGHD�RI�WKH�PXFXV�EHLQJ�ORRVHU�RU�VWLFNLQJ�OHVV�WR�WKH�ZDOOV�
7KHUH�ZHUH�D�WLQ\�QXPEHU�RI�UHVSRQVHV�JLYLQJ�YHU\�FOHDU�GHVFULSWLRQV�RI�D�ODUJHU�VXUIDFH�DUHD
EHLQJ�H[SRVHG�IRU�EHWWHU�JDV�H[FKDQJH�LQ�WKH�OXQJV�

4��������������

�D��$�ZKROH�UDQJH�RI�DQVZHUV�ZHUH�VHHQ�IRU�WKLV�TXHVWLRQ��UDQJLQJ�IURP�]HUR�XS�WR���PDUNV�PD[�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�ZDV�D�W\SLFDOO\�YDJXH�DQVZHU�ZKHUH�WKH�FDQGLGDWH�KDG�DQ�LGHD�RI�WKH�JLVW�RI�WKH�SUREOHP�
EXW�QR�NQRZOHGJH�RI�VSHFLILF�GHWDLOV��7KH\�RQO\�VFRUHG�RQH�PDUN�IRU�UHIHULQJ�WR�WKH�LQDELOLW\�RI
FLOLD�WR�PRYH�WKH�PXFXV�RXW�RI�WKH�UHVSLUDWRU\�V\VWHP�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

<RX�QHHG�WR�GR�YHU\�WKRURXJK�UHYLVLRQ��HQVXULQJ�WKDW�\RX�NQRZ�YHU\�ILQH�GHWDLO�WKDW�FDQ�EH
H[SODLQHG�XVLQJ�FRUUHFW�WHUPLQRORJ\�

�E���L��7KLV�ZDV�D�YHU\�FOHDU�DQVZHU�VFRULQJ���PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

3DUW��E��L��ZDV�JHQHUDOO\�GRQH�ZHOO��H[FHSW�E\�FDQGLGDWHV�ZKR�PDGH�YDJXH�UHVSRQVHV�WR�SDWLHQWV
KDYLQJ�LPSDLUHG�LPPXQH�UHVSRQVHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS


,QIHFWLRQV
�GR�QRW�JHW�WUDSSHG�LQ�WKH�PXFXV��EDFWHULD�GR�

�E���LLL��3DUW��E��LLL��ZDV�SRRUO\�DQVZHUHG�E\�PDQ\�FDQGLGDWHV�DV�WKH\�UHDOO\�GR�QRW�NQRZ�KRZ�WR
DQVZHU�D�TXHVWLRQ�ZKHUH�WKH�FRPPDQG�ZRUG�LV�HLWKHU�
FRPSDUH
�RU�
JLYH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ
�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�RQH�PDUN�IRU�WKH�ILUVW�VWDWHPHQW��+RZHYHU�WKH�VHFRQG�VWDWHPHQW�UHSHDWHG
ILJXUHV�ZLWKRXW�GUDZLQJ�FRQFOXVLRQV�DQG�DOWKRXJK�WKH\�GLG�D�FDOFXODWLRQ�WKHUH�ZDV�QR�FRPPHQW
DERXW�WKH�VLJQLILFDQFH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

���'R�QRW�JLYH�WZR�VHSDUDWH�GHVFULSWLRQV��HDFK�VHQWHQFH�VKRXOG�JLYH�DQ�HTXLYDOHQW�SLHFH�RI
LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�WZR�WKLQJV�WKDW�\RX�DUH�DVNHG�WR�^FRPSDUH��GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ`�����3LFN
VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV��QRW�UDQGRP�GLIIHUHQFHV�����'R�QRW�MXVW�UHDG�WKH�LQIRUPDWLRQ�RII�WKH�JUDSK�
LQWHUSUHW�LW��7KH�H[DPSOH�VKRZQ��LQ�WKH�VHFRQG�VWDWHPHQW��GRHV�QRW�LQWHUSUHW�WKH�LQIRUPDWLRQ
VKRZQ�RQ�WKH�JUDSK��7KH�FDQGLGDWH�VKRXOG�KDYH�ZULWWHQ�WKDW�WKH�SHUFHQWDJH�RI�SHRSOH�ZLWK�6�
DXUHXV�LV�KLJKHU�DW�ELUWK�WKDQ�WKRVH�ZLWK�6��DHUXJLQRVD��,I�WKH\�KDG�WKHQ�VDLG�E\�������WKDW�ZRXOG
KDYH�EHHQ���PDUNV�

4��������������

�D��:H�KDYH�QRW�DVNHG�DERXW�WKH�HIIHFW�RQ�WKH�GLJHVWLYH�V\VWHP�RI�&\VWLF�)LEURVLV�EHIRUH�DQG
ZHUH�SOHDVHG�WR�VHH�VRPH�YHU\�JRRG�DQVZHUV��7KHUH�ZHUH�VRPH�VWXGHQWV�ZKR�GLG�QRW�UHDG�WKH
TXHVWLRQ�SURSHUO\�DQG�ZURWH�DERXW�WKH�HIIHFWV�RQ�WKH�UHVSLUDWRU\�V\VWHP�DQG�WKHUH�ZHUH�RWKHUV
ZKR�KDG�FOHDUO\�VHHQ�WKH�TXHVWLRQ�LQ�ODVW�VXPPHU
V�SDSHU�DQG�GHVFULEHG��LQ�GHWDLO��KRZ�WKH
DEQRUPDOO\�WKLFN�PXFXV�LV�SURGXFHG�

7KH�DVWHULVN�DJDLQVW�WKLV�TXHVWLRQ�LQGLFDWHV�WKDW�4:&�ZDV�DVVHVVHG�LQ�WKH�UHVSRQVH�WR�WKLV
TXHVWLRQ��3DUWLFXODU�FDUH�VKRXOG�EH�WDNHQ�ZLWK�VSHOOLQJ��SXQWXDWLRQ�DQG�JUDPPDU��DV�ZHOO�DV�WKH
FODULW\�RI�H[SUHVVLRQ��RQ�WKHVH�TXHVWLRQV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV
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7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�WKH�PD[LPXP�IRXU�PDUNV��7KH�PLV�VSHOOLQJ�RI�SDQFUHDV�RQ�WKH�VHFRQG�OLQH
SUHYHQWHG�PDUNLQJ�SRLQW���IURP�EHLQJ�DZDUGHG�EXW�GLG�QRW�DIIHFW�WKH�DZDUGLQJ�RI�PDUNLQJ�SRLQWV
WKUHH��ILYH��VL[��HLJKW�DQG�QLQH��7KH�VHFRQG�PDUN�SRLQW�ZDV�QRW�JLYHQ�DV�PXFXV�LV�QRUPDOO\�WKLFN
DQG�ZH�QHHG�WR�NQRZ�WKDW�LW�LV�DEQRUPDOO\�WKLFN�LQ�&\VWLF�)LEURVLV�SDWLHQWV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

/RRN�RXW�IRU�WKH�WZR�TXHVWLRQV�WKDW�KDYH�DQ�DVWHULVN�DJDLQVW�WKHP�DQG�SD\�SDUWLFXODU�DWWHQWLRQ�WR
\RXU�VSHOOLQJ�DQG�WKH�FODULW\�RI�\RXU�DQVZHU��$OZD\V�WU\�WR�ZULWH�PRUH�VWDWHPHQWV�WKDQ�WKHUH�DUH
PDUNV��LQ�FDVH�\RX�FDQQRW�EH�DZDUGHG�RQH�RI�WKHP�

0DNH�VXUH�LI�\RX�DUH�ZULWLQJ�DERXW�PXWDWLRQV��WKDW�WKH\�DUH�RFFXULQJ�LQ�WKH�JHQHV�DQG�QRW�LQ�WKH
SURWHLQ�

�E��7KLV�TXHVWLRQ�ZDV�SRRUO\�GRQH��GHVSLWH�SUHYLRXV�VLPLODU�TXHVWLRQV�EHLQJ�DVNHG�DERXW�WKLV�LQ
WKH�SDVW�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�DPQLRFHQWHVLV�DQG�FKRULRQLF�YLOOXV�VDPSOLQJ�

,Q�SUHYLRXV�TXHVWLRQV�RQ�JHQHWLF�GLDJQRVLV�ZH�KDYH�H[SHFWHG�WKH�FDQGLGDWH�WR�VWDWH�WKDW�WKH
'1$�LV�DQDO\VHG�DQG�WKDW�WKH�PXWDWHG�&)75�JHQH�LV�ORRNHG�IRU

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�WKH�UHSRQVHV�WKDW�ZH�IUHTXHQWO\�VDZ�IRU�WKLV�TXHVWLRQ�7KH�FDQGLGDWH
ZDV�DZDUGHG�WKH�ILUVW�PDUNLQJ�SRLQW�RQO\�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

/RRN�FDUHIXOO\�DW�SUHYLRXV�PDUN�VFKHPHV�WR�OHDUQ�ZKDW�ZH�DZDUG�PDUNV�IRU��%H�FDUHIXO�WR�XVH
FRUUHFW�WHUPLQRORJ\���D�]\JRWH�LV�GLIIHUHQW�IURP�DQ�HPEU\R�
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�F��7KLV�TXHVWLRQ�ZDV�SUREDEO\�WKH�ZRUVW�DQVZHUHG�RI�DOO�TXHVWLRQV�RQ�WKH�SDSHU��'HVSLWH�WKH
IDFW�WKDW�ZH�KDYH�DVNHG�TXHVWLRQV�DERXW�HWKLFV�EHIRUH�WKHUH�ZHUH�VWLOO�QXPHURXV�DQVZHUV
UHIHULQJ�WR�GHVLJQHU�EDELHV�DQG�SOD\LQJ�JRG�

$�ODUJH�SURSRUWLRQ�RI�FDQGLGDWHV�DSSHDUHG�WR�KDYH�IRUJRWWHQ�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�TXHVWLRQ�DQG
PDGH�UHIHUHQFH�WR�DERUWLRQ�DQG�PLVFDUULDJHV��YRLGLQJ�WKHLU�DQVZHUV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�WKH�DQVZHU�EHLQJ�JLYHQ�LQ�WKH�ZURQJ�FRQWH[W�WR�DZDUG�WKH�PDUNV��ZKLFK�LV
D�VKDPH�DV�WKH�FDQGLGDWH�ZDV�WU\LQJ�WR�DQVZHU�WKH�TXHVWLRQ�DSSURSULDWHO\�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$OZD\V�UHUHDG�WKH�TXHVWLRQ�WR�PDNH�VXUH�WKDW�\RXU�DQVZHU�LV�LQ�WKH�FRUUHFW�FRQWH[W�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�RI�D�ODUJH�QXPEHU�RI�UHVSRQVH�WR�WKLV�TXHVWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�GLVFXVVLQJ�HWKLFDO�LVVXHV��DYRLG�WHUPV�VXFK�DV�
SOD\LQJ�JRG
�DQG�
GHVLJQHU�EDELHV


4��������������

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

&DQGLGDWHV�QHHG�WR�XQGHUVWDQG�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�WHUP�
DOOHOH
�DQG�
JHQH
�DQG�EH
FDUHIXO�WR�XVH�WKHP�LQ�WKH�FRUUHFW�FRQWH[W��$Q�DSSUHFLDWLRQ�RI�WKH�WHUPV�
KDSORLG
�DQG�
GLSORLG
�LV
DOVR�QHHGHG��ZLWK�VRPH�FDUHIXO�ZRUGLQJ�ZKHQ�GHVFULELQJ�WKHP�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�ZDV�D�IDLUO\�W\SLFDO�UHVSRQVH�DQG�LOOXVWUDWHV�WKH�SRLQW�DERXW�KDSORLG�DQG�GLSORLG��7KH�IDFW
WKDW�WKH�JDPHWHV�KDYH�KDOI�WKH�'1$�LV�QRW�WKH�VDPH�DV�XQGHUVWDQGLQJ�WKDW�WKH\�RQO\�KDYH�RQH
VHW�RI�HDFK
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�LV�D�ELW�FORVHU�WR�DSSUHFLDWLQJ�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�WKH�KDSORLG�FHOO�EXW�VWLOO�WKH
ZRUGLQJ�ZDV�QRW�GHHPHG�WR�EH�JRRG�HQRXJK�WR�DZDUG�WKH�WKLUG�PDUNLQJ�SRLQW��$W�WKH�HQG�RI�WKH
UHVSRQVH��WKH�UHIHUHQFH�WR�
JHQH
�SUHYHQWHG�PDUNLQJ�SRLQW���IURP�EHLQJ�DZDUGHG�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�DOVR�LOOXVWUDWHV�WKHVH�WZR�SRLQWV�DERXW�
DOOHOHV�DQG�
JHQHV
�DQG�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�D
KDSORLG�FHOO��,W�LV�DOVR�ZRUWK�SRLQWLQJ�RXW�KHUH��WKDW�WKH�XVH�RI�WKH�WHUP�
&)�JHQH
�LV�DFWXDOO\
UHIHUULQJ�WR�WKH�XQDIIHFWHG�JHQH�DQG�QRW�WKH�PXWDWHG�RQH�

�H�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�D�TXHVWLRQ�DVNV�IRU�D�JHQHWLF�GLDJUDP�WR�EH�GUDZQ��WKHUH�ZLOO�EH�PDUNV�IRU�VKRZLQJ�HDFK
VWDJH��,Q�WKLV�FDVH�IRU�LQGLFDWLQJ�WKH�JHQRW\SH�RI�WKH�SDUHQWV��WKH�DOOHOHV�SUHVHQW�LQ�WKH�JDPHWHV�
HYLGHQFH�RI�D�FURVV�EHLQJ�GRQH��WKH�JHQRW\SH�RI�WKH�RIIVSULQJ�DQG�WKH�FRUUHVSRQGLQJ
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SKHQRW\SHV��7KDW�LV�LQ�DGGLWLRQ�WR�DFWXDOO\�DQVZHULQJ�WKH�TXHVWLRQ�DQG�VWDWLQJ�WKH�SUREDELOLW\�RI
D�FKLOG�KDYLQJ�F\VWLF�ILEURVLV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�ZDV�D�YHU\�JHQHURXV�PDUN�VFKHPH�DQG�LQ�WKLV�LQVWDQFH�ZH�GLG�QRW�LQVLVW�RQ�HDFK�VWHS�EHLQJ
FOHDUO\�ODEHOOHG��7KLV�ZDV�D�IDLUO\�W\SLFDO�OD\RXW�WKDW�HQDEOHG�WKH�FDQGLGDWH��LQ�WKLV�FDVH��WR�VFRUH
PDUNLQJ�SRLQWV�����DQG����0DQ\�UHVSRQVHV�GLG�VFRUH���PDUNV�DV�WKH�JHQRW\SH�RI�WKH�SDUHQWV�ZDV
LQFOXGHG��)HZHU�FDQGLGDWHV�VFRUHG�DOO���PDUNV�DV�WKH\�GLG�QRW�OLQN�WKH�SKHQRW\SH�WR�WKH
FRUUHVSRQGLQJ�JHQRW\SH�

,W�LV�ZRUWK�SRLQWLQJ�RXW�WKDW�FRQVHTXHQWLDO�HUURUV�DSSO\�LQ�D�TXHVWLRQ�RI�WKLV�W\SH��VR�FDQGLGDWHV
VKRXOG�EH�HQFRXUDJHG�WR�DW�OHDVW�DWWHPSW�WKH�TXHVWLRQ�DQG�WR�QRW�OHDYH�LW�EODQN�

�

4��������������

�L�

0RVW�FDQGLGDWHV�ZHUH�DEOH�WR�QDPH�D�VXLWDEOH�SUHQDWDO�WHFKQLTXH��7KHUH�ZHUH��KRZHYHU��D
VLJQLILFDQW�QXPEHU�ZKR�VWLOO�VWDWH��FKURQLF��YLOOXV�VDPSOLQJ�

6RPH�FDQGLGDWHV�IDLOHG�WR�PDNH�LW�FOHDU�WKDW�WKH�DPQLRWLF�IOXLG�FRQWDLQHG�FHOOV�DQG�RU�'1$�IRU
WHVWLQJ��RU�GLG�QRW�NQRZ�ZKDW�ZDV�LQYROYHG�LQ�FKRULRQLF�YLOOXV�VDPSOLQJ�

2WKHUV�ZHUH�WRR�YDJXH�DERXW�WHVWLQJ�WKH�'1$�DQG�JDYH�DQVZHUV�ZKLFK�LQFOXGHG�UHIHUHQFHV�WR
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FKHFNLQJ�LI�WKH�EDE\�KDG�&)�RU�FKHFNLQJ�WKH�'1$�WR�VHH�LI�LW�KDG�PXWDWLRQV�ZLWKRXW�QRWLQJ�WKDW
WKH�DOOHOH�RU�JHQH�ZDV�EHLQJ�LQYHVWLJDWHG�

$�VLJQLILFDQW�QXPEHU�DQVZHUHG�WKLV�LQ�WHUPV�RI�,9)�DQG�WHVWLQJ�WKH�HPEU\R�SULRU�WR�LPSODQWDWLRQ�
RU�UHPRYLQJ�WKH�IRHWXV��WHVWLQJ�LW��DQG�WKHQ�UHWXUQLQJ�LW�WR�WKH�XWHUXV��2WKHUV�GHVFULEHG�SDUHQWDO
WHVWLQJ�RU�JHQH�WKHUDS\�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

&UHGLW�ZDV�JLYHQ�IRU�

QDPLQJ�D�VXLWDEOH�WHFKQLTXH
GHVFULELQJ�KRZ�FHOOV�ZHUH�REWDLQHG�IRU�WHVWLQJ
DQDO\VLQJ�WKH�'1$�IRU�WKH�SUHVHQFH�RI�WKH�&)75�JHQH�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

,QVWHDG�RI�D�SUHQDWDO�WHVW�WKLV�FDQGLGDWH�KDV�GHVFULEHG�WHVWLQJ�SUHFRQFHSWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�GLG�QRW�JDLQ�DQ\�PDUNV�

�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�FDQGLGDWH�ZKR�KDV�GHVFULEHG�D�SUH�LPSODQWDWLRQ�WHFKQLTXH�LQVWHDG�RI�D
SUHQDWDO�WHVW�

�LL�

7ZR�WKLUGV�RI�FDQGLGDWHV�PDQDJHG�WR�JDLQ�ERWK�RI�WKH�DYDLODEOH�PDUNV��1RUPDOO\�IRU�UHFRJQLVLQJ
WKDW�WKH�FKRLFH�RI�DQ�DERUWLRQ�RU�ULVN�RI�D�PLVFDUULDJH�FDXVHG�DQ�HWKLFDO�RU�VRFLDO�FRQFHUQ��2WKHU
FDQGLGDWHV�LGHQWLILHG�WKH�ULVN�RI�IDOVH�SRVLWLYH�RU�QHJDWLYH�UHVXOWV�DQG�WKHLU�SRWHQWLDO
FRQVHTXHQFH�

:KHUH�FDQGLGDWHV�GLG�QRW�JDLQ�WKH�PDUN�WKH\�VRPHWLPHV�OLVWHG�VHYHUDO�HWKLFDO�RU�VRFLDO�FRQFHUQV
ZLWKRXW�H[SODLQLQJ�WKHP�DQG�D�IHZ�VWLOO�UHIHU�WR�GHVLJQHU�EDELHV�DQG�SOD\LQJ�*RG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JLYHV�WKH�FRQVHTXHQFHV�RI�ERWK�D�IDOVH�SRVLWLYH�DQG�D�IDOVH�QHJDWLYH�UHVXOW��RQO\
RQH�RI�ZKLFK�ZRXOG�KDYH�EHHQ�QHHGHG�IRU�IXOO�FUHGLW�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�RQH�RI�WKH�WZR�DYDLODEOH�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�H[DPSOH�LV�W\SLFDO�RI�WKH�PDQ\�UHVSRQVHV�WKDW�UHFRJQLVHG�WKDW�DQ�DERUWLRQ�PD\�EH�FDUULHG
RXW�DV�D�UHVXOW�RI�WKH�WHVW��EXW�KDV�QRW�H[SODLQ�ZK\�WKLV�PD\�EH�FRQVLGHUHG�XQHWKLFDO�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$OWKRXJK�WKH�FDQGLGDWH�KDV�LGHQWLILHG�DQ�HWKLFDO�LVVXH�UHODWHG�WR�JHQHWLF�WHVWLQJ�LW�LV�QRW�UHOHYDQW
WR�WKH�FRQWH[W�RI�WKLV�TXHVWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

0DNH�VXUH�\RX�DUH�FOHDU�DERXW�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�TXHVWLRQ�EHLQJ�DVNHG�

�

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ
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�

4��������������

7KLV�ZDV�YHU\�ZHOO�DQVZHUHG�E\�WKH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWH�ZLWK�PRVW�VFRULQJ�WZR�RU�WKUHH�PDUNV�
&RPPRQ�HUURUV��KRZHYHU��ZHUH��PLVVSHOOLQJ�RI�WK\PLQH��WK\DPLQH���QRW�JLYLQJ�D�FRPSOHWH
FRPSDUDWLYH�DQVZHU�RU�GHVFULELQJ�WKH�IXQFWLRQ�LQVWHDG�RI�WKH�VWUXFWXUH��5HIHUHQFHV�WR�K\GURJHQ
ERQGV�DORQH�ZHUH�QRW�FUHGLWHG�DV�WKH�FRPSDULVRQ�ZDV�EHWZHHQ�'1$�DQG�51$�DV�W51$�IRU
H[DPSOH�GRHV�FRQWDLQ�K\GURJHQ�ERQGV�LQ�LWV�VWUXFWXUH�

�

�

4�������������7KH�PXOWLSOH�FKRLFH�TXHVWLRQV�LQ�SDUWV��D��DQG��E��ZHUH�JHQHUDOO\�DQVZHUHG�ZHOO�ZLWK
WKH�YDVW�PDMRULW\��DURXQG������JDLQLQJ�D�PDUN�IRU�HDFK�DQG�GHPRQVWUDWLQJ�D�JRRG
XQGHUVWDQGLQJ�RI�'1$�VWUXFWXUH�DV�ZHOO�DV�WKH�WHFKQLTXH�RI�GLIIHUHQWLDO�FHQWULIXJDWLRQ�LQ�UHODWLRQ
WR�'1$�UHSOLFDWLRQ��,Q�SDUW��F��DOPRVW�DOO�FDQGLGDWHV�ZHUH�DZDUH�WKDW�WKH�P51$�LV�V\QWKHVLVHG�LQ
WKH�QXFOHXV�

&DQGLGDWHV�VFRUHG�ZHOO�LQ�SDUW��G��L��DQG�PDQ\�ZHUH�DEOH�WR�FOHDUO\�JLYH�RQH�DGYDQWDJH�DQG�RQH
GLVDGYDQWDJH�RI�JHQHWLF�VFUHHQLQJ��0RVW�FDQGLGDWHV�ZHUH�DW�OHDVW�DEOH�WR�JLYH�DW�OHDVW�RQH
DGYDQWDJH�RU�RQH�GLVDGYDQWDJH�

,Q�WKH�FDVH�RI�DGYDQWDJHV��FDQGLGDWHV�FRPPRQO\�VFRUHG�PS���SUHSDUDWLRQ�IRU�WKH�FKLOG��RU�PS�
�PDNLQJ�DQ�LQIRUPHG�FKRLFH���,Q�VRPH�FDVHV�PS��ZDV�JDLQHG�IRU�WKH�LGHD�RI�SHUKDSV�FKRRVLQJ
WHUPLQDWLRQ��7KHUH�ZHUH�VRPH�UHIHUHQFHV�WR�WKH�LGHD�RI�VWUHVV�IRU�WKH�SDUHQWV�DV�ZHOO��EXW�RQO\�D
IHZ�H[WUHPHO\�ZHOO�H[SUHVVHG�UHVSRQVHV�UHIHUUHG�WR�WKH�SUHYHQWLRQ�RI�WKH�FKLOG�G\LQJ�ODWH�LQ
SUHJQDQF\�

,Q�WKH�FDVH�RI�GLVDGYDQWDJHV��PRVW�FRPPRQO\�PS���ULVN�RI�PLVFDUULDJH���VSRQWDQHRXV�DERUWLRQ�
RU�PS���ULVN�RI�IDOVH�SRVLWLYH�RU�QHJDWLYH��ZHUH�IRXQG�LQ�UHVSRQVHV��$�VPDOO�QXPEHU�UHIHUUHG�WR
PS���FRVW��RU�WR�PS���WKH�LGHD�RI�PRUH�SDUHQWDO�VWUHVV���7KHUH�ZHUH�VRPH�UHVSRQVHV��KRZHYHU�
ZKLFK�UHIHUUHG�WR�WKH�VFUHHQLQJ�SURFHVV�OHDGLQJ�WR�DERUWLRQ�DQG�OHDYLQJ�WKLV�XQTXDOLILHG�RU
TXDOLI\LQJ�LW�ZLWK�PRUDO�RU�HWKLFDO�UHDVRQV�DJDLQVW�WKLV�FKRLFH��UDWKHU�WKDQ�WKLV�FDXVLQJ�VRPH
VWUHVV�IRU�SDUHQWV�

,Q�SDUW��G��LL���FDQGLGDWHV�JHQHUDOO\�VFRUHG�YHU\�ZHOO�KHUH��JDLQLQJ�DW�OHDVW���PDUNLQJ�SRLQWV�DQG
ZLWK�WKH�FOHDUHVW�UHVSRQVHV�JDLQLQJ�DOO���PDUNV��+RZHYHU��D�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�IDLOHG�WR�VKRZ
FOHDUO\�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�SKHQRW\SHV�WR�WKH�JHQRW\SHV�RI�WKH�FKLOGUHQ��WKXV�IDLOLQJ�WR�JDLQ�PS�
DQG�WKXV�WKH�PD[LPXP�VFRUH��,W�ZDV�YHU\�SOHDVLQJ�WR�VHH�PDQ\�H[DPSOHV�RI�JRRG�SUDFWLFH�LQ�WKH
OD\RXW�RI�3XQQHWW�6TXDUHV�RU�OLQHV�FOHDUO\�JRLQJ�IURP�SDUHQWDO�JHQRW\SHV�WR�WKH�JDPHWHV�IRUPHG�
$OVR�SOHDVLQJ�ZDV�WKH�IDFW�WKDW�JDPHWHV�ZHUH�RIWHQ�FLUFOHG�WR�PDNH�WKHP�FOHDUHU�૱�DQRWKHU
H[DPSOH�RI�JRRG�SUDFWLFH��1RW�VR�VDWLVIDFWRU\�ZHUH�VRPH�UHVSRQVHV�ZKLFK�UHIHUUHG�WR�
FDUULHUV

DV�SKHQRW\SHV�

,W�ZDV�H[WUHPHO\�SOHDVLQJ�WR�VHH�WKDW�WKH�YDVW�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�TXRWHG�D�SUREDELOLW\�DV
DVNHG�DQG�QRW�D�UDWLR�

,Q�D�IHZ�FDVHV��FDQGLGDWHV�KDG�QRW�UHDG�WKH�LQIRUPDWLRQ�FDUHIXOO\�HQRXJK�DQG�VWDUWHG�ZLWK�WKH
LQFRUUHFW�JHQRW\SHV�IRU�WKH�SDUHQWV��$�VPDOO�QXPEHU�DOVR�EHFDPH�FRQIXVHG�ZKHQ�ZRUNLQJ�RXW
WKH�SUREDELOLW\�IURP�WKH�RIIVSULQJ�JHQRW\SHV��JHWWLQJ�WKH�SUREDELOLW\�DV�����RU���LQ���
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4��������������

�E��7KLV�LV�WKH�ILUVW�WLPH�WKDW�ZH�KDYH�XVHG�0HVHOVRQ�DQG�6WDKO
V�H[SHULPHQW�WR�WHVW�FDQGLGDWH
V
XQGHUVWDQGLQJ�RI�'1$�V\QWKHVLV��7KH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�GLG�DWWHPSW�WR�DQVZHU�WKH�TXHVWLRQ
DQG�VRPH�RI�WKH�PRUH�DEOH�FDQGLGDWHV�FRSHG�YHU\�ZHOO�DQG�VFRUHG�IXOO�PDUNV�

7KH�EDQGV�GUDZQ�LQ�WKH�WHVW�WXEHV�LQ�WKLV�UHVSRQVH�DUH�W\SLFDO�RI�D�QXPEHU�RI�DQVZHUV�WKDW�ZH
VDZ�E\�WKH�ZHDNHU�FDQGLGDWHV��7KH�VWUDQGV�RI�'1$�GUDZQ�DV�WZR�VHWV�RI�SDUDOOHO�OLQHV�ZHUH�QRW
W\SLFDO�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$OWKRXJK�WKH�EDQGV�DUH�LQ�WKH�ZURQJ�SODFH�LQ�WKH�WXEH�LQ�WKH�ERWWRP�ER[��ZH�DSSOLHG�D
FRQVHTXHQWLDO�HUURU�PDUN�WR�PDUNLQJ�SRLQW����7KLV�ZDV�RQO\�MXVW�DZDUGDEOH�DV�WKH�EDQGV�KDYH
EHHQ�GUDZQ�UDWKHU�FDUHOHVVO\�DQG�RQO\�MXVW�VKRZ�WKDW�WKH\�DUH�RI�WKH�VDPH�ZLGWK��&DQGLGDWHV
VKRXOG�EH�HQFRXUDJHG�WR�GUDZ�GLDJUDPV�FDUHIXOO\

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�FRPSOHWLQJ�WDEOHV��ZKHWKHU�ZLWK�ZRUGV��QXPEHUV�RU�GLDJUDPV�DOZD\V�ORRN�DW�WKH�ER[HV
WKDW�ZH�KDYH�FRPSOHWHG�IRU�FOXHV�DV�WR�ZKDW�WR�GR��:H�GUHZ�WKH�'1$�DV�D�KHOL[�DQG�UHSUHVHQWHG
WKH�KHDY\�DQG�OLJKW�VWUDQG�DV�VROLG�DQG�GRWWHG�OLQHV�UHVSHFWLYHO\���WKLV�LV�ZKDW�WKH�FDQGLGDWH
VKRXOG�KDYH�GRQH�

�

4�������������4XHVWLRQ��D�

7KLV�TXHVWLRQ�VSHFLILFDOO\�UHODWHV�WR�VSHFLILFDWLRQ�SRLQW������
([SODLQ�WKH�QDWXUH�RI�WKH�JHQHWLF
FRGH
��,W�ZDV�WKHUHIRUH�GLVDSSRLQWLQJ�WR�VHH�KRZ�PDQ\�FDQGLGDWHV�IDLOHG�WR�SLFN�XS�RQ�WKH�EDVLF
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LGHD�RI�WKH�WULSOHW�FRGH�

0DQ\�DQVZHUV�ZHUH�JHQHUDO�GHVFULSWLRQV�RI�JHQHV�FRQWUROOLQJ�SURWHLQ�V\QWKHVLV��UHIHUHQFHV�WR
DOOHOHV�SURYLGLQJ�KHUHGLWDU\�LQIRUPDWLRQ��WKH�VWUXFWXUH�RI�'1$��FKURPRVRPHV��HWF��'HWDLOV�RI�WKH
VWUXFWXUH�RI�WKH�'1$�PROHFXOH�ZHUH�FRPPRQ�DOVR�

:KHUH�FDQGLGDWHV�GLG�LGHQWLI\�WKH�LPSRUWDQFH�RI�EDVHV�WKH\�RIWHQ�UHIHUUHG�WR�WKH�VHTXHQFH
FRGLQJ�IRU�DPLQR�DFLGV�UDWKHU�WKDQ�VSHFLILFDOO\���EDVHV�FRGLQJ�IRU�RQH�DPLQR�DFLG��6RPH
FDQGLGDWHV�WKRXJKW�WKDW�RQH�WULSOHW�FRGHV�IRU�RQH�SURWHLQ�

$�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�WKRXJKW�WKDW�WKH�VHTXHQFH�RI�DPLQR�DFLGV�RQ�WKH�'1$�ZDV
WKH�JHQHWLF�FRGH�

:KHUH�WKH�EDVHV�ZHUH�OLVWHG��FDQGLGDWHV�RIWHQ�MXVW�UHIHUUHG�WR�$��7��&�DQG�*��LW�VKRXOG�EH�QRWHG
WKDW�WKH�IXOO�QDPHV�DUH�LQFOXGHG�DV�SDUW�RI�WKH�VSHFLILFDWLRQ��RU�PDGH�HUURUV�LQ�WKH�QDPHV�H�J�
JO\FLQH�LQVWHDG�RI�JXDQLQH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[FHOOHQW�UHVSRQVH�WKDW�JRHV�EH\RQG�WKH�VFRSH�RI�WKH�$6�VSHFLILFDWLRQ�DV�WKH\�KDYH
DFWXDOO\�PDGH�ILYH�UHOHYDQW�FRPPHQWV�DERXW�WKH�QDWXUH�RI�WKH�JHQHWLF�FRGH�LQ�D�FRQFLVH
UHVSRQVH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�D�FDQGLGDWH�ZKR�GRHV�QRW�XQGHUVWDQG�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH
VSHFLILFDWLRQ�WHUP�
JHQHWLF�FRGH
�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7KH�JHQHWLF�FRGH�LV�WKH�ODQJXDJH�RI�WKH�JHQHV�DQG�LV�DQ�LPSRUWDQW�VSHFLILFDWLRQ�SRLQW��0DNH�VXUH
\RX�XQGHUVWDQG�WKH�WULSOHW�QDWXUH�RI�WKH�FRGH�૱���'1$�EDVHV�FRGH�IRU�RQH�DPLQR�DFLG�

4XHVWLRQ��E�

7KLV�ZDV�JHQHUDOO\�ZHOO�DQVZHUHG�ZLWK�D�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�DGGUHVVLQJ�DW�OHDVW��
PDUNLQJ�SRLQWV�VXFFHVVIXOO\��7KH�EHVW�UHVSRQVHV�GHPRQVWUDWHG�DQ�XQGHUVWDQGLQJ�RI�VHPL
FRQVHUYDWLYH�UHSOLFDWLRQ�DQG�ERQGLQJ�ZLWKLQ�WKH�'1$�PROHFXOH��ZLWK�VHYHUDO�FDQGLGDWHV
GHPRQVWUDWLQJ�NQRZOHGJH�EH\RQG�WKH�$6�VSHFLILFDWLRQ�

,W�ZDV�YHU\�SOHDVLQJ�WR�VHH�WKDW�VSHOOLQJ�RI�NH\�WHUPV�ZDV�JRRG��DQG�ZH�UDUHO\�VDZ�PLVWDNHV�

,W�ZDV�D�FRPPRQ�RPLVVLRQ�WKDW�WKH�QXFOHRWLGHV�OLQH�XS�DORQJ�ERWK�VWUDQGV�૱�RIWHQ�RQO\�UHIHUULQJ
WR�FRPSOHPHQWDU\�EDVH�SDLULQJ�WR�RQH�RI�WKH�VWUDQGV�

8QIRUWXQDWHO\��PDQ\�FDQGLGDWHV�FRQIXVHG�'1$�UHSOLFDWLRQ�ZLWK�SURWHLQ�V\QWKHVLV�DQG�ORVW�E\
GHVFULELQJ�VWDJHV�RI�WUDQVFULSWLRQ�RU�WUDQVODWLRQ�LQVWHDG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$OWKRXJK�QRW�DOO�DVSHFWV�RI�WKLV�UHVSRQVH�DUH�SHUIHFW��WKLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�PDQ\�FDQGLGDWHV�ZKR
KDG�D�YHU\�JRRG�JUDVS�RI�WKH�SURFHVV�RI�UHSOLFDWLRQ��7KH�VWDJHV�DUH�FOHDU��WKH\�XQGHUVWDQG�WKH
WHUP�VHPL�FRQVHUYDWLYH�DQG�DUH�DZDUH�RI�H[DPSOHV�RI�HQ]\PHV�DQG�FKHPLFDOV�DQG�ERQGV
LQYROYHG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�RQH�RI�WKH�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�JDLQHG�D�PDUN�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�WKH�'1$�XQZLQGV�DW�WKH�EHJLQQLQJ��7KH\�KDYH
QRW�LQFOXGHG�PXFK�VSHFLILF�GHWDLO�DQG�KDYH�FRQIXVHG�VRPH�RI�WKHLU�NH\�WHUPV�VXFK�DV�DOOHOHV�DQG
QXFOHRWLGHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�UHYLVLQJ�ELRFKHPLFDO�SURFHVVHV�OLNH�UHSOLFDWLRQ��PDNH�VXUH�\RX�OHDUQ�WKH�PROHFXOHV
LQYROYHG�LQ�WKH�SURFHVV�DV�LW�ZLOO�KHOS�\RX�JDLQ�FUHGLW�DW�$6�$��OHYHO�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WZR�RI�WKH�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�D�FDQGLGDWH�GHVFULELQJ�WKH�ZURQJ�SURFHVV��+RZHYHU��WKH\�JDLQHG
FUHGLW�IRU�UHFRJQLVLQJ�D�UHOHYDQW�HQ]\PH�DQG�WKDW�'1$�QHHGV�WR�XQZLQG�DV�WKHUH�DUH�VRPH
VLPLODULWLHV�LQ�WKH�SURFHVV�RI�UHSOLFDWLRQ�DQG�WUDQVFULSWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�DQG�PDNH�VXUH�\RX�ZULWH�DERXW�WKH�FRUUHFW�SURFHVV�DQG�QRW�D
SURFHVV�WKDW�ZDV�DVNHG�IRU�LQ�D�SUHYLRXV�H[DP�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

�

4�������������

�L�

$OPRVW�DOO�FDQGLGDWHV�DSSHDUHG�WR�XQGHUVWDQG�WKH�SULQFLSOHV�EHKLQG�WKH�JHQRW\SHV�DQG�WKH�XVH
RI�D�JHQHWLF�GLDJUDP�WR�HVWDEOLVK�WKH�JHQRW\SHV�RI�WKH�SRWHQWLDO�RIIVSULQJ��+RZHYHU��D�VLJQLILFDQW
QXPEHU�IDLOHG�WR�IROORZ�WKH�UXEULF�RI�WKH�TXHVWLRQ�DQG�RQO\�VKRZHG�WKH�JHQRW\SHV�DQG�QRW�WKH
SKHQRW\SHV��7KLV�ZDV�SDUWLFXODUO\�VR�IRU�WKH�SDUHQWDO�SKHQRW\SHV��DOWKRXJK�WKH�JHQRW\SHV�ZHUH
FRUUHFW���&RQVHTXHQWO\��PDQ\�JDLQHG�RQO\�WZR�PDUNV�IRU�VKRZLQJ�WKH�SDUHQWDO�JDPHWHV�DQG�WKH
SRVVLEOH�FURVVHV�IRU�WKH�RIIVSULQJ
V�JHQRW\SHV��7KLV�ZDV�XVXDOO\�ZULWWHQ�LQ�WKH�IRUP�RI�WKH�3XQQHWW
VTXDUH��ZKLFK�ZDV�DFFHSWDEOH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�IRXU�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�KDV�FOHDUO\�LGHQWLILHG�DQG�OLQNHG�WKH�JHQRW\SHV�DQG�SKHQRW\SHV�RI�WKH�SDUHQWV�DQG
RIIVSULQJ�DQG�FDUULHG�RXW�WKH�JHQHWLF�FURVV�FRUUHFWO\�XVLQJ�D�3XQQHWW�VTXDUH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WZR�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKH�PDQ\�UHVSRQVHV�WKDW�GUHZ�D�FRUUHFW�JHQHWLF�FURVV�VR�JDLQHG
PDUNV�IRU�WKH�JDPHWHV�DQG�JHQRW\SHV�RI�WKH�RIIVSULQJ��EXW�PDGH�QR�DWWHPSW�WR�OLQN�JHQRW\SHV
DQG�SKHQRW\SHV�WRJHWKHU�IRU�HLWKHU�WKH�SDUHQWV�RU�RIIVSULQJ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7R�GHPRQVWUDWH�WKDW�\RX�XQGHUVWDQG�JHQHWLF�FURVVHV�LW�LV�DOZD\V�JRRG�SUDFWLFH�WR�IXOO\�ODEHO
HYHU\WKLQJ��,Q�SDUWLFXODU�PDNH�VXUH�\RX�FOHDUO\�OLQN�WKH�JHQRW\SHV�DQG�SKHQRW\SHV�RI�ERWK�WKH
SDUHQWV�DQG�SRWHQWLDO�RIIVSULQJ�RI�WKH�FURVV��HVSHFLDOO\�ZKHQ�LW�LV�DVNHG�IRU�VSHFLILFDOO\�LQ�WKH
TXHVWLRQ�VWHP�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�MXVW�RQH�RI�WKH�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

6RPH�FDQGLGDWHV��OLNH�WKLV�RQH��FRUUHFWO\�LGHQWLILHG�WKH�JHQRW\SHV�DQG�WKHUHIRUH�JDPHWHV�RI�WKH
SDUHQWV��EXW�WKHQ�PDGH�PLVWDNHV�LQ�FRPSOHWLQJ�WKH�FURVV��H�J��YLD�D�3XQQHWW�VTXDUH�

�LL�

7KHUH�ZHUH�YHU\�IHZ�LVVXHV�ZLWK�WKLV�TXHVWLRQ�ZLWK�RYHU�����RI�FDQGLGDWHV�JDLQLQJ�WKH�PDUN�IRU
WKH�SUREDELOLW\��7KRVH�ZKR�GLG�ORVH�WKH�PDUN�HLWKHU�GLG�LW�WKURXJK�PDNLQJ�D�PLVWDNH�RQ�WKH
JHQHWLF�FURVV��RU�E\�H[SUHVVLQJ�D�UDWLR�UDWKHU�WKDQ�D�SUREDELOLW\�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�YDVW�PDMRULW\�RI�UHVSRQVHV�JDYH�D�FRUUHFW�SUREDELOLW\�OLNH�WKLV�UHVSRQVH�

$Q�H[DPSOH�RI�DQ�LQFRUUHFW�UHVSRQVH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�HUURU�ZDV�D�UHVXOW�RI�DVVXPLQJ�WKDW�ERWK�SDUHQWV�ZHUH�KHWHUR]\JRXV�DQG�WKHUHIRUH�QRW
UHDGLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�JLYHQ�LQ�WKH�TXHVWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:LWK�JHQHWLFV�TXHVWLRQV��DOZD\V�UHDG�WKH�FRQWH[W�FDUHIXOO\�WR�ZRUN�RXW�WKH�JHQRW\SHV�RI�WKH
SDUHQWV�WR�XVH�LQ�WKH�FURVV�

�

�

4��������������

�D���L�

0DQ\�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�WKH�FHOO�PHPEUDQHV�ZRXOG�EHFRPH�PRUH�SHUPHDEOH�ZKHQ
ERLOHG�VR�WKDW�WKH�YLWDPLQ�&�FRXOG�OHDYH�WKH�FHOOV�

+RZHYHU��PDQ\�DQVZHUV�DUH�WRR�YDJXH��H�J��MXVW�UHFRJQLVLQJ�WKDW�YLWDPLQ�&�GLVVROYHV�LQ�ZDWHU
ZLWKRXW�VWDWLQJ�WKDW�LW�ZRXOG�OHDYH�WKH�FDEEDJH�FHOOV�

6RPH�FDQGLGDWHV�ZHUH�FRQIXVHG�DERXW�HQ]\PH�DFWLYLW\�H�J���HQ]\PHV�GHQDWXUH�DQG�FDQQRW
R[LGLVH�YLWDPLQ�&��DV�H[SODQDWLRQ�IRU�ORZ�OHYHOV�RI�YLWDPLQ�&��2WKHUV�WKRXJKW�WKDW�WKH�YLWDPLQ�&
ZRXOG�HYDSRUDWH�RXW�RI�WKH�FHOOV�

�LL�

7KLV�ZDV�JHQHUDOO\�SRRUO\�DWWHPSWHG��ZLWK�PDQ\�FDQGLGDWHV�IDLOLQJ�WR�LGHQWLI\�WKDW�WKH�HQ]\PH
ZRXOG�EH�GHQDWXUHG�LPPHGLDWHO\�DQG�VR�SUHYHQW�EUHDNGRZQ�RI�YLWDPLQ�&�LQ�WKH�FDEEDJH�

$�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�PLVUHDG�WKH�TXHVWLRQ�DQG�DWWHPSWHG�DQVZHUV�ZKLFK
GHVFULEHG�WKDW�OHVV�ZRXOG�EH�ORVW�ZKHQ�SODFHG�LQ�FROG�ZDWHU��(�J��UHIHUHQFHV�WR�QR�PHPEUDQH
GDPDJH�DQG�FHOOV�JHW�DFFOLPDWLVHG�WR�LQFUHDVLQJ�KHDW��DQG�VR�UHWDLQ�WKH�YLWDPLQ�

6RPH�FDQGLGDWHV�OHIW�WKLV�LWHP�EODQN�

�E�
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7KLV�ZDV�ZHOO�DQVZHUHG�E\�WKH�PDMRULW\�RI�WKH�FDQGLGDWHV�ZKHUHE\�WKH\�FRUUHFWO\�XVHG�WKH�WDEOH
RI�GDWD�WR�LGHQWLI\�WKDW�VDXHUNUDXW�VWLOO�UHWDLQHG�VRPH�RI�WKH�YLWDPLQ�DIWHU���PRQWKV��XQOLNH
FDEEDJH��0DQ\�FDQGLGDWHV�DOVR�DSSUHFLDWHG�WKDW�VDXHUNUDXW�ZRXOG�QRW�URW�DV�TXLFNO\�DV�FDEEDJH�

+RZHYHU��VRPH�FDQGLGDWHV�IRFXVVHG�RQO\�XSRQ�WKH�IDFW�WKDW�VDXHUNUDXW�KDV�PRUH�9LWDPLQ�&�WKDQ
FDEEDJH�DW�WKH�VWDUW��ZLWK�QR�UHIHUHQFH�WR�VWRUDJH�RYHU�WLPH�GHVSLWH�WKH�FRQWH[W�RI�D�ORQJ�VHD
YR\DJH�

�

�

4��������������

�L�

,W�ZDV�YHU\�GLVDSSRLQWLQJ�WR�VHH�WKDW�VR�PDQ\�FDQGLGDWHV�GLG�QRW�UHDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�DQG
DQVZHU�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�

$OPRVW�DOO�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�GHVFULEHG�WKH�QDWXUH�RI�WKH�SRVLWLYH�FRUUHODWLRQ�VKRZQ�E\�WKH
GDWD��VR�JDLQLQJ�WKH�ILUVW�PDUN�SRLQW��+RZHYHU��IRU�PRVW�FDQGLGDWHV�WKLV�ZDV�WKH�PD[LPXP�PDUN
DFKLHYHG��0RVW�FDQGLGDWHV�DSSURDFKHG�WKLV�IURP�D�GHVFULEH�DQG�PDQLSXODWH�WKH�GDWD�SRLQW�RI
YLHZ�DQG�JDYH�OHQJWK\�GHVFULSWLRQV�DQG�FDOFXODWLRQV�RI�WKH�GDWD��7KLV�ZDV�EHFDXVH�WKH�ZRUG
�H[SODLQ��ZLWKLQ�WKH�UXEULF�RI�WKH�TXHVWLRQ�ZDV�RYHUORRNHG�DQG�PRVW�FDQGLGDWHV�PHUHO\
GHVFULEHG�WKH�GDWD�

6RPH�FDQGLGDWHV�GLG�DWWHPSW�WR�GLVFXVV�WKH�IDFWV�WKDW�WKHUH�ZRXOG�EH�PRUH�DFWLYH�VLWHV
DYDLODEOH��WKDW�WKHUH�ZRXOG�EH�PRUH�FROOLVLRQV�EHWZHHQ�HQ]\PH�DQG�VXEVWUDWH�RU�WKDW�WKHUH
ZRXOG�EH�QR�HQ]\PH�VXEVWUDWH�FRPSOH[HV�IRUPHG��6RPH�UHFRJQLVHG�WKDW�HQ]\PHV�ORZHU
DFWLYDWLRQ�HQHUJLHV�DQG�WKDW�LQ�WKLV�FRQWH[W�WKH�HQ]\PH�FRQFHQWUDWLRQ�ZDV�WKH�OLPLWLQJ�IDFWRU��RU
WKDW�WKH�VXEVWUDWH�FRQFHQWUDWLRQ�PXVW�KDYH�EHHQ�LQ�H[FHVV�ZKHQ�FDOFXODWLQJ�WKH�LQLWLDO�UDWH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�WKUHH�DYDLODEOH�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

&UHGLW�ZDV�JLYHQ�WR�WKLV�UHVSRQVH��IRU�WKH�PD[LPXP�RI�WKUHH�PDUNV��IRU�

UHFRJQLWLRQ�WKDW�WKH�HQ]\PH�LQFUHDVHV�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�
HQ]\PHV�ORZHU�WKH�DFWLYDWLRQ�HQHUJ\�UHTXLUHG�IRU�WKH�UHDFWLRQ�
WKH�KLJKHU�FRQFHQWUDWLRQ�RI�HQ]\PHV�PHDQV�WKHUH�DUH�PRUH�DFWLYH�VLWHV�DYDLODEOH�
PRUH�HQ]\PH�VXEVWUDWH�FRPSOH[HV�FDQ�EH�IRUPHG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�MXVW�RQH�PDUN�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�WKH�PDQ\�UHVSRQVHV�WKDW�JDLQHG�RQH�PDUN�IRU�UHFRJQLVLQJ
WKDW�WKH�HQ]\PH�FDXVHG�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�UDWH�RI�GHVWUXFWLRQ�RI�WKH�EDFWHULD�LQ�D�GHVFULSWLRQ�RI
WKH�GDWD�LQVWHDG�RI�DQ�H[SODQDWLRQ�RI�WKH�HIIHFW�DVNHG�IRU�LQ�WKH�TXHVWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

-XVW�EHFDXVH�\RX�DUH�SURYLGHG�ZLWK�GDWD�GRQ
W�DVVXPH�WKDW�WKH�TXHVWLRQ�LV�DVNLQJ�\RX�WR�GHVFULEH
WKH�GDWD���SDUWLFXODUO\�ZKHQ�WKH�TXHVWLRQ�DVNV�\RX�WR�H[SODLQ�WKH�HIIHFW�

�LL�

0DQ\�FDQGLGDWHV�VWDWHG�FRUUHFWO\�WKDW�WKH�H[SODQDWLRQ�ZDV�GXH�WR�DQRPDOLHV�DQG�VR�JDLQHG�WKH
PDUN��2WKHUV�FKRVH�WR�DSSURSULDWHO\�GHVFULEH�LQDFFXUDFLHV�LQ�PHDVXULQJ�RU�UDQGRP�HUURUV�
+RZHYHU��D�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�IRFXVVHG�RQ�D�GHVFULSWLRQ�WKDW�LW�LV�D�OLQH�RI�EHVW�ILW�
RU�MXVW�XVHG�WKH�WHUP�RXWOLHUV�ZKLFK�JDLQHG�QR�FUHGLW�

2QH�PDUN�IRU�WKLV�UHVSRQVH�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�WKH�PDQ\�FRUUHFW�UHVSRQVHV�WR�WKLV�TXHVWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�H[DPSOH�LV�W\SLFDO�RI�WKRVH�ZKR�IDLOHG�WR�JHW�WKH�PDUN�KDYLQJ�FRQFHQWUDWHG�RQ�WKH�OLQH�DQG
QRW�RQ�ZK\�WKHUH�PD\�EH�YDULDWLRQ�LQ�WKH�UHVXOWV�

�

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

�

4��������������

2YHU�����RI�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�LGHQWLILHG�QLWURJHQ�DV�WKH�HOHPHQW�SUHVHQW�LQ�DOO�DPLQR�DFLGV�
EXW�PLVVLQJ�IURP�FDUERK\GUDWHV��:KHUH�PLVWDNHV�ZHUH�PDGH�LW�WHQGHG�WR�EH�IRU�QDPLQJ
VRPHWKLQJ�WKDW�LV�QRW�DQ�HOHPHQW��H�J��5�JURXS��DPLQR�JURXS�RI�FDUER[\OLF�DFLG�JURXS��1�DORQH
ZDV�QRW�DFFHSWHG�DV�DQ�DQVZHU�DV�WKLV�LV�QRW�WKH�QDPH�RI�WKH�HOHPHQW�

7KLV�JDLQHG�WKH�PDUN�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$Q�H[DPSOH�RI�WKH�W\SLFDO�FRUUHFW�UHVSRQVH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�ZDV�WKH�PRVW�FRPPRQ�LQFRUUHFW�DQVZHU��7KH\�KDYH�LGHQWLILHG�VRPHWKLQJ�SUHVHQW�RQ�DQ
DPLQR�DFLG�WKDW�LV�QRW�SUHVHQW�LQ�D�FDUERK\GUDWH��EXW�LJQRUHG�WKH�IDFW�WKDW�WKH�TXHVWLRQ�DVNV
WKHP�WR�QDPH�DQ�HOHPHQW���DQ�5�JURXS�LV�QRW�DQ�HOHPHQW�

�

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

�

4�������������3DUW�D��ZDV�JHQHUDOO\�DQVZHUHG�YHU\�ZHOO�ZLWK�PDQ\�FDQGLGDWHV�JDLQLQJ�DOO�WKUHH
PDUNV�DQG�D�QXPEHU�ZLWK���PDUNV�DQG�RQO\�D�IHZ�ZLWK���RU�]HUR�PDUNV��6RPH�YHU\�JRRG
GLDJUDPV�ZHUH�GUDZQ�DQG�VRPH�ZHUH�YHU\�FOHDUO\�ODEHOOHG�DV�ZHOO��7KH�FDQGLGDWHV
�NQRZOHGJH
KHUH�LV�JHQHUDOO\�JRRG��7KH�PRVW�FRPPRQ�HUURUV�ZHUH�1+��ZLWKRXW�WKH���FKDUJH��&22�ZLWKRXW
WKH�ಖ�FKDUJH�DQG�DQ�R[\JHQ�DWRP�PLVVLQJ�IURP�WKH�2+�SDUW�RI�WKH�FDUER[\O�JURXS��,Q�D�IHZ
FDVHV�WKH�FHQWUDO�FDUERQ�ZDV�PLVVLQJ�WKH�+�DWRP��7KHUH�ZHUH�RQO\�D�YHU\�IHZ�FDVHV�ZKHUH
FDQGLGDWHV�VHHPHG�WRWDOO\�FRQIXVHG�

,Q�SDUW�E��L��WKHUH�ZHUH�VRPH�YHU\�JRRG�DQVZHUV��ZLWK�WKH�PRVW�FRPPRQ�EHLQJ�UHIHUHQFHV�WR
DFWLYH�VLWHV��PS����WKH�HIIHFW�RQ�FROOLVLRQV�DQG�IRUPDWLRQ�RI�FRPSOH[HV��PS���DQG�UHIHUHQFHV�WR
WKH�VXEVWUDWH�EHFRPLQJ�WKH�OLPLWLQJ�IDFWRU��PS����,Q�WKH�EHWWHU�DQVZHUV�WKHUH�ZHUH�JRRG
UHIHUHQFHV�WR�HQ]\PHV�UHGXFLQJ�DFWLYDWLRQ�HQHUJ\��EXW�XQIRUWXQDWHO\�WKHVH�ZHUH�YHU\�UDUH��6RPH
FDQGLGDWHV�EUDYHO\�DWWHPSWHG�WR�JLYH�WKH�LGHD�RI�WKH�QXPEHU�RI�DFWLYH�VLWHV�RFFXSLHG�EHIRUH�DQG
DIWHU��DX�DQG�D�IHZ�ZHUH�VXFFHVVIXO��EXW�PDQ\�ZHUH�XQFOHDU�RU�LQFRUUHFW�

$�UHDVRQDEOH�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�IDLOHG�WR�UHDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�DQG�MXVW�GHVFULEHG�WKH
GDWD�UDWKHU�WKDQ�RIIHU�H[SODQDWLRQV��7KLV�LV�DQ�DUHD�IRU�VRPH�FHQWUHV�WR�GHYHORS��VR�WKDW
FDQGLGDWHV�DUH�IDPLOLDU�ZLWK�WHUPV�VXFK�DV�
H[SODLQ
�RU�
GHVFULEH
�DQG�ZKDW�LV�H[SHFWHG�LQ�DQ
DQVZHU�

,Q�SDUW�E��LL��D�JRRG�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�XQGHUVWRRG�WKH�SULQFLSOH�EHKLQG�WKLV�H[SHULPHQW��EXW
IDLOHG�WR�QDPH�DQ�HQ]\PH�DQG�VXEVWUDWH�DQG�VR�FRXOG�QRW�JDLQ�DFFHVV�WR�PS��RU�PS���$�QXPEHU
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RI�GHVFULSWLRQV�ZHUH�DOVR�ZHDN�DQG�SRRUO\�H[SUHVVHG��EXW�VWLOO�SLFNHG�XS�VRPH�RI�WKH�PDUNV�
+RZHYHU��WKHUH�ZHUH�VRPH�YHU\�JRRG�UHVSRQVHV�DV�ZHOO��ZKLFK�LQ�VRPH�FDVHV�VFRUHG�RQ�DV�PDQ\
DV���PDUNLQJ�SRLQWV��IRU�D�PD[LPXP�PDUN�RI����+RZHYHU��WKH�ZHDNHU�FDQGLGDWHV�IRXQG�GLIILFXOW\
ZLWK�WKLV�TXHVWLRQ�

7KH�PRVW�FRPPRQ�DUHDV�WR�JDLQ�PDUNV�ZHUH�PS���UDQJH�RI�FRQFHQWUDWLRQV�RI�HQ]\PH���PS�
PHDVXULQJ�WKH�GHSHQGHQW�YDULDEOH���PS���UHIHUHQFH�WR�DQ�DSSURSULDWH�FRQWUROOHG�YDULDEOH��DQG
PS���UHIHUHQFH�WR�UHSOLFDWHV�RU�UHSHDWV�DW�HDFK�HQ]\PH�FRQFHQWUDWLRQ���2QO\�LQ�WKH�EHWWHU�DQG
FOHDUHU�DQVZHUV�ZHUH�PS���UHIHUHQFH�WR�PL[LQJ���PS���LGHD�RI�VXEVWUDWH�QRW�OLPLWLQJ��RU�PS�
�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�XVH�RI�D�FRQWURO��WR�EH�IRXQG�

,Q�VRPH�FDVHV�LW�ZDV�FOHDU�WKDW�FDQGLGDWHV�KDG�SUDFWLFDO�H[SHULHQFH�LQ�FDUU\LQJ�RXW�DQ
H[SHULPHQW��ZKLOH�LQ�RWKHU�FDVHV�LW�ZDV�FOHDU�WKDW�WKH\�KDG�QRW��,W�ZDV�YHU\�GLVDSSRLQWLQJ�
KRZHYHU��WR�UHDG�D�UHDVRQDEO\�KLJK�QXPEHU�RI�UHVSRQVHV�ZKLFK�UHIHUUHG�WR�
SRWDWR�PDVK
�DQG
XVLQJ�
VFRRSV
�RU�
VSDWXOD
V
�DV�WKH�PHDVXUHPHQW��7KLV�LV�YHU\�XQVFLHQWLILF�DQG�QRW�JRRG�SUDFWLFH�

�

4��������������D��0RVW�FDQGLGDWHV�VWDWHG�WKDW�WKH�HQ]\PH�LQFUHDVHV�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ��6RPH
FDQGLGDWHV�VDLG�WKDW�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�ZLWK�WKH�HQ]\PH�SUHVHQW�LV�QRQ�OLQHDU�DQG�FRUUHFWO\
PDQLSXODWHG�ILJXUHV��,W�ZDV�SOHDVLQJ�WR�VHH�WKDW�PRVW�FDQGLGDWHV�GLG�SKUDVH�WKLV�FRUUHFWO\�DORQJ
WKH�OLQHV�WKDW�WKHUH�ZDV�D�GHFUHDVLQJ�UDWH�RI�LQFUHDVH�LQ�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�ZLWK�LQFUHDVLQJ
VXEVWUDWH�FRQFHQWUDWLRQ�

+RZHYHU��RQO\�D�IHZ�FDQGLGDWHV�VSRWWHG�WKDW�WKH�LQFUHDVH�LQ�UDWH�RI�UHDFWLRQ�LV�WKH�VDPH�ZLWK�RU
ZLWKRXW�WKH�HQ]\PH�SUHVHQW�DERYH�VXEVWUDWH�FRQFHQWUDWLRQV�RI�������

7KH�PRVW�FRPPRQ�PLVWDNHV�ZHUH�WR�OLQN�WKH�LQFUHDVH�LQ�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�WR�WKH�LQFUHDVH�LQ
VXEVWUDWH�FRQFHQWUDWLRQ��WR�VWDWH�WKDW�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�VORZHG�GRZQ�DW�KLJKHU�FRQFHQWUDWLRQV�
RU�WR�MXVW�TXRWH�ILJXUHV�VWUDLJKW�IURP�WKH�JUDSK�ZLWKRXW�PDQLSXODWLQJ�WKHP�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�UHFRJQLVHG�WKH�HIIHFW�RI�WKH�HQ]\PH�DQG�LOOXVWUDWHG�LW�ZLWK�D�FRUUHFW
PDQLSXODWLRQ�RI�WKH�ILJXUHV�E\�VWDWLQJ�KRZ�PXFK�KLJKHU�WKH�UDWH�LV�DW�D�SDUWLFXODU�FRQFHQWUDWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�RQH�RI�WKH�WZR�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKH�ODUJH�QXPEHU�RI�UHVSRQVHV�ZKLFK�VFRUHG�MXVW�RQH�PDUN�IRU
UHFRJQLVLQJ�WKDW�WKH�HQ]\PH�LQFUHDVHV�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�GHVFULELQJ�D�JUDSK�ZRUWK�PRUH�WKDQ�RQH�PDUN�LGHQWLI\�DQ\�FKDQJHV�LQ�WKH�WUHQG�VKRZQ�LQ
WKH�GDWD�DQG�RU�PDQLSXODWH�ILJXUHV�WR�LOOXVWUDWH�WKH�SRLQW�PDGH�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�UHFRJQLVHG�WKDW�WKH�HQ]\PH�LQFUHDVHV�WKH�LQLWLDO�UDWH�RI�UHDFWLRQ��EXW�WKH\
KDYH�DOVR�VSRWWHG�WKDW�WKH�UDWH�RI�LQFUHDVH�FKDQJHV�DQG�DFWXDOO\�PDWFKHV�WKH�LQFUHDVH�RI�UDWH
ZLWKRXW�WKH�HQ]\PH�DW�WKH�KLJKHU�FRQFHQWUDWLRQV�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�QR�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKRVH�WKDW�IDLOHG�WR�VFRUH�DQ\�PDUNV�DV�WKH\�KDYH�QRW�DQVZHUHG�WKH
TXHVWLRQ�DVNHG��7KH\�DUH�DVNHG�WR�GHVFULEH�WKH�HIIHFWV�RI�WKH�HQ]\PH�DQG�LQVWHDG�GHVFULEH�WKH
HIIHFWV�RI�WKH�VXEVWUDWH�FRQFHQWUDWLRQ��7KH\�H[SODLQ�ZKDW�WKH�HQ]\PH�GRHV��EXW�DJDLQ�WKDW�KDV
QRW�EHHQ�DVNHG�LQ�WKH�TXHVWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�DQG�DQVZHU�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�

�E���L��2YHU�WKUHH�TXDUWHUV�RI�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�UHFRJQLVHG�WKDW�LW�ZRXOG�EH�DQ�HVWHU�ERQG
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EURNHQ��7KH�PRVW�FRPPRQ�PLVWDNHV�LQYROYHG�QDPLQJ�JO\FRVLGLF��SHSWLGH�DQG�K\GURJHQ�ERQGV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�UHVSRQVH�WKDW�VFRUHG�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�RQH�RI�WKH�PRVW�FRPPRQ�HUURUV�UHVXOWLQJ�LQ�WKH�PDUN�QRW�EHLQJ�DZDUGHG�

�E���LL��0RVW�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�UHFRJQLVHG�WKDW�JO\FHURO�DQG�IDWW\�DFLGV�ZHUH�WKH�SURGXFWV�RI
WKH�EUHDNGRZQ�RI�WULJO\FHULGHV��7KH�PRVW�FRPPRQ�HUURU�ZDV�WR�LQFOXGH�ZDWHU�DV�D�SURGXFW�RI�WKLV
K\GURO\VLV�UHDFWLRQ�

0DUNV�ZHUH�DOVR�ORVW�IRU�WULJO\FHULGHV��R[\JHQ��HQHUJ\��RU�JO\FRJHQ��6HYHUDO�FDQGLGDWHV�UHIHUUHG
WR�IDWW\�DFLG�WDLOV�

:H�ZHUH�SOHDVHG�WR�VHH�SURSDQ������WULRO�RFFDVLRQDOO\�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�WKH�PRVW�FRPPRQ�FRUUHFW�UHVSRQVH�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LOOXVWUDWHV�WZR�RI�WKH�PRVW�FRPPRQ�HUURUV����FRQIXVLQJ�JOXFRVH�DQG�JO\FHURO��DQG��
WKLQNLQJ�WKDW�ZDWHU�LV�D�SURGXFW�RI�D�K\GURO\VLV�UHDFWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HPHPEHU�WKDW�FRQGHQVDWLRQ�UHDFWLRQV�UHPRYH�ZDWHU�DQG�K\GURO\VLV�UHDFWLRQV�DGG�ZDWHU�WR�WKH
PROHFXOHV�

�E���LLL��7KHUH�ZHUH�DQ�DODUPLQJO\�KLJK�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�ZKR�WKRXJKW�WKDW�WKH�S+�ZRXOG
LQFUHDVH�VRPH�HYHQ�TXDOLI\LQJ�WKLV�ZLWK�WKH�UHFRJQLWLRQ�WKDW�WKHUH�ZRXOG�EH�PRUH�DFLG�SUHVHQW�
6RPH�UHVSRQVHV�LJQRUHG�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�DQG�ZURWH�DERXW�HQ]\PHV�DQG�UDWHV�RI�UHDFWLRQ
LQVWHDG��$V�D�UHVXOW�RQO\�MXVW�RYHU�KDOI�RI�WKH�FDQGLGDWHV�DFWXDOO\�PDQDJHG�WR�REWDLQ�WKLV�PDUN�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WKH�DYDLODEOH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�FRUUHFWO\�UHFRJQLVHG�WKDW�WKH�PL[WXUH�ZRXOG�EHFRPH�PRUH�DFLGLF�DQG
WKHUHIRUH�WKH�S+�ZLOO�GHFUHDVH�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�QR�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LOOXVWUDWHV�WKH�PRVW�FRPPRQ�HUURU���L�H��IRUJHWWLQJ�ZKLFK�ZD\�URXQG�WKH�S+�VFDOH
JRHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

&KHFN�DQVZHUV�FDUHIXOO\�WR�PDNH�VXUH�WKH\�PDNH�VHQVH���LV�SURGXFLQJ�D�ORW�RI�IDWW\�DFLGV�OLNHO\
WR�PDNH�WKH�PL[WXUH�PRUH�DONDOLQH�OHVV�DFLGLF"

�F��$�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�GHVFULEHG�WKH�FDWDODVH�H[SHULPHQW�IURP�WKH�-DQXDU\�SDSHU��RWKHUV
LQFOXGHG�SRWDWRHV��EHHWURRWV�DQG�D�YDULHW\�RI�RWKHU�YDULDWLRQV�RI�FRUH�SUDFWLFDOV��0DQ\
FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�UHIHUUHG�WR�D�UDQJH��RU�D�QXPEHU��RI�GLIIHUHQW�VXEVWUDWH�FRQFHQWUDWLRQV��EXW
D�VL]HDEOH�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�GHVFULEHG�D�UDQJH�RI�HQ]\PH�FRQFHQWUDWLRQV�ZKLOH�NHHSLQJ�WKH
VXEVWUDWH�FRQFHQWUDWLRQ�FRQVWDQW��7KLV�ZDV�GLVDSSRLQWLQJ��FRQVLGHULQJ�WKH�DPRXQW�RI�LQIRUPDWLRQ
WKH�FDQGLGDWHV�KDG�WR�KHOS�WKHP�XVLQJ�WKH�JUDSK�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�TXHVWLRQ��&DQGLGDWHV
ZKR�GHVFULEHG�D�GLIIHUHQW�H[SHULPHQW�IURP�WKH�RQH�DVNHG�IRU�PDQDJHG�WR�JDLQ�DFFHVV�WR�D
UHDVRQDEOH�QXPEHU�RI�PDUNV�IRU�UHFRJQLVLQJ�NH\�GHVLJQ�IHDWXUHV�RI�D�SODQ�

0DQ\�FDQGLGDWHV�UHIHUUHG�WR�UHSHDWV�IRU�UHOLDELOLW\�DQG�DOVR�IRU�FRQWUROOLQJ�YDULDEOHV�VXFK�DV
WHPSHUDWXUH�RU�YROXPH�RI�VROXWLRQV��3OHDVLQJO\��VRPH�FDQGLGDWHV�DOVR�FOHDUO\�UHIHUUHG�WR�WKH
YDOXH�RI�UHSHDWV�ZLWKRXW�WKH�HQ]\PH�DQG�WR�FRQWUROOLQJ�WKH�OLSDVH�FRQFHQWUDWLRQ��,W�ZDV�DOVR
SOHDVLQJ�WR�VHH�D�QXPEHU�RI�UHIHUHQFHV�WR�HTXLOLEUDWLQJ�WKH�VROXWLRQV�DQG�WKHQ�PL[LQJ�WKH
HQ]\PH�DQG�VXEVWUDWH�

,W�ZDV�GLVDSSRLQWLQJ�WR�QRWH�WKH�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�ZKR�VWLOO�LQVLVW�RQ�XVLQJ�WKH�ZRUG

DPRXQW
��RU�GHVFULELQJ�URRP�WHPSHUDWXUH�DV�D�UHOLDEOH�FRQWURO�YDULDEOH�

5HVSRQVHV�UDQJHG�ZLGHO\�IURP�SRRUO\�H[SUHVVHG�DQVZHUV�ODFNLQJ�LQ�GHWDLO�WR�YHU\�ILQH�DQVZHUV�
FOHDUO\�H[SUHVVHG��VRPH�RI�ZKLFK�JDWKHUHG�DURXQG���RU���PDUNLQJ�SRLQWV�IRU�D�PD[LPXP�RI���

7KHUH�ZHUH�PDQ\�UHVSRQVHV�ZLWK�GHVFULSWLRQV�RI�KRZ�WR�SORW�DQG�GUDZ�D�JUDSK�DV�LI�WKLV�ZHUH
SDUW�RI�WKH�H[SHULPHQWDO�SURFHGXUH�

6RPH�FDQGLGDWHV�VSHQW�VRPH�WLPH�RQ�VDIHW\���JRJJOHV��ODE�FRDWV�DQG�WKH�HIIHFW�RQ�DQ\�DQLPDOV
LQ�ZRUN�DUHD�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�DOO�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�H[DPSOH�RI�D�FDQGLGDWH�ZKR�FOHDUO\�XQGHUVWDQGV�ERWK�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�DQG
WKH�NH\�HOHPHQWV�RI�ZKDW�WR�LQFOXGH�LQ�D�SODQ��7KLV�FDQGLGDWH�KDV�DFWXDOO\�PHW�WHQ�VHSDUDWH�PDUN
SRLQWV�WKURXJK�WKHLU�FOHDU�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�GLIIHUHQW�YDULDEOHV�DQG�KRZ�WR�PHDVXUH�WKHP
�LQFOXGLQJ�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ��WKH�QHHG�WR�PL[�WKH�VROXWLRQV��ZKDW�WR�UHSHDW�DQG�VXLWDEOH
FRQWUROV�HWF�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

8VH�H[FHOOHQW�H[DPSOHV�OLNH�WKLV�WR�H[SORUH�WKH�IHDWXUHV�RI�D�JRRG�H[DP�GHVFULSWLRQ�RI�D
SUDFWLFDO��EXW�GR�QRW�OHDUQ�LW�XQGHU�WKH�DVVXPSWLRQ�WKDW�ZH�ZLOO�DVN�WKH�VDPH�TXHVWLRQ�DERXW�WKH
VDPH�SUDFWLFDO�LQ�QH[W�\HDU
V�H[DP�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�WZR�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�PDQ\�FDQGLGDWHV�ZKR�LJQRUHG�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�LQYHVWLJDWLRQ��EXW�VWLOO
PDQDJHG�WR�SLFN�XS�D�FRXSOH�RI�PDUNV�IRU�H[SHULPHQWDO�GHVLJQ�IHDWXUHV���LQ�WKLV�FDVH�FRQWURO�RI
WHPSHUDWXUH�DQG�PHDVXULQJ�WKH�WLPH�IRU�WKH�UHDFWLRQ��8VLQJ�D�EXIIHU�WR�FRQWURO�WKH�S+�LV�QRW
XVHIXO�LQ�WKLV�FRQWH[W�DQG�WKH�UHSHDWV�DUH�QRW�FOHDU�RU�DSSURSULDWH�IRU�WKH�FRQWH[W�RI�WKH
LQYHVWLJDWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

'RQ
W�LJQRUH�WKH�TXHVWLRQ�DQG�DQVZHU�D�TXHVWLRQ�\RX�KRSHG�ZRXOG�DSSHDU�RQ�WKH�SDSHU�LQVWHDG�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�RQH�PDUN�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�D�SDUWLDO�LGHD�RI�ZKDW�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�LV�EXW�ORVHV�PDUNV�IRU
ODFN�RI�FODULW\��7KH\�JDLQ�D�PDUN�IRU�D�FOHDU�FRQWURO�YDULDEOH��WHPSHUDWXUH����1RWH�DPRXQW�RI
FRQFHQWUDWLRQ�ZRXOG�QRW�JDLQ�WKH�PDUN���-XVW�ZKDW�LV�UHSHDWHG�LV�QRW�FOHDU�DQG�WKH�GHSHQGHQW
DQG�LQGHSHQGHQW�YDULDEOHV�DUH�QRW�FOHDU�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�GHVFULELQJ�DQ�H[SHULPHQW�PDNH�VXUH�\RX�FOHDUO\�VWDWH�GHSHQGHQW��LQGHSHQGHQW�DQG
FRQWURO�YDULDEOHV�DQG�KRZ�WKH\�FDQ�EH�PHDVXUHG��'R�QRW�XVH�DPRXQWV���XVH�D�YDULDEOH�WKDW�LV
PHDVXUDEOH�VXFK�DV�YROXPH��0DNH�LW�FOHDU�ZKDW�\RX�DUH�UHSHDWLQJ�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�RQH�PDUN�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�W\SLFDO�RI�WKH�FDQGLGDWH�ZKR�LV�LJQRULQJ�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�TXHVWLRQ�DQG�KDV�JRW
WKHPVHOYHV�FRQIXVHG���KRSLQJ�IRU�D�TXHVWLRQ�DERXW�D�GLIIHUHQW�FRUH�SUDFWLFDO�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

8VH�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�ZKROH�TXHVWLRQ�WR�KHOS�FXH�\RX�LQWR�ZKDW�PLJKW�EH�QHHGHG�

�

4�������������

0RVW�FDQGLGDWHV�VXFFHVVIXOO\�FRPSDUHG�WKH�WZR�SURFHVVHV�RIWHQ�FRPSDULQJ�WKH�QXFOHRWLGHV�
HQ]\PHV�DQG�VHFWLRQV�RI�WKH�'1$�XVHG��2WKHUV�FRPSDUHG�ZKDW�ZDV�PDGH��H�J��WZR�GRXEOH
VWUDQGV�RI�'1$�FRPSDUHG�WR�D�VLQJOH�VWUDQG�RI�51$�DQG�D�IHZ�GHVFULEHG�DQG�FRPSDUHG
VHPLFRQVHUYDWLYH�UHSOLFDWLRQ�ZLWK�WUDQVFULSWLRQ�

+RZHYHU��FDQGLGDWHV�RIWHQ�ORVW�PDUNV�IRU�QRW�PDNLQJ�D�FOHDU�FRPSDULVRQ�RU�WKLQNLQJ�WKDW�WKH
SURFHVVHV�WRRN�SODFH�LQ�GLIIHUHQW�SDUWV�RI�WKH�FHOO��FRPSDULQJ�WUDQVFULSWLRQ�ZLWK�WUDQVODWLRQ��
6RPH�FDQGLGDWHV�FRQFHQWUDWHG�RQ�ZKDW�LV�HYHQWXDOO\�SURGXFHG��SURWHLQV�DQG�FHOOV��RU�ZKHUH�WKH
SURGXFWV�ZHQW��H�J��RXWVLGH�WKH�QXFOHXV��ZKLFK�LV�QRW�SDUW�RI�WKH�SURFHVV�EHLQJ�FRPSDUHG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�GLG�QRW�JHW�FUHGLW�IRU�WKH�RSHQLQJ�VWDWHPHQW�DV�GHR[\ULERQXFOHRWLGHV�DQG
ULERQXFOHRWLGHV�DUH�QRW�VXLWDEOH�QDPHV�RI�WKH�FRPSRQHQWV�IRU�FRPSDULVRQ��+RZHYHU��WKH\�KDYH
JRQH�RQ�WR�JLYH�WKUHH�YDOLG�FRPSDULVRQV�

଀��������HQ]\PHV�XVHG

଀��������FRPSDULVRQV�DERXW�WKH�QDWXUH�RI�ZKDW�LV�SURGXFHG���VKRUW�VLQJOH�VWUDQG�FRPSDUHG
WR�WZR�ORQJ�PROHFXOHV

଀��������FRPSDULVRQV�DERXW�ZKDW�VHFWLRQV�RI�WKH�'1$�DUH�XVHG�IRU�HDFK�SURFHVV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�DVNHG�WR�GHVFULEH�GLIIHUHQFHV�PDNH�VXUH�\RXU�UHVSRQVH�UHIHUV�WR�ERWK�WKLQJV�EHLQJ
FRPSDUHG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�RQH�RI�WKH�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�FUHGLW�IRU�WKH�FRPSDULVRQ�RI�WKH�HQ]\PHV�LQYROYHG��+RZHYHU��WKH�UHVW�RI
WKH�UHVSRQVH�LV�QRW�ZRUWK�FUHGLW�EHFDXVH�LW�GHVFULEHV�ZKDW�KDSSHQV�DV�D�UHVXOW�RI�WKH�SURFHVVHV
UDWKHU�WKDQ�FRPSDULQJ�WKH�SURFHVVHV�WKHPVHOYHV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�RQH�PDUN�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�D�PDUN�IRU�WKH�FRPSDULVRQ�PDGH�DERXW�KRZ�PXFK�RI�WKH�'1$�LV�
XQ]LSSHG
�
5HSOLFDWLRQ�LV�QRW�RQO\�XVHG�LQ�PHLRVLV�DQG�ZH�DUH�LQWHUHVWHG�LQ�WKH�SURFHVV�QRW�ZKDW�LV
HYHQWXDOO\�PDGH�DIWHU�WKH�SURFHVV��FHOOV�RU�SURWHLQV���P51$�IRUPHG�ZDV�QRW�VXIILFLHQW�IRU�FUHGLW
IRU�WKH�FRPSDULVRQ�RI�WKH�SURFHVVHV�

�

�

4��������������

7KLV�ZDV�JHQHUDOO\�ZHOO�DQVZHUHG��DOWKRXJK�RQO\�MXVW�RYHU�����RI�FDQGLGDWHV�JDLQHG�DOO�IRXU
PDUNV��7KH�PRVW�FRPPRQ�PLVWDNHV�LQFOXGHG�

଀�WKLQNLQJ�&)75�LV�D�FDUULHU�SURWHLQ

଀�FKORULQH�RU�VRGLXP�LQVWHDG�RI�FKORULGH

଀�QRW�UHDGLQJ�WKH�ODVW�VHQWHQFH�DQG�WKHUHIRUH�ZULWLQJ�UHVSLUDWRU\�DV�WKH�PLVVLQJ�V\VWHP�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�IXOO\�FRUUHFW�UHVSRQVH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WZR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

&UHGLW�ZDV�JLYHQ�IRU�FKORULGH�LRQV�DQG�ZH�DOORZHG�JOREXODU�IRU�WKH�W\SH�RI�SURWHLQ�PDGH�
+RZHYHU��JHQRW\SH�LV�QRW�VXLWDEOH�IRU�WKH�ILUVW�JDS�DQG�WKH�UHVSLUDWRU\�V\VWHP�KDV�HIIHFWLYHO\
DOUHDG\�EHHQ�FRYHUHG�LQ�WKH�OLVW�RI�V\VWHPV�DIIHFWHG�VR�DQ�DOWHUQDWLYH�ZDV�QHHGHG��L�H��WKH
UHSURGXFWLYH�V\VWHP�

�
S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

4��������������

$�FRPPRQ�HUURU�KHUH�ZDV�WKH�GLVFXVVLRQ�WKDW�WKH�HQ]\PH�ZRXOG�EH�GHQDWXUHG��UDWKHU�WKDQ
VSHFLILFDOO\�PHQWLRQLQJ�WKH�DFWLYH�VLWH��1HYHUWKHOHVV��PDQ\�WKHQ�ZHQW�RQ�WR�FRUUHFWO\�LGHQWLI\
WKDW�WKH�DFWLYH�VLWH�VKDSH�ZRXOG�FKDQJH�DQG�WKLV�ZRXOG�SUHYHQW�WKH�IRUPDWLRQ�RI
HQ]\PH�VXEVWUDWH�FRPSOH[HV��$V�D�UHVXOW�RYHU�����RI�FDQGLGDWHV�JDLQHG�WKH�PD[LPXP�WZR
PDUNV�IRU�WKLV�TXHVWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�FOHDUO\�VKRZV�WKH�HIIHFW�RQ�WKH�HQ]\PHV�DFWLYH�VLWH�DQG�WKH�UHDVRQ�WKLV�WKHQ
GHFUHDVHV�WKH�DFWLYLW\�RI�WKH�HQ]\PH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�GLG�QRW�JR�EH\RQG�D�*&6(�OHYHO�UHVSRQVH�WR�LQFOXGH
VRPH�$6�OHYHO�H[SODQDWLRQ�RI�FDXVH�DQG�HIIHFW�WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�UHOHYDQW�WR�WKLV�TXHVWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

-XVW�VWDWLQJ�WKDW�DQ�HQ]\PH�LV�GHQDWXUHG�LV�QRW�VXIILFLHQW�LQIRUPDWLRQ�IRU�$6�OHYHO�%LRORJ\�LQ�D
WRSLF�WKDW�KDV�EHHQ�FRYHULQJ�WKH�VWUXFWXUH�DQG�IXQFWLRQLQJ�RI�SURWHLQV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�ZDV�FOHDUO\�FRQIXVHG�DERXW�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WHPSHUDWXUH�DQG�HQHUJ\

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


DQG�PDGH�QR�UHIHUHQFH�WR�WKH�HQ]\PH�LWVHOI�

�

�

4�������������

0RVW�FDQGLGDWHV�KDG�IHZ�GLIILFXOWLHV�LQ�GHVFULELQJ�ZKDW�ZDV�PHDQW�E\�UHFHVVLYH��HLWKHU
GHVFULELQJ�WKH�QHHG�WR�EH�KRPR]\JRXV��RU�WKDW�LW�FRXOG�QRW�EH�H[SUHVVHG�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�D
GRPLQDQW�DOOHOH��+RZHYHU��PDQ\�FDQGLGDWHV�GLG�QRW�PDNH�LW�FOHDU�ZKDW�LV�PHDQW�E\�WKH�WHUP
DOOHOH��7KRVH�ZKR�GLG�WHQGHG�WR�UHFRJQLVH�WKDW�WKH\�ZHUH�GLIIHUHQW�IRUPV�RI�WKH�VDPH�JHQH��)HZ
FDQGLGDWHV�JDLQHG�WKH�WKLUG�DQG�ILQDO�PDUN�IRU�VRPH�IXUWKHU�GHWDLO��H�J��UHFRJQLVLQJ�WKDW�WKH
DOOHOHV�DUH�DW�WKH�VDPH�ORFXV�RU�KDYH�D�GLIIHUHQW�EDVH�VHTXHQFH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�PDNHV�LW�FOHDU�ZKDW�DQ�DOOHOH�LV���YDULDWLRQ�RI�D�SDUWLFXODU�JHQH��RQH�PDUN��DQG
IRXQG�DW�D�VSHFLILF�ORFXV��RQH�PDUN���$V�ZHOO�DV�UHFRJQLVLQJ�ZKDW�LW�PHDQV�WR�EH�
UHFHVVLYH
��RQH
PDUN��

�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�WHUPV�DUH�KLJKOLJKWHG�LQ�EROG�PDNH�VXUH�\RX�H[SODLQ�DOO�KLJKOLJKWHG�ZRUGV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WZR�RI�WKH�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LOOXVWUDWHV�WKH�PLVWDNH�WKDW�VRPH�FDQGLGDWHV�PDGH�LQ�GHVFULELQJ�WKH�UHFHVVLYH
DOOHOH�LQ�WHUPV�RI�LQKHULWDQFH�IURP�WKH�SDUHQWV�UDWKHU�WKDQ�H[SUHVVLRQ�LQ�WKH�SKHQRW\SH�

$Q�DOOHOH�LV�DOVR�QRW�SDUW�RI�D�JHQH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�FUHGLW�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�WKH�UHVSRQVHV�WKDW�FOHDUO\�UHFRJQLVHG�ZKDW�UHFHVVLYH
PHDQW�DQG�WKDW�LW�LV�RQH�IRUP�RI�D�JHQH�

�

�

4��������������

0RVW�FDQGLGDWHV�JDYH�OHQJWK\�GHVFULSWLRQV�RI�WKH�PHFKDQLVPV�LQYROYHG�ZKLFK�EULQJ�DERXW
WKLFNHU�DQG�VWLFNLHU�PXFXV��RIWHQ�RQO\�JHWWLQJ�H[WUD�PDUNV�LQ�WKH�ODVW�IHZ�OLQHV�ZKHUH�WKH\
VWDUWHG�WR�H[SODLQ�ZKDW�HIIHFW�WKLV�KDV�RQ�EUHDWKLQJ��6RPH�UHVSRQVHV�ZHUH�QRW�VSHFLILF�HQRXJK�
ZULWLQJ�DERXW�OHVV�R[\JHQ�WR�OXQJV�RU�FHOOV�UDWKHU�WKDQ�DOYHROL�RU�EORRG��6RPH�FDQGLGDWHV
PHQWLRQHG�WUDSSHG�EDFWHULD�EXW�WKHQ�IDLOHG�WR�VD\�ZKDW�WKH\�ZRXOG�FDXVH��$�IHZ�FRQIXVHG�YLOOL
DQG�FLOLD��6RPH�FDQGLGDWHV�XVHG�WKH�ZRUG�YLVFRXV�ZLWKRXW�XQGHUVWDQGLQJ�ZKDW�LW�PHDQW��H�J�

PXFXV�EHFRPHV�OHVV�YLVFRXV
�

0DQ\�FDQGLGDWHV�WKRXJKW�WKDW�WKH�PDLQ�HIIHFW�RI�WKH�PXFXV�ZDV�WR�LQFUHDVH�WKH�GLIIXVLRQ
GLIIHUHQFH�IRU�WKH�R[\JHQ�UDWKHU�WKDQ�UHGXFLQJ�DLU�IORZ��HWF�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�PD[LPXP�IRXU�PDUNV�ZHUH�DZDUGHG�IRU�

଀��������WKH�PXFXV�LV�VWLFNLHU

଀��������FLOOLD�DUH�XQDEOH�WR�PRYH�WKH�PXFXV

଀��������ORVV�RI�VXUIDFH�DUHD

଀��������UHGXFWLRQ�LQ�JDVHRXV�H[FKDQJH�

7KH\�DUH�DOVR�FORVH�WR�FUHGLW�IRU�UHGXFHG�IORZ�RI�DLU��EXW�LW�VKRXOG�EH�FOHDUHU�ZKHUH�WKH�DLU�VKRXOG
EH�IORZLQJ�WR���WKH�DOYHROL��DQG�WKH�LGHD�WKDW�WKH�PXFXV�FDXVHV�D�EORFNDJH��EXW�WKH\�KDYH�QRW
VDLG�ZKHUH��

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�RQH�RI�WKH�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�W\SLFDO�RI�WKH�PDQ\�UHVSRQVHV�WKDW�RQO\�UHDOO\�GHVFULEHG�ZK\�WKH�PXFXV�ZDV�VWLFN\��RQH
PDUN��DQG�GLG�QRW�H[SODLQ�ZK\�WKLV�FDXVHG�EUHDWKLQJ�GLIILFXOWLHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�DQG�PDNH�VXUH�\RX�DGGUHVV�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�
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$Q�DPRHED�LV�D�VLQJOH�FHOOHG�RUJDQLVP�WKDW�OLYHV�LQ�ZDWHU��*DV�H[FKDQJH�LQ�DQ�DPRHED�RFFXUV
EHWZHHQ�WKH�ZDWHU�DQG�WKH�F\WRSODVP�

7KH�SKRWRJUDSK�EHORZ�VKRZV�DQ�DPRHED��DV�VHHQ�XVLQJ�D�PLFURVFRSH�


�D��8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�VKRZQ�LQ�WKH�SKRWRJUDSK�DQG�\RXU�RZQ�NQRZOHGJH��VXJJHVW�KRZ�JDV
H[FKDQJH�RFFXUV�LQ�DQ�DPRHED�
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�E��6XJJHVW�KRZ�R[\JHQ�SDVVHV�IURP�WKH�FHOO�PHPEUDQH�LQWR�WKH�FHQWUH�RI�DQ�DPRHED�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

4�������������

6RPH�W\SHV�RI�FDQFHU�OHDG�WR�WKH�SURGXFWLRQ�RI�WXPRXUV��D�JURXS�RI�UDSLGO\�GLYLGLQJ�FDQFHU
FHOOV��

*HQH�WKHUDS\�KDV�WKH�SRWHQWLDO�WR�FXUH�D�QXPEHU�RI�KXPDQ�GLVHDVHV��LQFOXGLQJ�FDQFHU��$W
SUHVHQW��UHVHDUFK�LQWR�JHQH�WKHUDS\�UHOLHV�RQ�DQLPDO�PRGHOV�RI�GLVHDVHV�

�D��,Q�RQH�LQYHVWLJDWLRQ��EUDLQ�WXPRXUV�ZHUH�LQGXFHG�LQ�WZR�JURXSV�RI�UDWV��2QH�JURXS�RI�UDWV�ZDV
JLYHQ�JHQH�WKHUDS\�DQG�WKH�RWKHU�JURXS�RI�UDWV�DFWHG�DV�D�FRQWURO�

7KH�SKRWRJUDSKV�EHORZ�VKRZ�WKH�DSSHDUDQFH�RI�D�WXPRXU�LQ�WKH�EUDLQ�RI�D�FRQWURO�UDW�DQG�LQ�D
UDW�JLYHQ�JHQH�WKHUDS\�
%RWK�SKRWRJUDSKV�KDYH�WKH�VDPH�PDJQLILFDWLRQ�

%UDLQ�RI�FRQWURO�UDW�������������������������������������������������������%UDLQ�RI�UDW�UHFHLYLQJ�JHQH
WKHUDS\

7KH�JUDSK�EHORZ�VKRZV�WKH�SHUFHQWDJH�VXUYLYDO�DIWHU�WUHDWPHQW�RI�WKH�UDWV�LQ�WKH�WZR�JURXSV�
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8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�VKRZQ�LQ�WKH�SKRWRJUDSKV�DQG�LQ�WKH�JUDSK��GHVFULEH�WKH�HIIHFWV�RI�JHQH
WKHUDS\�RQ�WKHVH�UDWV�
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�E��&DQFHU�FDQ�FDXVH�D�ORW�RI�SDLQ��3DLQ�FDQ�EH�UHGXFHG�E\�D�FKHPLFDO�FDOOHG�HQGRUSKLQ�WKDW�LV
PDGH�E\�FHOOV�LQ�WKH�EUDLQ�DQG�VSLQDO�FRUG��(QGRUSKLQ�UHGXFHV�WKH�DFWLYLW\�RI�QHXURQHV�WKDW�FDUU\
LPSXOVHV�IURP�SDLQ�UHFHSWRUV�

*HQH�WKHUDS\�KDV�EHHQ�XVHG�LQ�UDWV�WR�LQFUHDVH�WKH�WROHUDQFH�WR�SDLQ��9LUXVHV��FRQWDLQLQJ�D�JHQH
FRGLQJ�IRU�HQGRUSKLQ��ZHUH�GHYHORSHG��7KHVH�YLUXVHV�ZHUH�LQMHFWHG�LQWR�WKH�VSLQDO�FRUGV�RI�D
JURXS�RI�UDWV��7KH�OHYHO�RI�WROHUDQFH�WR�SDLQ�ZDV�WHVWHG�LQ�WKHVH�UDWV�DQG�LQ�WKH�UDWV�LQ�D�FRQWURO
JURXS�

�L��'HVFULEH�WKH�UROH�RI�WKH�YLUXVHV�LQ�WKLV�LQYHVWLJDWLRQ�
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�LL��6XJJHVW�ZK\�WKH�LQMHFWLRQ�ZDV�PDGH�LQWR�WKH�VSLQDO�FRUG�
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�LY��7KH�UHVXOWV�RI�WKLV�LQYHVWLJDWLRQ�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�JUDSK�EHORZ�

8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�JUDSK��FRPSDUH�WKH�OHYHOV�RI�WROHUDQFH�WR�SDLQ�LQ�WKH�UDWV�JLYHQ
JHQH�ZLWK�WKH�WKHUDS\�FRQWURO�JURXS�

���
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�
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�D���([SODLQ�KRZ�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�D�JHQH�PXWDWLRQ�LQ�D�SHUVRQ�ZLWK�F\VWLF�ILEURVLV�FDXVHV�D
EXLOG�XS�RI�PXFXV�LQ�WKHLU�UHVSLUDWRU\�V\VWHP�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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0HWDFKURPDWLF�OHXNRG\VWURSK\��0/'��LV�DQ�LQKHULWHG�GLVRUGHU��7KLV�GLVRUGHU��GXH�WR�EUDLQ
GDPDJH�GXULQJ�WKH�ILUVW�WZR�\HDUV�RI�OLIH��FDQ�SUHYHQW�D�FKLOG�OHDUQLQJ�KRZ�WR�ZDON�DQG�WDON�

,Q�RQH�RI�WKH�ILUVW�JHQH�WKHUDS\�WUHDWPHQWV�DSSURYHG�LQ�(XURSH��RQH�FKLOG�IURP�HDFK�RI�WKUHH
IDPLOLHV�ZLWK�D�KLVWRU\�RI�0/'��ZDV�WUHDWHG�

$V�D�UHVXOW�RI�WKLV�WUHDWPHQW�WKH�FKLOGUHQ�ZHUH�DEOH�WR�WDON�DW�DQ�DJH�ZKHQ�VRPH�RI�WKHLU
XQWUHDWHG�EURWKHUV�DQG�VLVWHUV�ZHUH�XQDEOH�WR�WDON�

0/'�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�UHFHVVLYH�DOOHOH�

�D���7ZR�SDUHQWV��ZKR�DUH�SK\VLFDOO\�XQDIIHFWHG�E\�WKH�GLVRUGHU��KDYH�DOUHDG\�KDG�RQH�FKLOG�ZLWK
WKH�GLVRUGHU�

8VLQJ�D�VXLWDEOH�JHQHWLF�GLDJUDP��FDOFXODWH�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�WKH�QH[W�FKLOG�RI�WKHVH�SDUHQWV
ZLOO�DOVR�EH�DIIHFWHG�E\�WKLV�GLVRUGHU�
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WKHLU�XQWUHDWHG�EURWKHUV�DQG�VLVWHUV�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�
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*HQHWLF�VFUHHQLQJ�FDQ�EH�XVHG�WR�GHWHUPLQH�LI�DQ�HPEU\R�KDV�D�JHQHWLF�GLVRUGHU��VXFK�DV�F\VWLF
ILEURVLV�

�D��7KH�WDEOH�EHORZ�UHIHUV�WR�WKH�PHWKRGV�XVHG�LQ�SUHLPSODQWDWLRQ�JHQHWLF�GLDJQRVLV�DQG
SUHQDWDO�JHQHWLF�VFUHHQLQJ�
,I�WKH�VWDWHPHQW�LV�FRUUHFW��SODFH�D�WLFN�� ��LQ�WKH�DSSURSULDWH�ER[�DQG�LI�WKH�VWDWHPHQW�LV
LQFRUUHFW��SODFH�D�FURVV�� ��LQ�WKH�DSSURSULDWH�ER[�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

4�������������

&\VWLF�ILEURVLV�DQG�DOELQLVP�DUH�H[DPSOHV�RI�UHFHVVLYH�JHQHWLF�GLVRUGHUV�

7D\�6DFKV�GLVHDVH�LV�DQRWKHU�H[DPSOH�RI�D�UHFHVVLYH�JHQHWLF�GLVRUGHU�

�D��([SODLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�WHUP�UHFHVVLYH�JHQHWLF�GLVRUGHU�
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IDPLO\�
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)RU�HDFK�RI�WKH�VWDWHPHQWV�EHORZ��SXW�D�FURVV�� ��LQ�WKH�ER[�WKDW�FRUUHFWO\�FRPSOHWHV�WKH
VWDWHPHQW�

�L��7KH�IHPDOH�ZKR�GHILQLWHO\�KDV�D�KRPR]\JRXV�JHQRW\SH�LV
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���$���-DQH

���%���-HQ

���&���/LOO\

���'���6DUD

�LL��7KH�IHPDOH�ZKRVH�JHQRW\SH�FDQQRW�EH�LGHQWLILHG�IURP�WKH�GLDJUDP�LV
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�LLL��$�PDOH�ZKR�GHILQLWHO\�KDV�D�KHWHUR]\JRXV�JHQRW\SH�LV
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���$���$GULDQ

���%���'DQ

���&���0D[

���'���QRQH�RI�WKHP

�LY��$�PDOH�ZKR�GHILQLWHO\�LV�KRPR]\JRXV�GRPLQDQW�LV
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���$���$GULDQ

���%���'DQ

���&���0D[

���'���QRQH�RI�WKHP
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LQFUHDVHV�WKH�OLIH�VSDQ�RI�WKHVH�DQLPDOV�
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WKURXJK�FHOO�PHPEUDQHV�

9LWDPLQ�&�DQG�YLWDPLQ�'�DUH�HVVHQWLDO�IRU�KXPDQ�KHDOWK�

9LWDPLQ�&�LV�ZDWHU�VROXEOH��9LWDPLQ�'�LV�OLSLG�VROXEOH�

([SODLQ�KRZ�WKH�VWUXFWXUH�RI�WKH�FHOO�VXUIDFH�PHPEUDQH�DIIHFWV�KRZ�HDFK�RI�WKHVH�YLWDPLQV
SDVVHV�WKURXJK�WKH�PHPEUDQH�
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9LWDPLQ�&
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9LWDPLQ�'

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

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

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

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

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

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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7KH�IOXLG�PRVDLF�PRGHO�GHVFULEHV�WKH�VWUXFWXUH�DQG�SURSHUWLHV�RI�FHOO�PHPEUDQHV�

�D��7KH�GLDJUDP�EHORZ�VKRZV�WKH�VWUXFWXUH�RI�D�FHOO�PHPEUDQH�EDVHG�RQ�WKLV�PRGHO�

�L��1DPH�WKH�PROHFXOH�ODEHOOHG�$�DQG�GHVFULEH�LWV�VWUXFWXUH�

���

1DPH�������������������������������������������

6WUXFWXUH
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�LL��([SODLQ�KRZ�WKH�SURSHUWLHV�RI�PROHFXOH�$�FRQWULEXWH�WR�WKH�VWUXFWXUH�RI�WKH�FHOO�PHPEUDQH�
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�E��6RPH�SURWHLQV�LQ�WKH�FHOO�PHPEUDQH�DUH�LQYROYHG�LQ�DFWLYH�WUDQVSRUW�DQG�IDFLOLWDWHG�GLIIXVLRQ�
'HVFULEH�WKH�UROH�RI�SURWHLQV�LQ�WKHVH�FHOO�WUDQVSRUW�PHFKDQLVPV�

���

$FWLYH�WUDQVSRUW
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)DFLOLWDWHG�GLIIXVLRQ
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�F��,Q�DQ�LQYHVWLJDWLRQ�LQWR�WKH�SURSHUWLHV�RI�WKH�FHOO�PHPEUDQH��WKH�SURWHLQV�LQ�WKH�PHPEUDQHV
RI�WZR�FHOOV��$�DQG�%��ZHUH�VWDLQHG�XVLQJ�GLIIHUHQW�G\HV��7KH�SURWHLQV�RI�RQH�FHOO�ZHUH�VWDLQHG
JUHHQ�DQG�WKH�SURWHLQV�RI�WKH�RWKHU�FHOO�ZHUH�VWDLQHG�UHG��7KH�FHOOV�ZHUH�WKHQ�IXVHG��PHUJHG
WRJHWKHU��WR�IRUP�D�VLQJOH�FHOO�

7KH�GLDJUDP�EHORZ�VKRZV�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�SURWHLQV�LQ�WKH�FHOO�PHPEUDQHV�EHIRUH�DQG�DIWHU
IXVLRQ�
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�L��'HVFULEH�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�SURWHLQV�LQ�WKLV�VLQJOH�FHOO�DIWHU�IXVLRQ�
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�LL��'HVFULEH�KRZ�WKH�UHVXOWV�RI�WKLV�LQYHVWLJDWLRQ�FDQ�EH�H[SODLQHG�E\�WKH�IOXLG�PRVDLF�PRGHO�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

4��������������

2QH�IXQFWLRQ�RI�WKH�FHOO�PHPEUDQH�LV�WR�FRQWURO�ZKLFK�PROHFXOHV�FDQ�HQWHU�RU�OHDYH�WKH�FHOO�

7KH�GLDJUDP�EHORZ�UHSUHVHQWV�WKH�VWUXFWXUH�RI�WKH�FHOO�PHPEUDQH�
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�D��)RU�HDFK�RI�WKH�VWDWHPHQWV�EHORZ��SXW�D�FURVV� �LQ�WKH�ER[�WKDW�FRUUHVSRQGV�WR�WKH�FRUUHFW
VWDWHPHQW�

�L��7KH�SKRVSKROLSLGV�IRUP�D�ELOD\HU�EHFDXVH

���

���$���WKH�K\GURSKRELF�KHDGV�GLVVROYH�LQ�WKH�DTXHRXV��ZDWHU��HQYLURQPHQW

���%���WKH�K\GURSKRELF�KHDGV�PRYH�DZD\�IURP�WKH�DTXHRXV�HQYLURQPHQW

���&���WKH�K\GURSKRELF�WDLOV�GLVVROYH�LQ�WKH�DTXHRXV�HQYLURQPHQW

���'���WKH�K\GURSKRELF�WDLOV�PRYH�DZD\�IURP�WKH�DTXHRXV�HQYLURQPHQW

�LL��7KH�SURWHLQ��ODEHOOHG�LQ�WKH�GLDJUDP��FRXOG�EH�LQYROYHG�LQ

���

���$���HQGRF\WRVLV

���%���H[RF\WRVLV

���&���IDFLOLWDWHG�GLIIXVLRQ

���'���SKDJRF\WRVLV

�LLL��7KH�IOXLGLW\�RI�WKH�PHPEUDQH�LV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�SURSRUWLRQ�RI

���

���$���FKROHVWHURO

���%���JO\FRSURWHLQ

���&���SKRVSKROLSLG

���'���SURWHLQ

�E��$�VWXGHQW�FDUULHG�RXW�DQ�H[SHULPHQW�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�HIIHFW�RI�WHPSHUDWXUH�RQ�WKH
SHUPHDELOLW\�RI�EHHWURRW�PHPEUDQHV��%HHWURRWV�DUH�URRW�YHJHWDEOHV�WKDW�DSSHDU�UHG�EHFDXVH�WKH
YDFXROHV�LQ�WKHLU�FHOOV�FRQWDLQ�D�ZDWHU�VROXEOH�UHG�SLJPHQW��7KLV�SLJPHQW�FDQQRW�SDVV�WKURXJK
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PHPEUDQHV�

������6L[�FXEHV�RI�EHHWURRW�ZHUH�FXW��2QH�SLHFH�RI�EHHWURRW�ZDV�SODFHG�LQWR�D�WXEH�FRQWDLQLQJ���
FP��RI�ZDWHU�DQG�OHIW�IRU����PLQXWHV�DW���|&��$IWHU�WKH����PLQXWHV��HDFK�SLHFH�RI�EHHWURRW�ZDV
UHPRYHG�IURP�WKH�WXEHV�DQG�WKH�FRORXU�RI�WKH�IOXLG�UHFRUGHG�

7KH�SURFHGXUH�ZDV�UHSHDWHG�DW�ILYH�RWKHU�WHPSHUDWXUHV�

7KH�UHVXOWV�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�EHORZ�

8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�WDEOH��GHVFULEH�WKH�HIIHFW�WKDW�WHPSHUDWXUH�KDV�RQ�WKH�SHUPHDELOLW\
RI�WKH�PHPEUDQHV�RI�WKH�EHHWURRW�FHOOV�

���
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�F��$�VHFRQG�VWXGHQW�FDUULHG�RXW�D�YHU\�VLPLODU�H[SHULPHQW��XVLQJ�WKUHH�VDPSOHV�RI�EHHWURRW�DW
HDFK�WHPSHUDWXUH��6KH�XVHG�D�FRORULPHWHU�WR�GHWHUPLQH�WKH�LQWHQVLW\�RI�WKH�FRORXU�RI�WKH�IOXLG
SURGXFHG�

7KH�UHVXOWV�RI�KHU�H[SHULPHQW�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�EHORZ�

�L��6WDWH�WZR�YDULDEOHV�WKDW�ERWK�RI�WKHVH�VWXGHQWV�PXVW�NHHS�WKH�VDPH�LI�WKHLU�UHVXOWV�DUH�WR�EH
FRPSDUHG�

���

�
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�LL��*LYH�WZR�UHDVRQV�ZK\�WKH�UHVXOWV�REWDLQHG�E\�WKH�VHFRQG�VWXGHQW�DUH�PRUH�UHOLDEOH�WKDQ
WKRVH�RI�WKH�ILUVW�VWXGHQW�
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�LLL��,Q�WKH�ILUVW�VWXGHQW
V�H[SHULPHQW�DW���|&��WKH�IOXLG�ZDV�SDOH�SLQN�EXW�WKH�IOXLG�LQ�WKH�VHFRQG
VWXGHQW
V�H[SHULPHQW�ZDV�FRORXUOHVV�

6XJJHVW�DQ�H[SODQDWLRQ�IRU�WKLV�GLIIHUHQFH�

���
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�LY��(DFK�RI�WKH�VWXGHQWV�XVHG�WKHLU�RZQ�UHVXOWV�WR�GHVFULEH�WKH�HIIHFW�RI�WHPSHUDWXUH�RQ�WKH
SHUPHDELOLW\�RI�WKH�PHPEUDQHV�RI�WKH�EHHWURRW�FHOOV�

6XJJHVW�RQH�ZD\�LQ�ZKLFK�WKHVH�WZR�GHVFULSWLRQV�PLJKW�GLIIHU�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�
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0ROHFXOHV�DUH�WUDQVSRUWHG�LQWR�DQG�RXW�RI�FHOOV�E\�VHYHUDO�PHFKDQLVPV�

�D��5HDG�WKURXJK�WKH�IROORZLQJ�SDVVDJH�WKDW�GHVFULEHV�VRPH�RI�WKHVH�PHFKDQLVPV��WKHQ�ZULWH�RQ
WKH�GRWWHG�OLQHV�WKH�PRVW�DSSURSULDWH�ZRUG�RU�ZRUGV�WR�FRPSOHWH�WKH�SDVVDJH�

���

6RPH�PROHFXOHV�PRYH�DFURVV�D�FHOO�VXUIDFH�PHPEUDQH�E\�SDVVLQJ�GRZQ�D

FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQW��WKURXJK�WKH�SKRVSKROLSLG�ELOD\HU��7KH�PRYHPHQW�RI�VRPH�SRODU

PROHFXOHV�DFURVV�WKH�PHPEUDQH�LQYROYHV�FDUULHU�DQG�FKDQQHO

�����������������������������������������������������������������������������������������������PROHFXOHV��:KHQ�WKLV�PRYHPHQW
RFFXUV�GRZQ�D

FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQW��WKH�SURFHVV�LV�FDOOHG
�����������������������������������������������������������������������������������������������DQG

ZKHQ�LW�RFFXUV�DJDLQVW�D�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQW�WKH�SURFHVV�LV�FDOOHG

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

(QHUJ\�LQ�WKH�IRUP�RI������������������������������������������������������������������������������������������������LV�XVHG�LQ�WKH
PRYHPHQW�RI

PROHFXOHV�DJDLQVW�D�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQW�

�E��$�VWXGHQW�ZDQWHG�WR�VZHHWHQ�VRPH�VWUDZEHUULHV��VR�VKH�VSULQNOHG�VRPH�VXJDU�RQ�WRS�RI
WKHP��RQH�KRXU�EHIRUH�HDWLQJ�WKHP��7KH�VWXGHQW�QRWLFHG�WKDW�WKH�VXJDU�WKDW�VKH�KDG�VSULQNOHG�RQ
WKHP�ZDV�QR�ORQJHU�YLVLEOH�DQG�WKDW�WKHUH�ZDV�VRPH�MXLFH�DW�WKH�ERWWRP�RI�WKH�ERZO�

7KH�VWXGHQW�WKRXJKW�WKDW�WKH�MXLFH�ZDV�WKH�VXJDU�GLVVROYHG�LQ�ZDWHU�DQG�WKDW�WKH�ZDWHU�KDG�FRPH
IURP�WKH�IUXLW�

,Q�RUGHU�WR�WHVW�WKLV�K\SRWKHVLV��VKH�ZHLJKHG�VRPH�IUHVK�VWUDZEHUULHV�DQG�VSULQNOHG�WKHP�ZLWK
VXJDU��2QH�KRXU�ODWHU�VKH�ULQVHG�RII�WKH�MXLFH�DQG�UHZHLJKHG�WKH�VWUDZEHUULHV��7KH�PDVV�RI�WKH
VWUDZEHUULHV�EHIRUH�DGGLQJ�WKH�VXJDU�ZDV����J��7KH�PDVV�DIWHU�ULQVLQJ�RII�WKH�MXLFH�ZDV����J�

�L��&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�GHFUHDVH�LQ�WKH�PDVV�RI�WKH�VWUDZEHUULHV�
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6KRZ�\RXU�ZRUNLQJ�

���

$QVZHU�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�LL��6XJJHVW�RQH�SRVVLEOH�VRXUFH�RI�HUURU�LQ�WKH�VWXGHQW
V�SURFHGXUH�WKDW�FRXOG�PDNH�WKLV�YDOXH
IRU�WKH�SHUFHQWDJH�GHFUHDVH�LQ�WKH�PDVV�RI�WKH�VWUDZEHUULHV�LQDFFXUDWH�

([SODLQ�KRZ�WKLV�VRXUFH�RI�HUURU�ZRXOG�DIIHFW�WKH�YDOXH�IRU�WKH�SHUFHQWDJH�GHFUHDVH�LQ�WKH�PDVV
RI�WKH�VWUDZEHUULHV�

���

6RXUFH�RI�HUURU

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

(IIHFW�RQ�YDOXH�DQG�H[SODQDWLRQ
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�LLL��8VLQJ�\RXU�NQRZOHGJH�RI�FHOO�WUDQVSRUW�PHFKDQLVPV�DQG�WKH�SURSHUWLHV�RI�ZDWHU��H[SODLQ�KRZ
WKH�MXLFH�LV�IRUPHG�IURP�WKH�ZDWHU�WKDW�FDPH�IURP�WKH�IUXLW�

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

4��������������

7KDODVVDHPLD�LV�WKH�QDPH�RI�D�JURXS�RI�LQKHULWHG�EORRG�GLVRUGHUV�WKDW�DIIHFW�WKH�ERG\
V�DELOLW\�WR
SURGXFH�KDHPRJORELQ�LQ�UHG�EORRG�FHOOV��5HG�EORRG�FHOOV�DUH�SURGXFHG�LQ�ERQH�PDUURZ�

2[\JHQ�LQ�WKH�OXQJV�ELQGV�WR�KDHPRJORELQ�DQG�LV�FDUULHG�WR�WKH�FHOOV�RI�WKH�ERG\�WR�EH�XVHG�LQ
UHVSLUDWLRQ�

%HWD�WKDODVVDHPLD�LV�WKH�UHVXOW�RI�D�PXWDWLRQ�LQ�WKH�JHQH�FRGLQJ�IRU�WKH�͆�FKDLQ�RI�KDHPRJORELQ�
,I�D�SHUVRQ�LQKHULWV�JHQH�PXWDWLRQV�IURP�ERWK�SDUHQWV��WKLV�SHUVRQ�ZLOO�VKRZ�V\PSWRPV�RI
DQDHPLD�DQG�ZLOO�UHTXLUH�EORRG�WUDQVIXVLRQV��6\PSWRPV�RI�DQDHPLD�LQFOXGH�WLUHGQHVV�DQG
EUHDWKOHVVQHVV�


�D��8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�JLYHQ�DERYH�DQG�\RXU�NQRZOHGJH�RI�JHQH�PXWDWLRQ��VXJJHVW�ZK\�D
SHUVRQ�ZLWK�EHWD�WKDODVVDHPLD�KDV�V\PSWRPV�RI�DQDHPLD�

���

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


�E��,I�WKH�SKHQRW\SHV�RI�WKH�SDUHQWV�DUH�NQRZQ��WKH�SUREDELOLWLHV�RI�KDYLQJ�D�FKLOG�ZLWK�EHWD
WKDODVVDHPLD��DQ�XQDIIHFWHG�FKLOG�RU�D�FKLOG�ZKR�LV�D�FDUULHU��FDQ�EH�FDOFXODWHG�

&RPSOHWH�WKH�WDEOH�EHORZ�WR�VKRZ�WKH�UHVXOWV�RI�WKHVH�FDOFXODWLRQV�

���
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�F��*HQH�WKHUDS\�FRXOG�SRWHQWLDOO\�EH�XVHG�WR�WUHDW�EHWD�WKDODVVDHPLD�

6XJJHVW�KRZ�JHQH�WKHUDS\�FRXOG�EH�FDUULHG�RXW�WR�WUHDW�WKLV�GLVRUGHU�

���
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�
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4��������������

1XFOHLF�DFLGV��'1$�DQG�51$��DUH�YHU\�LPSRUWDQW�PROHFXOHV�LQ�OLYLQJ�RUJDQLVPV��0HVVHQJHU�51$
�P51$��DQG�WUDQVIHU�51$��W51$��DUH�LQYROYHG�LQ�WKH�V\QWKHVLV�RI�SURWHLQV�

)RU�HDFK�RI�WKH�VWDWHPHQWV��D��WR��I����SXW�D�FURVV� �LQ�WKH�ER[�WKDW�FRUUHVSRQGV�WR�WKH�FRUUHFW
VWDWHPHQW�

�D��'1$�DQG�51$�DUH�SRO\QXFOHRWLGHV�FRPSRVHG�RI�PRQRQXFOHRWLGHV�MRLQHG�E\

���

���$��FDWDEROLF�UHDFWLRQV

���%��FRQGHQVDWLRQ�UHDFWLRQV

���&��K\GURO\VLV�UHDFWLRQV

���'��UHGR[�UHDFWLRQV

�E��7KH�PRQRQXFOHRWLGHV�RI�51$�FRQVLVW�RI�D�SKRVSKDWH�MRLQHG�WR�WKH�VXJDU

���

���$��GHR[\ULERVH

���%��GH[WURVH

���&��ULERVH

���'��ULEXORVH

�F��7KH�PRQRQXFOHRWLGHV�LQ�P51$�DUH�MRLQHG�WRJHWKHU�E\

���

���$��GLVXOSKLGH�EULGJHV

���%��JO\FRVLGLF�ERQGV

���&��K\GURJHQ�ERQGV

���'��SKRVSKRGLHVWHU�ERQGV

�G��7KH�EDVHV�LQ�51$�DUH

���

���$��DGHQLQH��F\WRVLQH��JXDQLQH�DQG�WK\PLQH

���%��DGHQLQH��F\WRVLQH��JXDQLQH�DQG�XUDFLO

���&��DGHQLQH��F\WRVLQH��JXDQLQH�DQG�XUDFLO

���'��DGHQLQH��F\WRVLQH��JXDQLQH�DQG�XUDFLO
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�H��'1$�LV�D�GRXEOH�VWUDQGHG�PROHFXOH�WZLVWHG�LQWR

���

���$��D�EHWD�SOHDWHG�VKHHW

���%��D�GRXEOH�KHOL[

���&��D�WULSOH�KHOL[

���'��DQ�DOSKD�KHOL[

�I��7KH�WZR�'1$�VWUDQGV�DUH�KHOG�WRJHWKHU�E\

���

���$��GLVXOSKLGH�EULGJHV

���%��JO\FRVLGLF�OLQNV

���&��K\GURJHQ�ERQGV

���'��SKRVSKRGLHVWHU�ERQGV

�J��'HVFULEH�WKH�UROH�RI�HDFK�RI�WKH�IROORZLQJ�LQ�SURWHLQ�V\QWKHVLV�

���

P51$�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������

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

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

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

W51$
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������

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

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

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

,Q�DQ�RVPRVLV�LQYHVWLJDWLRQ��D�VWXGHQW�SUHSDUHG�ILYH�SLHFHV�RI�UDZ�SRWDWR�RI�HTXDO�PDVV�DQG�D
UDQJH�RI�VXFURVH�VROXWLRQV�RI�GLIIHUHQW�FRQFHQWUDWLRQV�

2QH�SLHFH�RI�SRWDWR�ZDV�SODFHG�LQ�HDFK�VXFURVH�VROXWLRQ��$IWHU�WZR�KRXUV��WKH�SRWDWR�SLHFHV�ZHUH
UHPRYHG�DQG�EORWWHG�GU\�DQG�WKH�FKDQJH�LQ�PDVV�RI�HDFK�SRWDWR�SLHFH�ZDV�FDOFXODWHG�

7KH�UHVXOWV�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�EHORZ�

�D��([SODLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�WHUP�RVPRVLV�

���

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������
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$�VWXGHQW�LQYHVWLJDWHG�WKH�HIIHFW�RI�HWKDQRO�RQ�WKH�SHUPHDELOLW\�RI�EHHWURRW�FHOO�PHPEUDQHV�

,Q�WKLV�LQYHVWLJDWLRQ�����LGHQWLFDO�SLHFHV�ZHUH�FXW�IURP�RQH�EHHWURRW��2QH�SLHFH�RI�EHHWURRW�ZDV
OHIW�LQ
���FP��RI�����HWKDQRO�IRU����PLQXWHV�DW����r&�

$IWHU����PLQXWHV��WKH�SLHFH�RI�EHHWURRW�ZDV�UHPRYHG�DQG�WKH�LQWHQVLW\�RI�WKH�FRORXU�RI�WKH
HWKDQRO�VROXWLRQ�ZDV�PHDVXUHG�XVLQJ�D�FRORULPHWHU�
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���������DQG�������DW����r&�
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7KH�GLDJUDP�EHORZ�VKRZV�IRXU�PROHFXOHV��3��4��5�DQG�6��IRXQG�LQ�OLYLQJ�RUJDQLVPV�

3ODFH�D�FURVV� �LQ�WKH�ER[�WR�FRPSOHWH�HDFK�RI�WKH�IROORZLQJ�VWDWHPHQWV�

�L���7ZR�PROHFXOHV�RI�3�FDQ�EH�MRLQHG�WRJHWKHU�E\
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��������� ���$����D�K\GURJHQ�ERQG

��������� ���%����D�K\GURSKRELF�LQWHUDFWLRQ

��������� ���&����DQ�LRQLF�ERQG

��������� ���'����D�SHSWLGH�ERQG

�LL���$�FRQGHQVDWLRQ�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�WZR�PROHFXOHV�RI�4�IRUPV
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��������� ���$����DQ�HVWHU�ERQG

��������� ���%����D�JO\FRVLGLF�ERQG

��������� ���&����D�K\GURJHQ�ERQG

��������� ���'����D�SHSWLGH�ERQG

�LLL���0ROHFXOH�5�LV
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��������� ���$����D�IDWW\�DFLG

��������� ���%����DQ�DPLQR�DFLG

��������� ���&����GHR[\ULERVH
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��������� ���'����JOXFRVH

�LY���2QH�RI�WKH�SURGXFWV�RI�WKH�K\GURO\VLV�RI�PROHFXOH�6�LV
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��������� ���%����DQ�DPLQR�DFLG
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(Q]\PHV��PHVVHQJHU�51$��P51$��DQG�WUDQVIHU�51$��W51$��DUH�LQYROYHG�LQ�WKH�V\QWKHVLV�RI
SURWHLQV�

�D��7KH�GLDJUDP�EHORZ�UHSUHVHQWV�WKH�VWUXFWXUH�RI�DQ�HQ]\PH�
(DFK�FLUFOH�UHSUHVHQWV�DQ�DPLQR�DFLG�
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+DHPRJORELQ�FRQWDLQV�IRXU�SRO\SHSWLGH�FKDLQV��WZR�ͅ�FKDLQV�DQG�WZR�͆�FKDLQV��+DHPRJORELQ�KDV
WKH�DPLQR�DFLG�JOXWDPLF�DFLG�DW�SRVLWLRQ���LQ�HDFK�͆�FKDLQ�

7KH�5�JURXS�IRU�JOXWDPLF�DFLG�LV�૲&+�૲&+�૲&22+

'UDZ�D�VWUXFWXUDO�GLDJUDP�RI�WKH�DPLQR�DFLG�JOXWDPLF�DFLG�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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5HDG�WKURXJK�WKH�IROORZLQJ�SDVVDJH�RQ�WKH�VWUXFWXUH�RI�'1$��WKHQ�ZULWH�RQ�WKH�GRWWHG�OLQHV�WKH
PRVW�DSSURSULDWH�ZRUG�RU�ZRUGV�WR�FRPSOHWH�WKH�SDVVDJH�

���

$�'1$�PROHFXOH�FRQVLVWV�RI�WZR�VWUDQGV�RI�PRQRQXFOHRWLGHV��(DFK�RI�WKHVH�VWUDQGV

LV�WZLVWHG�DURXQG�WKH�RWKHU��IRUPLQJ�D�����������������������������������������������������������������������������

(DFK�PRQRQXFOHRWLGH�FRQVLVWV�RI�D�SHQWRVH�VXJDU�FDOOHG
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D�EDVH�DQG�D������������������������������������������������������������������������������,Q�HDFK�VWUDQG��WKH
PRQRQXFOHRWLGHV�DUH

KHOG�WRJHWKHU�E\����������������������������������������������������������������������������ERQGV�

7KH�WZR�VWUDQGV�DUH�KHOG�WRJHWKHU�E\�FRPSOHPHQWDU\�EDVH�SDLULQJ��$GHQLQH�ERQGV

ZLWK����������������������������������������������������������������������������DQG�F\WRVLQH�ERQGV�ZLWK
�������������������������������������������������������������������������

7KH�QDPH�RI�WKH�ERQG�WKDW�IRUPV�EHWZHHQ�WKHVH�EDVHV�LV�D

���������������������������������������������������������������������������ERQG��$�'1$�PROHFXOH�WKDW�LV�FRPSRVHG�RI����
DGHQLQH

ZLOO�EH�FRPSRVHG�RI������������������������������������������������������������������������������F\WRVLQH�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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'1$�LV�D�YHU\�LPSRUWDQW�PROHFXOH�LQ�OLYLQJ�RUJDQLVPV�DV�LW�FDUULHV�WKH�JHQHWLF�FRGH�WKDW�FRQWUROV
DOO�FKDUDFWHULVWLFV��:KHQ�D�FHOO�GLYLGHV��WKH�'1$�PROHFXOH�UHSOLFDWHV�VR�WKDW�HDFK�UHVXOWLQJ
GDXJKWHU�FHOO�LV�JHQHWLFDOO\�LGHQWLFDO�WR�WKH�RULJLQDO�SDUHQW�FHOO�

7KH�GLDJUDP�EHORZ�VKRZV�SDUW�RI�WKLV�SURFHVV�RI�'1$�UHSOLFDWLRQ�

)RU�HDFK�RI�WKH�VWDWHPHQWV�EHORZ��SXW�D�FURVV�LQ�WKH�ER[�WKDW�FRUUHVSRQGV�WR�WKH�FRUUHFW
VWDWHPHQW�DERXW�'1$�VWUXFWXUH�RU�'1$�UHSOLFDWLRQ�

�D��7KH�VWUXFWXUH�ODEHOOHG�-�LV

���

���$���ULERVH

���%���ͅ�JOXFRVH

���&���͆�JOXFRVH

���'���GHR[\ULERVH

�E��7KH�VWUXFWXUH�ODEHOOHG�.�LV�D

���

���$���SKRVSKDWH�JURXS
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���%���SKRVSKRUXV�DWRP

���&���VXOSKDWH�JURXS

���'���SRWDVVLXP�DWRP

�F��7KH�ERQG�ODEHOOHG�/�LV�D

���

���$���SHSWLGH�ERQG

���%���SKRVSKRGLHVWHU�ERQG

���&���K\GURJHQ�ERQG

���'���JO\FRVLGLF�ERQG

�G��7KH�VWUXFWXUH�ODEHOOHG�0�LV�D

���

���$���SRO\QXFOHRWLGH

���%���PRQRQXFOHRWLGH

���&���SRO\SHSWLGH

���'���PRQRQXFOHRVLGH

�H��,I�WKH�EDVH�ODEHOOHG�1�RQ�WKH�SDUHQW�'1$�PROHFXOH�LV�DGHQLQH��WKH�EDVH�ODEHOOHG�2�RQ�WKH�QHZ
'1$�PROHFXOH�LV

���

���$���XUDFLO

���%���JXDQLQH

���&���WK\PLQH

���'���F\WRVLQH

�I��7KH�ERQG�ODEHOOHG�3�LV�D

���

���$���SHSWLGH�ERQG
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���%���SKRVSKRGLHVWHU�ERQG

���&���K\GURJHQ�ERQG

���'���JO\FRVLGLF�ERQG

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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7KH�SRO\QXFOHRWLGHV��'1$�DQG�51$��DUH�LQYROYHG�LQ�WKH�SURFHVV�RI�SURWHLQ�V\QWKHVLV�

)RU�HDFK�RI�WKH�VWDWHPHQWV�EHORZ��SXW�D�FURVV� �LQ�WKH�ER[�WKDW�FRUUHVSRQGV�WR�WKH�FRUUHFW
VWDWHPHQW�

�L���$�PRQRQXFOHRWLGH�FRQVLVWV�RI�WKUHH�FRPSRQHQWV�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�GLDJUDPV�EHORZ�

7KH�GLDJUDP�WKDW�VKRZV�WKH�FRUUHFW�DUUDQJHPHQW�RI�WKHVH�FRPSRQHQWV�LQ�D�PRQRQXFOHRWLGH�LV

���

�LL���'XULQJ�WUDQVFULSWLRQ�RI�WKH�VHFWLRQ�RI�'1$�VKRZQ�EHORZ��D�VLQJOH�EDVH�LV�SDLUHG�
LQFRUUHFWO\�
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�LLL���7KH�IROORZLQJ�VWDJHV�RFFXU�LQ�WKH�SURGXFWLRQ�RI�D�SURWHLQ�IURP�D�VHFWLRQ�RI�'1$�

���WKH�P51$�PROHFXOH�OHDYHV�WKH�QXFOHXV

���SHSWLGH�ERQGV�IRUP�EHWZHHQ�DGMDFHQW�DPLQR�DFLGV

���WKH�EDVH�VHTXHQFH�LV�WUDQVFULEHG

���WKH�W51$�DQWLFRGRQV�SDLU�ZLWK�WKH�P51$�FRGRQV�

7KH�VHTXHQFH�RI�HYHQWV�RFFXUV�LQ�WKH�IROORZLQJ�RUGHU�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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$FWLYH�WUDQVSRUW�DQG�IDFLOLWDWHG�GLIIXVLRQ�DUH�WZR�ZD\V�LQ�ZKLFK�VRPH�PROHFXOHV�FDQ�PRYH
WKURXJK�FHOO�PHPEUDQHV�

+LJK�FRQFHQWUDWLRQV�RI�VRGLXP�FKORULGH�LQ�EORRG�SODVPD�FDQ�GDPDJH�UHG�EORRG�FHOOV�

([SODLQ�WKH�HIIHFWV�RQ�UHG�EORRG�FHOOV�RI�KLJK�FRQFHQWUDWLRQV�RI�VRGLXP�FKORULGH�LQ�EORRG�SODVPD�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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$P\ODVH�LV�DQ�HQ]\PH�WKDW�FDWDO\VHV�WKH�EUHDNGRZQ�RI�VWDUFK�WR�PDOWRVH�

7KH�HIIHFW�RI�WHPSHUDWXUH�RQ�WKH�EUHDNGRZQ�RI�VWDUFK�E\�DP\ODVH�ZDV�LQYHVWLJDWHG�

7KH�TXDQWLW\�RI�PDOWRVH�SURGXFHG�ZDV�PHDVXUHG�GXULQJ�WKH�FRXUVH�RI�WZR�H[SHULPHQWV��RQH
FDUULHG�RXW�DW����r&�DQG�WKH�RWKHU�DW����r&�

7KH�JUDSK�EHORZ�VKRZV�WKH�UHVXOWV�RI�WKLV�LQYHVWLJDWLRQ�
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4�������������/LSRSURWHLQ�OLSDVH�LV�D�ELRORJLFDO�FDWDO\VW�DQG�LV�LQYROYHG�LQ�WKH�K\GURO\VLV�RI
WULJO\FHULGHV�

�D���)RU�HDFK�RI�WKH�VWDWHPHQWV�EHORZ��SXW�D�FURVV� �LQ�WKH�ER[�WKDW�FRUUHVSRQGV�WR�WKH�FRUUHFW
VWDWHPHQW�

�L���$�FDWDO\VW

���

���$����GHFUHDVHV�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�E\�LQFUHDVLQJ�WKH�DFWLYDWLRQ�HQHUJ\

���%����GHFUHDVHV�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�E\�UHGXFLQJ�WKH�DFWLYDWLRQ�HQHUJ\

���&����LQFUHDVHV�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�E\�LQFUHDVLQJ�WKH�DFWLYDWLRQ�HQHUJ\

���'����LQFUHDVHV�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�E\�UHGXFLQJ�WKH�DFWLYDWLRQ�HQHUJ\

�LL���+\GURO\VLV�UHVXOWV�LQ�ERQGV�EHWZHHQ�JO\FHURO�DQG�D�IDWW\�DFLG

���

���$����EHLQJ�EURNHQ�DQG�ZDWHU�EHLQJ�IRUPHG

���%����EHLQJ�EURNHQ�DQG�ZDWHU�EHLQJ�XVHG

���&����EHLQJ�IRUPHG�DQG�ZDWHU�EHLQJ�IRUPHG

���'����EHLQJ�IRUPHG�DQG�ZDWHU�EHLQJ�XVHG

�LLL���$�WULJO\FHULGH�LV�PDGH�IURP

���

���$����RQH�JO\FHURO�DQG�RQH�IDWW\�DFLG

���%����RQH�JO\FHURO�DQG�WKUHH�IDWW\�DFLGV

���&����WKUHH�JO\FHUROV�DQG�RQH�IDWW\�DFLG
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���'����WKUHH�JO\FHUROV�DQG�WKUHH�IDWW\�DFLGV

�LY���$�W\SH�RI�ERQG�IRXQG�LQ�D�WULJO\FHULGH�LV

���

���$����DQ�HVWHU�ERQG

���%����D�JO\FRVLGLF�ERQG

���&����D�K\GURJHQ�ERQG

���'����D�SKRVSKRGLHVWHU�ERQG

�E���6RPH�SHRSOH�KDYH�D�PXWDWLRQ�LQ�WKH�JHQH�FRGLQJ�IRU�OLSRSURWHLQ�OLSDVH�

7KH�WDEOH�EHORZ�VKRZV�WKH�PHDQ�FRQFHQWUDWLRQ�RI�VRPH�W\SHV�RI�OLSLG�LQ�WKH�EORRG�RI�SHRSOH
ZLWKRXW�WKH�PXWDWLRQ�DQG�LQ�WKH�EORRG�RI�SHRSOH�ZLWK�WKH�PXWDWLRQ�

,W�KDV�EHHQ�VXJJHVWHG�WKDW�SHRSOH�ZLWK�WKLV�PXWDWLRQ�PD\�EH�PRUH�DW�ULVN�RI�GHYHORSLQJ
FDUGLRYDVFXODU�GLVHDVH��&9'��

�L���*LYH�WZR�UHDVRQV�ZK\�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�WDEOH�GRHV�QRW�VXSSRUW�WKLV�VXJJHVWLRQ�

���
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�LL���1DPH�WKH�W\SH�RI�GUXJ�WKDW�FRXOG�EH�JLYHQ�WR�SHRSOH�ZLWK�WKLV�PXWDWLRQ��WR�UHGXFH�WKH�ULVN�RI
GHYHORSLQJ�&9'�
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����������������������

�LLL���6WDWH�RQH�KHDOWK�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�XVLQJ�WKLV�W\SH�RI�GUXJ�
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�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

7ULJO\FHULGHV�DUH�OLSLGV�WKDW�DUH�DQ�LPSRUWDQW�VRXUFH�RI�HQHUJ\�IRU�WKH�ERG\��7ULJO\FHULGHV�DUH
EURNHQ�GRZQ�DQG�UHDVVHPEOHG�LQ�WKH�ERG\�

�D���7KH�GLDJUDP�EHORZ�VKRZV�WKH�VWUXFWXUH�RI�D�WULJO\FHULGH�

,Q�WKH�VSDFH�EHORZ��GUDZ�D�GLDJUDP�WR�VKRZ�WKH�PROHFXOHV�SURGXFHG�IURP�WKH�FRPSOHWH
K\GURO\VLV�RI�WKH�WULJO\FHULGH�

���

�E���6XJJHVW�WKH�SRVVLEOH�FRQVHTXHQFH�RI�D�YHU\�ORZ�IDW�GLHW�IRU�VRPHRQH�ZKR�KDV�D�YHU\�DFWLYH
OLIHVW\OH�

���
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�F���*URXSV�RI�HQ]\PHV�KHOS�WKH�ERG\�WR�EUHDN�GRZQ�DQG�SURFHVV�WULJO\FHULGHV�

$EQRUPDOLWLHV�LQ�WKHVH�HQ]\PHV�FDQ�OHDG�WR�WKH�EXLOG�XS�RI�OLSLGV�WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�EURNHQ
GRZQ�

([SODLQ�ZK\�D�JHQH�PXWDWLRQ�FDQ�UHVXOW�LQ�DQ�HQ]\PH�WKDW�LV�XQDEOH�WR�EUHDN�GRZQ�OLSLGV�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

2QH�IXQFWLRQ�RI�'1$�LV�WR�DFW�DV�D�WHPSODWH�IRU�WKH�V\QWKHVLV�RI�PHVVHQJHU�51$�

3ODFH�D�FURVV� �LQ�WKH�ER[�WR�FRPSOHWH�HDFK�RI�WKH�IROORZLQJ�VWDWHPHQWV�
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�L���'1$�DQG�P51$�ERWK

���

��������� ���$����FRQWDLQ�ULERVH

��������� ���%����FRQWDLQ�WK\PLQH

��������� ���&����KDYH�D�GRXEOH�KHOL[�VWUXFWXUH

��������� ���'����KDYH�D�VXJDU�SKRVSKDWH�FKDLQ

�LL���2QH�DGYDQWDJH�RI�'1$�KDYLQJ�WZR�FRPSOHPHQWDU\�VWUDQGV�LV�WKDW

���

��������� ���$����GLSORLG�FHOOV�FDQ�LQKHULW�'1$�IURP�ERWK�SDUHQWV

��������� ���%����K\GURO\VLV�RI�'1$�LV�IDVWHU

��������� ���&����VHPL�FRQVHUYDWLYH�UHSOLFDWLRQ�LV�SRVVLEOH

��������� ���'����WUDQVFULSWLRQ�DQG�UHSOLFDWLRQ�FDQ�RFFXU�DW�WKH�VDPH�WLPH

�LLL���$QDO\VLV�RI�D�VDPSOH�RI�'1$�IRXQG�WKDW�����RI�WKH�QXFOHRWLGHV�FRQWDLQHG
�������F\WRVLQH��,Q�WKH�VDPH�VDPSOH�RI�'1$�WKH�SHUFHQWDJH�RI�QXFOHRWLGHV
�������FRQWDLQLQJ�DGHQLQH�ZRXOG�EH

���

��������� ���$�������

��������� ���%�������

��������� ���&�������

��������� ���'�������

�

�

4��������������


�+DHPRJORELQ�LV�D�SURWHLQ�IRXQG�LQ�UHG�EORRG�FHOOV�WKDW�KHOSV�WUDQVSRUW�R[\JHQ�LQ�WKH�EORRG�

,Q�VLFNOH�FHOO�DQDHPLD��WKH�SUHVHQFH�RI�WKH�DOOHOH��D��LQ�SODFH�RI�WKH�QRUPDO�DOOHOH��$��UHVXOWV�LQ�D
FKDQJH�RI�RQH�DPLQR�DFLG�LQ�WKH�KDHPRJORELQ�PROHFXOH�

7KLV�PXWDWLRQ�FKDQJHV�WKH�SURSHUWLHV�RI�KDHPRJORELQ�DQG�FDQ�UHVXOW�LQ�UHG�EORRG�FHOOV�EHFRPLQJ
OHVV�IOH[LEOH�DQG�EORFNLQJ�VPDOO�EORRG�YHVVHOV�

7KH�IUHTXHQF\�RI�WKH�UHFHVVLYH�DOOHOH��D��LV�PXFK�KLJKHU�LQ�SRSXODWLRQV�LQ�:HVW�$IULFD�WKDQ�LQ
SRSXODWLRQV�LQ�1RUWKHUQ�(XURSH�
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3HRSOH�LQ�:HVW�$IULFD�KDYH�D�PXFK�KLJKHU�ULVN�RI�EHLQJ�LQIHFWHG�ZLWK�PDODULD�SDUDVLWHV�DQG
GHYHORSLQJ�VHYHUH�DQDHPLD�WKDQ�SHRSOH�LQ�1RUWKHUQ�(XURSH�

3HRSOH�ZKR�DUH�KHWHUR]\JRXV�IRU�VLFNOH�FHOO�DQDHPLD�KDYH�VXIILFLHQW�DPRXQWV�RI�QRUPDO
KDHPRJORELQ�WR�SUHYHQW�VHYHUH�DQDHPLD�

2QH�WKHRU\�VXJJHVWV�WKDW�WKH�PDODULD�SDUDVLWH��3ODVPRGLXP�VS���FDXVHV�UHG�EORRG�FHOOV�ZLWK�DQ\
PRGLILHG�KDHPRJORELQ�WR�UXSWXUH��7KLV�RFFXUV�EHIRUH�WKH�SDUDVLWH�FDQ�UHSURGXFH�

([SODLQ�KRZ�D�FKDQJH�RI�RQH�DPLQR�DFLG�FDQ�OHDG�WR�D�FKDQJH�LQ�WKH�VWUXFWXUH�DQG�SURSHUWLHV�RI
WKH�KDHPRJORELQ�SURWHLQ�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

$�VWXGHQW�LQYHVWLJDWHG�WKH�PRYHPHQW�RI�PROHFXOHV�LQWR�UHG�EORRG�FHOOV��+H�SODFHG�UHG�EORRG�FHOOV
LQWR�D�VROXWLRQ�RI�PROHFXOH�:�

+H�WKHQ�PHDVXUHG�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�:�LQVLGH�WKH�FHOOV�RYHU�D�SHULRG�RI����PLQXWHV�
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7KH�JUDSK�EHORZ�VKRZV�WKH�UHVXOWV�RI�WKLV�LQYHVWLJDWLRQ�

7KH�VWXGHQW�WKHQ�OHIW�WKH�UHG�EORRG�FHOOV�LQ�GLVWLOOHG�ZDWHU�

$IWHU���PLQXWHV��KH�REVHUYHG�WKDW�VRPH�RI�WKH�UHG�EORRG�FHOOV�KDG�D�ODUJHU�YROXPH�DQG�VRPH�KDG
EXUVW�

6XJJHVW�DQ�H[SODQDWLRQ�IRU�KLV�REVHUYDWLRQV�
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�
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7KH�OXQJV�LQ�D�PDPPDO�DUH�DGDSWHG�IRU�HIILFLHQW�JDV�H[FKDQJH�

7KH�GLDJUDP�EHORZ�UHSUHVHQWV�WKH�DSSUR[LPDWH�FRQFHQWUDWLRQV�RI�R[\JHQ�DQG�FDUERQ�GLR[LGH
LQVLGH�DQ�DOYHROXV�DQG�D�FDSLOODU\�LQ�WKH�OXQJV�

7KHVH�JDVHV�ZLOO�GLIIXVH�DW�GLIIHUHQW�UDWHV�

8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�GLDJUDP��H[SODLQ�WKH�GLIIHUHQFH�LQ�WKH�UDWH�RI�GLIIXVLRQ�RI�WKHVH
JDVHV�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KH�OXQJV�LQ�D�PDPPDO�DUH�DGDSWHG�IRU�HIILFLHQW�JDV�H[FKDQJH�

)LFN
V�ODZ�RI�GLIIXVLRQ�VWDWHV�WKDW�WKH�UDWH�RI�GLIIXVLRQ�LV�SURSRUWLRQDO�WR�WKH�VXUIDFH�DUHD��WKH
GLIIHUHQFH�LQ�FRQFHQWUDWLRQ�DQG�WKH�OHQJWK�RI�WKH�GLIIXVLRQ�SDWKZD\�

7KLV�ODZ�LV�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�IROORZLQJ�IRUPXOD�


�8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�JLYHQ�LQ�WKH�TXHVWLRQ�DQG�\RXU�RZQ�NQRZOHGJH��H[SODLQ�KRZ�UDSLG
JDVHRXV�H[FKDQJH�WDNHV�SODFH�LQ�D�PDPPDO�

���
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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�D��7KLV�TXHVWLRQ�ZDV�GHVLJQHG�WR�WHVW�WKH�FDQGLGDWHV
�XQGHUVWDQGLQJ�RI�JDV�H[FKDQJH�LQ�D
GLIIHUHQW�FRQWH[W�WR�WKH�OXQJV��DQG�WKH�FLUFXODWLRQ�V\VWHP�LQ�D�PDPPDO��&DQGLGDWHV�ZHUH
GLUHFWHG�WR�XVH�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�SKRWRJUDSK�WR�LQIRUP�WKHLU�DQVZHU��7KH\�ZHUH�DOVR
LQIRUPHG�WKDW�WKH�DPRHED�LV�D�VLQJOH�FHOOHG�RUJDQLVP�

0DQ\�FDQGLGDWHV�VFRUHG�KLJKO\�RQ�WKLV�TXHVWLRQ��UHFRJQLVLQJ�WKDW�JDV�H[FKDQJH�WDNHV�SODFH�E\
GLIIXVLRQ�DFURVV�WKH�FHOO�PHPEUDQH��LQYROYLQJ�R[\JHQ�DQG�FDUERQ�GLR[LGH�PRYLQJ�IURP�DQ�DUHD�RI
KLJK�FRQFHQWUDWLRQ�WR�DQ�DUHD�RI�ORZHU�FRQFHQWUDWLRQ�

8QIRUWXQDWHO\��VHYHUDO�FDQGLGDWHV�LJQRUHG�WKH�FRQWH[W�DQG�GHVFULEHG�JDV�H[FKDQJH�ZLWK�EORRG�
2WKHUV�GHVFULEHG�RWKHU�WUDQVSRUW�SURFHVVHV��PRVW�FRPPRQO\�RVPRVLV�

7KLV�LV�D�W\SLFDO�UHVSRQVH�VFRULQJ�DOO�IRXU�DYDLODEOH�PDUNV�

Q1.
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV
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7KLV�FDQGLGDWH�VXFFHVVIXOO\�LGHQWLILHV�ZKHUH�DQG�KRZ�GLIIXVLRQ�WDNHV�SODFH��7KH\�DOVR�GHVFULEH
WKH�GLUHFWLRQ�WKH�UHOHYDQW�JDVHV�ZLOO�GLIIXVH��DOVR�UHFRJQLVLQJ�WKDW�R[\JHQ�DQG�FDUERQ�GLR[LGH�DUH
VPDOO�PROHFXOHV�

7KLV�UHVSRQVH�PDQDJHG�WR�VFRUH�WKUHH�RI�WKH�IRXU�DYDLODEOH�PDUNV��EXW�DOVR�VKRZV�VRPH�W\SLFDO
PLVWDNHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�FUHGLW�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKH�GLUHFWLRQ�R[\JHQ�PRYHV��WKH�LQYROYHPHQW�RI�WKH
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FHOO�PHPEUDQH�DQG�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQW��+RZHYHU��WKH\�QDPH�RVPRVLV�DV�WKH�WUDQVSRUW
SURFHVV�DQG�GHVFULEH�DQ�RSHQ�FLUFXODWRU\�V\VWHP�IRU�WKH�DPRHED�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

-XVW�EHFDXVH�DQ�DTXHRXV�HQYLURQPHQW�LV�GHVFULEHG��RVPRVLV�LV�QRW�WKH�RQO\�WUDQVSRUW�SURFHVV
SRVVLEOH�

�E��7KH�ILUVW�SDUW�RI�TXHVWLRQ���DVNHG�VSHFLILFDOO\�DERXW�JDV�H[FKDQJH�LQ�WKH�RUJDQLVP��7KLV�SDUW
RI�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�FDQGLGDWHV�WR�GHVFULEH�KRZ�R[\JHQ�PRYHV�IURP�WKH�FHOO�PHPEUDQH�WR�WKH
FHQWUH�RI�WKH�FHOO�

0DQ\�FDQGLGDWHV�UHDGLO\�UHFRJQLVHG�WKDW�WKH�WUDQVSRUW�SURFHVV�LQYROYHG�ZDV�GLIIXVLRQ�DQG�WKDW�LW
ZDV�WDNLQJ�SODFH�LQ�WKH�F\WRSODVP�IURP�DQ�DUHD�RI�D�KLJK�FRQFHQWUDWLRQ�WR�DQ�DUHD�RI�ORZ
FRQFHQWUDWLRQ�

+RZHYHU��PDQ\�FDQGLGDWHV�GHVFULEHG�WUDQVSRUW�DFURVV�WKH�PHPEUDQH�UDWKHU�WKDQ�ZLWKLQ�WKH�FHOO�
DQG�PDQ\�GHVFULEHG�DOWHUQDWLYH�WUDQVSRUW�SURFHVVHV��RIWHQ�HQGRF\WRVLV�RU�DFWLYH�WUDQVSRUW��

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�VFRULQJ�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

&UHGLW�FDQ�EH�JLYHQ�WR�WKLV�UHVSRQVH�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�GLIIXVLRQ�LV�WDNLQJ�SODFH�LQ�WKH
F\WRSODVP��7KH\�ZRXOG�DOVR�JHW�FUHGLW�IRU�GHVFULELQJ�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQW�LI�LW�ZDV�QHHGHG�

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKRVH�VFRULQJ�QR�PDUNV�

�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

%RWK�WKH�ORFDWLRQ�DQG�SURFHVV�DUH�ZURQJ�IRU�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG��%RWK�RI�WKHVH�PLVWDNHV�RFFXUUHG
TXLWH�IUHTXHQWO\�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�DQG�WKLQN�DERXW�WKH�ORFDWLRQ�DVNHG�DQG�ZKDW�PROHFXOH�LV�EHLQJ
PRYHG�

4�������������

�D��3DUW��D��ZDV�ZHOO�GRQH��SURYLGHG�WKH�FDQGLGDWHV�GHVFULEHG�WKH�HIIHFWV�RI�WKH�JHQH�WKHUDS\
DQG�QRW�ZKDW�KDSSHQHG�WR�WKH�FRQWURO�UDWV�

�E���L��&DQGLGDWHV�GR�QRW�IXOO\�XQGHUVWDQG�WKH�UROH�RI�YLUXVHV��LQ�WKLV�FDVH��LQ�JHQH�WKHUDS\��0DQ\
FDQGLGDWHV�GLG�QRW�LGHQWLI\�WKH�YLUXV�DV�D�YHFWRU�DQG�HYHQ�PRUH�GLG�QRW�DSSUHFLDWH�WKDW�WKH�YLUXV
LQWURGXFHG�WKH�JHQH�LQWR�WKH�&(//�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�ZDV�D�W\SLFDO�YDJXH�UHVSRQVH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7KH�YHFWRU�LQWURGXFHV�WKH�JHQH�LQWR�WKH�&(//

&DQGLGDWHV�VKRXOG�GR�DV�PDQ\�SUDFWLFH�H[DP�SDSHUV�DV�WKH\�SRVVLEO\�FDQ�LQ�WKH�UXQ�XS�WR�WKH
H[DP��LQFOXGLQJ�UHDGLQJ�WKURXJK�WKH�PDUN�VFKHPHV�DIWHUZDUGV��7KLV�QRW�RQO\�IDPLOLDULVHV�WKH
FDQGLGDWHV�ZLWK�WKH�IRUPDW�RI�WKH�SDSHU�DQG�VW\OH�RI�WKH�TXHVWLRQV��EXW�PRUH�LPSRUWDQWO\
LOOXVWUDWHV�WKH�VRUW�RI�SRLQWV�ZH�DUH�ORRNLQJ�IRU�RQ�WKH�YDULRXV�WRSLFV�
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4������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

�

4�������������

4XHVWLRQ��D�

0RVW�FDQGLGDWHV�JDLQHG�DW�OHDVW�WZR�PDUNV�E\�FRUUHFWO\�GUDZLQJ�D�3XQQHWW�VTXDUH�DQG�LGHQWLI\LQJ
WKH�UHVXOWLQJ������+RZHYHU��D�PXFK�VPDOOHU�SURSRUWLRQ�DOVR�LGHQWLILHG�WKH�SKHQRW\SHV�RI�WKH
SRWHQWLDO�RIIVSULQJ�DQG�HYHQ�IHZHU�FOHDUO\�LGHQWLILHG�WKH�JHQRW\SH�RI�WKH�SDUHQWV�VHSDUDWHO\�IURP
WKH�3XQQHWW�VTXDUH��$�IHZ�FDQGLGDWHV�WKRXJKW�WKDW�WKH�SUREDELOLW\�ZRXOG�EH����EHFDXVH�WKH
FRXSOH�KDG�DOUHDG\�KDG�DQ�DIIHFWHG�FKLOG��7KDQNIXOO\�YHU\�IHZ�FDQGLGDWHV�LQFOXGHG�D�UDWLR�DV
WKHLU�DQVZHU�LQVWHDG�RI�WKH�UHTXHVWHG�SUREDELOLW\�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�IRXU�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DUNV�ZHUH�DZDUGHG�IRU�
JHQRW\SH�DQG�JDPHWHV�RI�WKH�SDUHQWV�FOHDUO\�VKRZQ�
JHQRW\SHV�RI�WKH�SRVVLEOH�FKLOGUHQ�FOHDUO\�VKRZQ�
JHQRW\SHV�RI�WKH�SRVVLEOH�FKLOGUHQ�FOHDUO\�OLQNHG�WR�WKH�SKHQRW\SHV�
SUREDELOLW\�FRUUHFW�
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7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WZR�RI�WKH�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�3XQQHWW�VTXDUH�DQG�UHVXOWLQJ�SUREDELOLWLHV�DUH�ERWK�FRUUHFW�
$�IXOO�JHQHWLF�GLDJUDP�VKRXOG�LGHDOO\�LQFOXGH�FOHDUO\�WKH�SDUHQWV
�JHQRW\SH���ODEHOOLQJ�WKH�3XQQHWW
VTXDUH�DV�JHQRW\SH�LV�QRW�VXIILFLHQW�DV�WKH�3XQQHWW�VTXDUH�VHWV�RXW�WKH�JDPHWHV�IURP�HDFK
SDUHQW��,W�VKRXOG�DOVR�PDNH�LW�FOHDU�ZKDW�SKHQRW\SHV�WKH�SRVVLEOH�UHVXOWLQJ�JHQRW\SHV�ZLOO�FDXVH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�RQH�RI�WKH�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

2QH�PDUN�ZDV�JDLQHG�IRU�WKH�JHQRW\SHV�RI�WKH�SRVVLEOH�FKLOGUHQ�EHLQJ�VKRZQ�
-XVW�EHFDXVH�WKH�SDUHQWV�KDYH�DOUHDG\�KDG�RQH�FKLOG�ZKR�ZDV�DIIHFWHG�WKH�SUREDELOLW\�IRU�HDFK
FKLOG�ZLOO�UHPDLQ�����DQG�QRW�IDOO�WR����

4XHVWLRQ��E�

7KH�PRVW�FRPPRQ�FRUUHFW�DQVZHUV�LQYROYHG�JHWWLQJ�FHOOV�YLD�D�PRXWK�VZDE�RU�EORRG�WHVW�DQG
PDQ\�FDQGLGDWHV�JDLQHG�D�PDUN�IRU�WHVWLQJ�IRU�WKH�0/'�DOOHOH��0DQ\�FDQGLGDWHV�ORVW�PDUNV�YLD
VWDWLQJ�$PQLRFHQWHVLV�RU�&KRULRQLF�9LOOXV�6DPSOLQJ�DV�VXLWDEOH�WHFKQLTXHV��$QVZHUV�ZHUH�HYHQ
ZULWWHQ�WKLV�ZD\�ZLWK�WKH�ZRUGV�
QHZ�ERUQ�EDE\
�LQFOXGHG��6RPH�FDQGLGDWHV�ZDQWHG�WR�VFUHHQ�WKH
SDUHQWV�UDWKHU�WKDQ�WHVW�WKH�EDE\��%UDLQ�VFDQV�ZHUH�DOVR�WKRXJKW�WR�EH�D�JRRG�LGHD�E\�VRPH�
$OOHOHV�DQG�JHQHV�ZHUH�RFFDVLRQDOO\�EHLQJ�H[DPLQHG�XQGHU�D�PLFURVFRSH�

6RPH�FDQGLGDWHV�FRQIXVHG�JHQH�WKHUDS\�DQG�JHQH�WHVWLQJ�DQG�WKHUHIRUH�GHVFULEHG�WKH�SRWHQWLDO
WUHDWPHQW�UDWKHU�WKDQ�WKH�GLDJQRVWLF�WHVW�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DUNV�ZHUH�DZDUGHG�IRU�D�VXLWDEOH�PHWKRG�RI�JHWWLQJ�VDPSOH�FHOOV�IURP�WKH�EDE\�DQG�UHFRJQLVLQJ
ZKDW�\RX�DUH�ORRNLQJ�IRU�LQ�WKH�WHVW��(YHQ�WKRXJK�WKLV�UHVSRQVH�JDLQHG�IXOO�PDUNV��LGHDOO\�LW�ZRXOG
DOVR�UHFRJQLVH�WKDW�\RX�ZRXOG�QHHG�WR�H[WUDFW�WKH�'1$�IURP�WKH�FHOOV�IRU�WHVWLQJ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�PDQ\�WKDW�VXJJHVWHG�XVLQJ�D�SUHQDWDO�WHVW�RQ�D�QHZ�ERUQ�EDE\�
6FUHHQLQJ�IRU�JHQHWLF�GLVRUGHUV�LV�DOVR�QRW�FOHDU�HQRXJK�IRU�FUHGLW�DW�WKLV�OHYHO�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�WKH�TXHVWLRQ�DQG�FRQWH[W�FDUHIXOO\�ZKHQ�VHOHFWLQJ�ZKLFK�JHQHWLF�VFUHHQLQJ�WHVW�WR�XVH��$VN
\RXUVHOI�ZKHWKHU�WKH�FRQWH[W�UHODWHV�WR�SUH�LPSODQWDWLRQ��SUHQDWDO��EHIRUH�ELUWK���DIWHU�ELUWK��RU
VFUHHQLQJ�RI�WKH�SDUHQWV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�KDV�WKH�FRQWH[W�RI�ZKDW�WR�WHVW��EXW�KDV�QRW�VXJJHVWHG�KRZ�WKH�VRPDWLF�FHOO�ZRXOG
EH�UHPRYHG��0/'�DQG�PXWDWLRQV�LQ�WKH�'1$�DUH�QRW�FOHDU�HQRXJK�WR�FUHGLW�IRU�ZKDW�LV�EHLQJ
WHVWHG�IRU�

4XHVWLRQ��F��L�

0DQ\�FDQGLGDWHV�FRQFHQWUDWHG�XSRQ�GHWDLOHG�GHVFULSWLRQV�RI�WKH�GRPLQDQW�JHQH��VWDWHG�LQ�WKH
TXHVWLRQ�VWHP��EHLQJ�FDUULHG�E\�WKH�YLUXV��UDWKHU�WKDQ�WKH�PRGLILHG�VWHP�FHOO��LQWR�WKH�FKLOG�
UDWKHU�WKDQ�WKH�QRUPDO�IXQFWLRQLQJ�JHQH�DOOHOH�DQG�VR�VFRUHG�QR�PDUN�KHUH��6LPLODUO\��PDQ\
GHVFULEHG�WKDW�WKLV�GRPLQDQW�JHQH�ZRXOG�UHSODFH�WKH�UHFHVVLYH�DOOHOH�DQG�VR�DJDLQ�JDLQHG�QR
FUHGLW�

7UDQVFULSWLRQ�DQG�WUDQVODWLRQ�ZHUH�RFFDVLRQDOO\�PHQWLRQHG��DORQJ�ZLWK�WKH�LGHD�WKDW�WKH�QRUPDO
SURWHLQ�FDQ�QRZ�EH�SURGXFHG�E\�WKHVH�PRGLILHG�FHOOV�

$�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�JDLQHG�FUHGLW�E\�GHVFULELQJ�UHSOLFDWLRQ�PLWRVLV�RI�WKH�VWHP
FHOOV��DOWKRXJK�VRPH�ZHUH�FRQIXVHG�EHWZHHQ�WKH�YLUXV�DQG�WKH�VWHP�FHOO�DQG�PDQ\�KDG�VWHP
FHOOV�LQYDGLQJ�WKH�QXFOHXV�RI�RWKHU�FHOOV�DQG�SURGXFLQJ�QHZ�JHQHV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�WKUHH�DYDLODEOH�PDUNV�

�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DUNV�ZHUH�DZDUGHG�IRU�
QRUPDO�DOOHOH�QRZ�LQ�WKH�VWHP�FHOOV�
SURWHLQ�SURGXFHG�IURP�WKH�QRUPDO�DOOHOH�
VWHP�FHOOV�FDQ�GLYLGH�DQG�PDNH�PRUH�FHOOV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKH�PDQ\�FDQGLGDWHV�ZKR�VWLOO�WKLQN�WKDW�VRPDWLF�JHQH�WKHUDS\
UHPRYHV�RU�UHSODFHV�IDXOW\�DOOHOHV��UDWKHU�WKDQ�DGGLQJ�DQ�DGGLWLRQDO�DOOHOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7KLQN�FDUHIXOO\�DERXW�ZKDW�LV�KDSSHQLQJ�LQ�VRPDWLF�JHQH�WKHUDS\��SDUWLFXODUO\�ZKHQ�WUHDWLQJ�D
UHFHVVLYH�JHQHWLF�GLVRUGHU��'RQ
W�IRUJHW�WKDW�WKH�SXUSRVH�LV�WR�JHW�D�QRUPDO�JHQH�LQWR�WKH�QXFOHXV
IRU�WUDQVFULSWLRQ�VR�WKDW�WKH�FRUUHFW�SURWHLQ�FDQ�EH�PDGH�WR�UHVWRUH�QRUPDO�IXQFWLRQLQJ�RI�WKH�FHOO
LI�SRVVLEOH�

4XHVWLRQ��F��LL�

$�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�JDLQHG�RQH�RI�WKH�WZR�DYDLODEOH�PDUNV��WKH\�ZRXOG�HVWDEOLVK�WKH�LGHD�RI
D�FRQWURO�JURXS�RU�WKH�FRQFHSW�RI�WKH�WUHDWPHQW�EHLQJ�HIIHFWLYH�EXW�GLGQ
W�WKHQ�JR�RQ�WR�H[SODLQ
ZK\�WKH\�ZHUH�D�JRRG�FRQWURO�

6LPLODU�JHQHV�ZHUH�PRVW�SRSXODU�ZLWK�UHODWLYHO\�IHZ�FDQGLGDWHV�LGHQWLI\LQJ�RWKHU�IDFWRUV�VXFK�DV
WKH�HQYLURQPHQW�LQ�ZKLFK�WKH\�DUH�UDLVHG��$�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�ORVW�D�PDUN�DV�WKH\�ZURWH
DERXW�VLEOLQJV�KDYLQJ�WKH�VDPH�LGHQWLFDO�JHQHV�RU�DERXW�'1$�UDWKHU�WKDQ�JHQHV��DOOHOHV�
&DQGLGDWHV�RIWHQ�GHVFULEHG�KRZ�WKH�FRPSDULVRQ�VKRZHG�WKDW�WKH�WUHDWPHQW�ZDV�HIIHFWLYH�EXW
IDLOHG�WR�PHQWLRQ�WKDW�WKH�VLEOLQJV�DFWHG�DV�D�FRQWURO�RU�WKDW�WKH\�PDGH�WKH�FRPSDULVRQ�YDOLG�
-XVW�VWDWLQJ�WKDW�WKH\�ZRXOG�EH�FRPSDUHG�ZDV�QRW�VXIILFLHQW�IRU�FUHGLW�DV�WKDW�LV�ZKDW�ZDV�VWDWHG
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LQ�WKH�TXHVWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DUNV�ZHUH�DZDUGHG�IRU�UHFRJQLWLRQ�WKDW�WKH�VLEOLQJV�ZHUH�D�FRQWURO�JURXS�DQG�WKDW�WKH\�DUH�D
VXLWDEOH�JURXS�EHFDXVH�RWKHU�YDULDEOHV�DUH�FRQWUROOHG�H�J��VLPLODU�HQYLURQPHQW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

6LPLODU�'1$�LV�D�ELW�YDJXH�DV�WKH\�FDQ�EH�VDLG�WR�KDYH�VLPLODU�'1$�WR�D�FXFXPEHU��ZKLFK�ZRXOG
QRW�EH�D�VXLWDEOH�FRQWURO�IRU�WKLV�LQYHVWLJDWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�GRHV�QRW�JR�PXFK�EH\RQG�UHVWDWLQJ�WKH�TXHVWLRQ�VR�GRHV�QRW�JDLQ�DQ\�FUHGLW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS
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&RPSDUH�LV�VWDWHG�LQ�WKH�TXHVWLRQ�VR�\RX�QHHG�WR�HLWKHU�H[SODLQ�ZK\�WKLV�LV�D�YDOLG�FRPSDULVRQ�RU
PDNH�LW�FOHDU�WKDW�\RX�XQGHUVWDQG�WKH�FRQFHSW�RI�PDNLQJ�XVH�RI�D�VFLHQWLILF�FRQWURO�LQ�DQ
LQYHVWLJDWLRQ�

4XHVWLRQ��G�

$�ODUJH�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�VXFFHVVIXOO\�GHVFULEHG�WKH�EHQHILWV�RXWZHLJKLQJ�WKH�ULVNV�DQG�WKH
GHVLUH�RI�WKH�SDUHQWV�WR�JLYH�WKHLU�FKLOG�D�EHWWHU�IXWXUH��,W�ZDV�JRRG�WR�VHH�WKDW�WKHUH�ZHUH�D
QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�ZKR�GHVFULEHG�WKH�YDOXH�RI�VFLHQWLILF�UHVHDUFK�DQG�WKH�SRWHQWLDO�IXWXUH
EHQHILW�WR�RWKHUV�RI�VXFK�WULDOV�

6RPH�FDQGLGDWHV�DSSURDFKHG�WKLV�TXHVWLRQ�IURP�WKH�ZURQJ�SHUVSHFWLYH�IRFXVVLQJ�RQ�ZK\�D
SDUHQW�ZRXOG�EH�DVNHG�WR�JLYH�FRQVHQW��UDWKHU�WKDQ�RI�ZK\�WKH�FRQVHQW�PLJKW�EH�JLYHQ��)RU
H[DPSOH��WKH\�IRFXVHG�XSRQ�WKH�HWKLFDO�DQG�PRUDO�LVVXHV��VXFK�DV�WKH�SDUHQWV
�UHVSRQVLELOLW\�WR
WKH�FKLOG��DQG�WKH�OHJDO�LPSOLFDWLRQV�LI�WKH�WUHDWPHQW�IDLOHG�RU�ZHQW�ZURQJ��2WKHUV�GHVFULEHG�WKDW
WKH�SDUHQWV�ZRXOG�KDYH�WR�JLYH�FRQVHQW�EHFDXVH�WKH�EDE\�ZDV�QRW�DEOH�WR�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�ERWK�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DUNV�ZHUH�DZDUGHG�IRU�
EHQHILWV�RXWZHLJK�WKH�ULVNV�
WKH�ULVN�RI�JHQH�WKHUDS\�DUH�VPDOO�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�RQH�RI�WKH�WZR�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�RQH�RI�WKH�PRVW�FRPPRQ�FRUUHFW�OLQHV�RI�UHDVRQLQJ��+RZHYHU��RQO\�RQH
FOHDU�SRLQW�KDV�EHHQ�PDGH�VR�WKLV�RQO\�JHWV�RQH�PDUN�
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4�������������

�D��7KLV�TXHVWLRQ�WHVWHG�WKH�FDQGLGDWHV
�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�SURFHVVHV�RI�SUHLPSODQWDWLRQ
JHQHWLF�GLDJQRVLV�DQG�SUHQDWDO�JHQHWLF�VFUHHQLQJ��7KH�NH\�WR�VXFFHVV�IRU�WKLV�TXHVWLRQ�ZDV
XQGHUVWDQGLQJ�WKH�WHUPV�SUHLPSODQWDWLRQ�DQG�SUHQDWDO�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�VFRUHG�ERWK�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7KLV�LV�D�JRRG�H[DPSOH�RI�KRZ�\RX�FDQ�FOHDUO\�VKRZ�WKDW�\RX�KDYH�FKDQJHG�\RXU�PLQG�ZKHQ
PDNLQJ�D�FKDQJH�LQ�D�WLFN�RU�FURVV�UHVSRQVH�

7KLV�UHVSRQVH�UHFHLYHV�RQH�RI�WKH�WZR�DYDLODEOH�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

%RWK�UHVSRQVHV�LQ�WKH�ILUVW�FROXPQ�DUH�FRUUHFW��EXW�QHLWKHU�RI�WKH�UHVSRQVHV�LQ�WKH�VHFRQG�FROXPQ
DUH�ZRUWK\�RI�FUHGLW��7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�ZKHUH�D�FKDQJH�WR�D�UHVSRQVH�LV�QRW�FOHDU�HQRXJK�
DQG�EHFDXVH�LW�LV�DPELJXRXV�ZH�DUH�QRW�DEOH�WR�DZDUG�LW�FUHGLW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

,I�\RX�FKDQJH�\RXU�PLQG�PDNH�LW�FOHDU�E\�FOHDUO\�FURVVLQJ�RXW�WKH�HQWLUH�WLFN�DQG�UHSODFLQJ�LW�ZLWK
D�VHSDUDWH�FURVV�

7KLV�UHVSRQVH�UHFHLYHV�RQH�RI�WKH�WZR�DYDLODEOH�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

%RWK�WLFNV�DUH�FRUUHFW�IRU�RQH�PDUN��EXW�ZH�FDQ
W�PDUN�EODQNV�DV�FURVVHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

,I�\RX�DUH�DVNHG�WR�ILOO�LQ�D�WDEOH�ZLWK�D�WLFN�RU�D�FURVV�LQ�WKH�DSSURSULDWH�ER[�PDNH�VXUH�\RX�GR
QRW�OHDYH�EODQN�ER[HV�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�RQH�RI�WKH�WZR�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�RQH�RI�WKH�PRVW�FRPPRQ�HUURUV�ZKHUH�FDQGLGDWHV�WKLQN�WKDW�SUHQDWDO
VFUHHQLQJ�LQYROYHV�HPEU\RV�UDWKHU�WKDQ�D�IHWXV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

0DNH�VXUH�WKDW�\RX�DUH�FOHDU�WKDW�SUHLPSODQWDWLRQ�LQYROYHV�FHOOV�EHLQJ�UHPRYHG�IURP�DQ�HPEU\R
EHIRUH�LW�LV�LPSODQWHG�LQ�WKH�XWHUXV��ZKHUHDV�SUHQDWDO�VFUHHQLQJ�LQYROYHV�WKH�GHYHORSHG�IHWXV
GXULQJ�SUHJQDQF\�DQG�EHIRUH�ELUWK�

�E���L��-XVW�RYHU�KDOI�RI�WKH�FDQGLGDWHV�PDQDJHG�WR�VXFFHVVIXOO\�QDPH��QRW�GHVFULEH��RQH�PHWKRG
RI�SUHQDWDO�JHQHWLF�VFUHHQLQJ�

7KLV�UHVSRQVH�GRHV�QRW�JDLQ�DQ\�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�FRQWDLQV�WZR�PLVWDNHV������WKH\�DUH�DVNHG�WR�QDPH�QRW�GHVFULEH�WKH�SURFHVV�����
PDQ\�FDQGLGDWHV�WKLQN�WKDW�SUHQDWDO�VFUHHQLQJ�LQYROYHV�HPEU\RV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

0DNH�VXUH�\RX�OHDUQ�WKH�QDPHV�RI�SURFHVVHV�LQFOXGHG�LQ�WKH�VSHFLILFDWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�FRPPRQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�IDLOHG�WR�VFRUH�WKH�DYDLODEOH�PDUN�EHFDXVH�WKH
VSHOOLQJ�HUURU�PDNHV�WKH�ILUVW�ZRUG�LQWR�VRPHWKLQJ�FRPSOHWHO\�GLIIHUHQW�DQG�LV�QRW�SKRQHWLFDOO\
FRUUHFW�

�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

&KURQLF�LQVWHDG�RI�FKRULRQLF�LV�D�FRPPRQ�HUURU�WKDW�RFFXUV�IUHTXHQWO\�HYHU\WLPH�D�TXHVWLRQ�OLNH
WKLV�KDV�EHHQ�DVNHG��0DNH�VXUH�\RX�DUH�DZDUH�RI�WKH�GDQJHU�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7KLV�ZDV�WKH�PRVW�FRPPRQ�FRUUHFW�UHVSRQVH�

�LL��7KH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�PDQDJHG�WR�VFRUH�WZR�PDUNV�IRU�WKLV�TXHVWLRQ��LGHQWLI\LQJ�DQG
GLVFXVVLQJ�DQ�HWKLFDO�RU�VRFLDO�LVVXH�UHODWHG�WR�SUHQDWDO�JHQHWLF�VFUHHQLQJ�

7KH�PRVW�FRPPRQ�FRUUHFW�UHVSRQVHV�HLWKHU�H[SORUHG�WKH�SRVVLEOH�ORVV�RI�D�KHDOWK\�IHWXV�WKURXJK
PLVFDUULDJH��RU�GLVFXVVLRQ�RYHU�WKH�LVVXH�RI�DERUWLRQ�DV�FRQWUDGLFWLQJ�WKH�
ULJKW�WR�OLIH
�RI�WKH
IHWXV�

7KH�PRVW�FRPPRQ�HUURU�IRU�FDQGLGDWHV�ZDV�WR�GLVFXVV�WKHLU�DQVZHUV�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�DQ�HPEU\R�
GHPRQVWUDWLQJ�WKDW�WKH\�KDG�HLWKHU�UHFDOOHG�SUHYLRXV�PDUN�VFKHPHV�RU�GLG�QRW�XQGHUVWDQG�WKH
FRQWH[W�RI�WKH�TXHVWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�DFWXDOO\�PDQDJHG�WR�LGHQWLI\�DQ�LVVXH�DQG�GHYHORS�WZR�FRQVHTXHQFHV��WKH
ORVV�RI�WKH�KHDOWK\�EDE\�DQG�WKH�VWUHVV��GHSUHVVLRQ�RI�WKH�PRWKHU��(LWKHU�RI�WKHVH�ZRXOG�KDYH
EHHQ�HQRXJK�IRU�WKH�VHFRQG�PDUN�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�RQH�RI�WKH�WZR�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�GRHV�QRW�UHFHLYH�WKH�PDUN�IRU�WDNLQJ�DZD\�WKH�ULJKW�WR�OLIH�RI�WKH�HPEU\R�EHFDXVH
SUHQDWDO�JHQHWLF�VFUHHQLQJ�GRHV�QRW�LQYROYH�HPEU\RV��+RZHYHU��WKH\�KDYH�EHHQ�JLYHQ�FUHGLW�IRU
WKH�VHSDUDWH�SRLQW�DERXW�KHOSLQJ�WKH�SDUHQWV�SUHSDUH�IRU�WKH�IXWXUH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

0DNH�VXUH�\RX�FKHFN�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�TXHVWLRQ�DQG�GR�QRW�UHSHDW�DQVZHUV�IURP�SUHYLRXV�H[DP
SDSHUV��3UHQDWDO�JHQHWLF�VFUHHQLQJ�LQYROYHV�REWDLQLQJ�FHOOV�IURP�WKH�IHWXV�RU�SODFHQWD��QRW�DQ
HPEU\R��

�F���L��0RVW�FDQGLGDWHV�JDLQHG�D�PDUN�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�JHQHWLF�GLVRUGHUV�DUH�FDXVHG�E\�IDXOW\
DOOHOHV��'LVDSSRLQWLQJO\��D�YHU\�FRPPRQ�HUURU�ZDV�WR�VWDWH�WKDW�WKLV�DOOHOH�ZDV�UHPRYHG�RU
UHSODFHG�E\�WKH�QRUPDO�DOOHOH�E\�JHQH�WKHUDS\�

2QO\�WKH�EHWWHU�FDQGLGDWHV�UHIHUUHG�WR�WKH�FRUUHFW�SURWHLQ�EHLQJ�IRUPHG�E\�WKH�FHOOV�DV�D�UHVXOW�RI
JHQH�WKHUDS\�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV
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7KLV�FDQGLGDWH�KDV�UHFRJQLVHG�WKDW�WKH�GLVRUGHU�LV�FDXVHG�E\�D�IDXOW\�DOOHOH�DQG�WKDW�JHQH
WKHUDS\�LQVHUWV�D�QRUPDO�DOOHOH�LQWR�WKH�FHOOV��7KH\�ZRXOG�DOVR�KDYH�JRQH�RQ�WR�DFKLHYH�WKH�WKLUG
PDUNLQJ�SRLQW�DYDLODEOH�LI�WKH\�KDG�WROG�XV�ZKDW�LV�SURGXFHG�E\�WUDQVFULSWLRQ�RU�WUDQVODWLRQ�RI�WKH
QRUPDO�DOOHOH�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�RQH�RI�WKH�DYDLODEOH�WZR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�JDLQV�D�PDUN�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�WKH�JHQHWLF�GLVRUGHU�LV�FDXVHG�E\�D�IDXOW\�DOOHOH�
EXW�WKH\�DUH�ZURQJ�WR�VWDWH�WKDW�WKLV�DOOHOH�LV�UHSODFHG�E\�JHQH�WKHUDS\��DQG�WKH\�JR�RQ�WR�VWDUW
GHVFULELQJ�KRZ�WR�FDUU\�RXW�JHQH�WKHUDS\��SUHYLRXV�TXHVWLRQ�LL��UDWKHU�WKDQ�H[SODLQLQJ�KRZ�JHQH
WKHUDS\�FDQ�WUHDW�WKH�GLVRUGHU�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

,W�LV�YHU\�GLIILFXOW�WR�UHPRYH��UHSODFH�RU�FRUUHFW�DQ�DOOHOH�ZLWKLQ�D�FHOO��*HQH�WKHUDS\�LV�GHVLJQHG
WR�SODFH�D�
QRUPDO
�DOOHOH�ZLWKLQ�D�FHOO��LQ�DGGLWLRQ�WR�WKH�H[LVWLQJ�DOOHOHV�LQ�WKH�JHQRPH�

�LL��7KLV�TXHVWLRQ�DOORZHG�PRVW�FDQGLGDWHV�WR�HDVLO\�JDLQ���PDUNV�IRU�UHIHUHQFH�WR�D�YHFWRU��DQG
WR�D�VXLWDEOH�GHOLYHU\�PHFKDQLVP�IRU�WKH�YHFWRU��$�WKLUG�SRLQW�ZDV�JDLQHG�E\�WKH�PRUH�DEOH
FDQGLGDWHV��XVXDOO\�IRU�UHIHUHQFH�WR�WKH�LQWURGXFWLRQ�RI�WKH�DOOHOHV�LQWR�FHOOV��,W�ZDV�SOHDVLQJ�WR
QRWH�WKDW�VRPH�FDQGLGDWHV�XQGHUVWRRG�WKH�QHHG�WR�UHSHDW�WKH�WUHDWPHQW�

)HZ�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�UHIHUUHG�WR�WKH�VLWH�RI�GHOLYHU\��HJ��WKH�OXQJV���2QO\�WKH�EHVW�FDQGLGDWHV
FRUUHFWO\�LGHQWLILHG�WKH�XVH�RI�JHQHV�FRGLQJ�IRU�WKH�&)75�SURWHLQ�25�FKDQQHO�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�LGHQWLILHG�ZKDW�DOOHOH�LV�QHHGHG�DQG�KRZ�WR�LQVHUW�LW�LQWR�FHOOV�YLD�D�YHFWRU�DQG
DHURVRO��7KH\�KDYH�DOVR�UHFRJQLVHG�WKH�QHHG�WR�UHSHDW�WKH�WUHDWPHQW�EHFDXVH�WKH�HSLWKHOLDO�FHOOV
GLH��7KH�RQO\�VLJQLILFDQW�WKLQJ�PLVVLQJ�IURP�WKLV�YHU\�JRRG�DQVZHU�LV�UHFRJQLWLRQ�RI�ZKLFK�RUJDQ
WR�WDUJHW�

4�������������

�D��4�D��0RVW�FDQGLGDWHV�JDLQHG�RQH�PDUN�IRU�WKLV�UHFRJQLVLQJ�WKDW�WZR�UHFHVVLYH�DOOHOHV�ZHUH
QHHGHG�WR�VKRZ�WKH�GLVRUGHU�LQ�WKH�SKHQRW\SH��+RZHYHU��VXUSULVLQJO\�IHZ�FDQGLGDWHV�UHIHUUHG�WR
WKH�GLVRUGHU�EHLQJ�GXH�WR�D�IDXOW\�JHQH�RU�DOOHOH��LJQRULQJ�WKH�IXOO�QDPH�LQ�EROG�RU�UHFRJQLVLQJ
WKDW�WKH�TXHVWLRQ�ZDV�ZRUWK�WZR�PDUNV�

4�E��L�����E��LY��7KHVH�PXOWLSOH�FKRLFH�TXHVWLRQV�ZHUH�GLVFULPLQDWRU\�DQG�ZHUH�ZHOO�DQVZHUHG�E\
WKH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV���E���LY��FDXVHG�WKH�PRVW�SUREOHPV��WKLV�PD\�EH�GXH�WR�SDUWV��L���LLL�
UHTXLULQJ�WKH�QDPH�RI�D�SHUVRQ�WR�EH�LGHQWLILHG�EXW�SDUW��LY��UHTXLUHG�WKH�FKRLFH�
QRQH�RI�WKHP
�WR
EH�PDGH��&DQGLGDWHV�PD\�KDYH�EHHQ�UHOXFWDQW�WR�FKRRVH�D�QHJDWLYH�VWDWHPHQW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�JDLQHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�DV�WKH\�KDYH�UHFRJQLVHG�WKDW
D�UHFHVVLYH�JHQHWLF�GLVRUGHU�LV�FDXVHG�E\�WZR�UHFHVVLYH��IDXOW\�DOOHOHV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�W\SLFDO�RI�WKH�PRVW�FRPPRQ�UHVSRQVH�ZKHUH�RQH�PDUN�KDV�EHHQ�DZDUGHG�IRU�UHFRJQLVLQJ
WKDW�WZR�UHFHVVLYH�DOOHOHV�DUH�QHHGHG�IRU�WKH�GLVRUGHU�WR�EH�SUHVHQW��+RZHYHU��WKH\�KDYH�QRW
H[SODLQHG�ZKDW�D�JHQHWLF�GLVRUGHU�LV�IRU�WKH�VHFRQG�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

'RQ
W�IRUJHW�WKDW�JHQHWLF�GLVRUGHUV�DUH�FDXVHG�E\�IDXOW\�PXWDQW�DOOHOHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�IDLOHG�WR�JDLQ�DQ\�PDUNV�DV�UDWKHU�WKDQ�GHILQLQJ�WKH�WHUP
WKH\�KDYH�FRQFHQWUDWHG�RQ�KRZ�LW�FRXOG�EH�LQKHULWHG�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�IDLOHG�WR�JDLQ�DQ\�PDUNV�EHFDXVH�WKH\�KDYH�GHVFULEHG
KHWHUR]\JRXV�UDWKHU�WKDQ�UHFHVVLYH�JHQHWLF�GLVRUGHU�

�F��7KLV�ZDV�D�YHU\�GLVFULPLQDWLQJ�TXHVWLRQ�DFKLHYLQJ�WKH�IXOO�UDQJH�RI�PDUNV��DOWKRXJK�OHVV�WKDQ
����RI�FDQGLGDWHV�PDQDJHG�WR�VWUXFWXUH�D�IXOO�DQVZHU�WKDW�JDLQHG�WKHP�WKH�IXOO�ILYH�PDUNV
DYDLODEOH��,QWHUHVWLQJO\�FDQGLGDWHV�RIWHQ�HLWKHU�ZURWH�D�UHDVRQDEO\�GHWDLOHG�GHVFULSWLRQ�RI�WKH
JHQH�WKHUDS\�SURFHVV�RU�GHVFULEHG�KRZ�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�FRXOG�EH�FDUULHG�RXW�E\�VHOHFWLQJ�D
VXLWDEOH�FRQWURO�JURXS�DQG�PRQLWRULQJ�WKH�OLIH�VSDQV�RI�WUHDWHG�DQG�QRQ�WUHDWHG�VKHHS��)HZ
FDQGLGDWHV�FRPELQHG�ERWK�DSSURDFKHV��7KH�PRVW�FRPPRQ�PDUN�ZDV�JDLQHG�IRU�LGHQWLI\LQJ�D
VXLWDEOH�YHFWRU��H�J��D�YLUXV��

7KHUH�ZHUH�D�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�DQVZHUV�UHIHUULQJ�WR�VFUHHQLQJ�WHFKQLTXHV�UDWKHU�WKDQ
WKHUDS\��6RPH�UHVSRQVHV�ZHUH�DOVR�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�F\VWLF�ILEURVLV�UDWKHU�WKDQ�DGMXVWLQJ�WR�WKH
FRQWH[W�RI�7D\�6DFKV�GLVHDVH��IRU�H[DPSOH�WKH�XVH�RI�D�QHEXOLVHU�WR�LQVHUW�WKH�YHFWRU�LQWR�WKH
OXQJV���VXJJHVWLQJ�WKDW�WKH\�KDG�OHDUQW�D�SDUWLFXODU�DUHD�RI�WKH�V\OODEXV�DQG�FRXOG�QRW�DSSO\�LW�WR
D�GLIIHUHQW�FRQWH[W��6RPH�FDQGLGDWHV�HYHQ�ZHQW�LQWR�GHWDLO�DERXW�WKH�&)75�SURWHLQ��2WKHUV�ZURWH
LQ�JHQHUDO�WHUPV�DERXW�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�JHQH�WKHUDS\�LQ�KXPDQV��DQG�FRPSOHWHO\�LJQRUHG�WKH
H[SHULPHQWDO�GHVLJQ�FRPSRQHQW�

8QIRUWXQDWHO\��PDQ\�VWXGHQWV�VWLOO�WKLQN�WKDW�WKH�SXUSRVH�RI�JHQH�WKHUDS\�LV�WR�UHSODFH�IDXOW\
DOOHOHV�UDWKHU�WKDQ�SURYLGH�D�FRS\�RI�D�IXQFWLRQLQJ�JHQH�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�DOO�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�FUHGLW�IRU�

��LQVHUWLQJ�WKH�KHDOWK\�DOOHOH�LQWR�D�YHFWRU����QDPLQJ�D�VXLWDEOH�YHFWRU����UHFRJQLVLQJ�WKDW�WKH
WUHDWPHQW�QHHGV�UHSHDWLQJ����PHDVXULQJ�WKH�OLIH�VSDQV�RI�WKH�VKHHS����XVLQJ�D�ODUJH�VDPSOH�RI
VKHHS�IRU�UHOLDELOLW\����FRPSDULVRQ�WR�D�VXLWDEOH�FRQWURO�JURXS�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$OWKRXJK�WKLV�LV�D�JRRG�UHVSRQVH��WKLV�FDQGLGDWH�KDV�PDGH�D�PLVWDNH�LQ�WKLQNLQJ�WKDW�JHQH
WKHUDS\�UHSODFHV�IDXOW\�JHQHV�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�WZR�RI�WKH�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKRVH�FDQGLGDWHV�ZKR�GLG�QRW�GHVFULEH�KRZ�JHQH�WKHUDS\�FRXOG�EH
FDUULHG�RXW��EXW�GLG�JDLQ�VRPH�FUHGLW�IRU�ORRNLQJ�DW�WKH�RYHUDOO�H[SHULPHQWDO�GHVLJQ�LQ�WKH�FRUUHFW
FRQWH[W�L�H��PHDVXULQJ�OLIHVSDQ�DQG�FRPSDULQJ�WR�FRQWURO�JURXSV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKRVH�FDQGLGDWHV�ZKR�KDYH�FRQIXVHG�JHQHWLF�VFUHHQLQJ�ZLWK�JHQH
WKHUDS\�DQG�WKHUHIRUH�QRW�FRYHUHG�DQ\�UHOHYDQW�PDUN�SRLQWV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

0DNH�VXUH�\RX�NQRZ�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKHUDS\�DQG�VFUHHQLQJ�DQG�UHDG�WKH�TXHVWLRQ
FDUHIXOO\�WR�PDNH�VXUH�\RX�ZULWH�DERXW�WKH�FRUUHFW�RQH�

�

4�������������

'HILQLQJ�WKH�WHUPV�DJDLQ�FDXVHG�SUREOHPV�WR�FDQGLGDWHV��HVSHFLDOO\�JHQH�DQG�DOOHOH��*HQHV�ZHUH
IUHTXHQWO\�GHVFULEHG�DV�VRPHWKLQJ�WKDW�FRGHV�IRU�RXU�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�DOOHOHV�DV�W\SHV
RI�JHQH�

%HORZ�DUH�VRPH�H[DPSOHV�WR�LOOXVWUDWH�WKHVH�SRLQWV�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


,Q��E���PDQ\�FDQGLGDWHV�FRXOG�LGHQWLI\�WKDW�&DUD��-DVMHHW�DQG�'DQLHO�ZHUH�FDUULHUV�RI�DOELQLVP�EXW
VRPH�ZHQW�RQ�WR�SHQDOLVH�WKHPVHOYHV�E\�VXJJHVWLQJ�WKDW�RWKHU�IDPLO\�PHPEHUV�ZHUH�WRR�
1DYHHGD�ZDV�IUHTXHQWO\�QDPHG��DV�WKHUH�DUH�FDQGLGDWHV�ZKR�GR�QRW�DSSUHFLDWH�WKDW�WKH
KHWHUR]\JRXV�LQGLYLGXDO�LV�UHIHUUHG�WR�DV�D�FDUULHU�DQG�QRW�WKH�UHFHVVLYH�KRPR]\JRXV�LQGLYLGXDO�
9DJXH�UHDVRQV�ZHUH�JLYHQ�IRU�WKHLU�FKRLFHV��ZLWK�IHZ�FDQGLGDWHV�DFWXDOO\�H[SODLQLQJ�WKDW�DQ�
DOOHOH�ZDV�EHLQJ�SDVVHG�RQ�IURP�SDUHQW�WR�FKLOG�

3DUW��F��VDZ�D�YDULHW\�RI�DQVZHUV��WKH�PRVW�IUHTXHQW�EHLQJ�WKH�ODFN�RI�FDPRXIODJH�WKDW�DOELQR
VTXLUUHOV�ZRXOG�KDYH��7KHUH�ZHUH�VXJJHVWLRQV�WKDW�ZKLWH�VTXLUUHOV�ZRXOG�QRW�DSSHDU�DWWUDFWLYH�WR
RWKHU�FRORXUHG�VTXLUUHOV�DQG�WKHUH�ZHUH�RQH�RU�WZR�FDQGLGDWHV�ZKR�FRPPHQWHG�RQ�WKH�QXPEHU
RI�SUHGDWRUV�WKDW�VTXLUUHOV�KDG��FRPSDUHG�WR�KXPDQV�ZKR�KDYH�QRQH�

7KH�ILQDO�SDUW�RI�WKLV�TXHVWLRQ�PXVW�KDYH�DSSHDUHG�WRR�VWUDLJKWIRUZDUG�WR�VRPH�FDQGLGDWHV�DV
WKHUH�ZHUH�VRPH�YHU\�ORQJ�DQG�FRPSOLFDWHG�DQVZHUV��7KH�ZHDNHU�FDQGLGDWHV�VLPSO\�UHZURWH�WKH
LQIRUPDWLRQ�VKRZQ�LQ�WKH�HTXDWLRQ�

�

4������������
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7KH�YDVW�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�PDQDJHG�WR�JDLQ�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ�RQ
WUDQVFULSWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$Q�H[DPSOH�RI�WKH�FRUUHFW�UHVSRQVH�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�MXVW�RQH�RI�WKH�WZR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�WKH�PRVW�FRPPRQ�PLVWDNH�ZLWK�WKLV�TXHVWLRQ�ZKHUH�WKH�FDQGLGDWH�GLG�QRW
UHFRJQLVH�WKDW�8UDFLO��8��UHSODFHV�7K\PLQH��7��LQ�51$��RU�WKH\�WKRXJKW�WKLV�ZDV�UHSOLFDWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�UHFRJQLVHG�WKDW�8�UHSODFHV�7�LQ�51$��EXW�GLG�D�GLUHFW�FRS\��UDWKHU�WKDQ
UHFRJQLVLQJ�WKDW�FRPSOHPHQWDU\�EDVH�SDLULQJ�ZRXOG�IRUP�WKH�P51$�

�

4������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

4��������������

�D���L��3DUW��D��KLJKOLJKWHG�WKH�IDFW�WKDW�PDQ\�FDQGLGDWHV�GR�QRW�XQGHUVWDQG�WKH�GLIIHUHQFH
EHWZHHQ�WHUPV�VXFK�DV�VWUXFWXUH��UROH�RU�SURSHUWLHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$�ODUJH�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�GHVFULEHG�WKH�SURSHUWLHV�RI�WKH�SKRVSKROLSLG�PROHFXOH�LQ�SDUW��L��
DV�LOOXVWUDWHG�E\�WKLV�UHVSRQVH�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

0DNH�VXUH�EHIRUH�\RX�JR�LQWR�WKH�H[DP�WKDW�\RX�NQRZ�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�WHUPV
VWUXFWXUH��IXQFWLRQ�DQG�SURSHUWLHV�DQG�WKDW�\RX�UHDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�WR�LGHQWLI\�H[DFWO\
ZKDW�\RX�DUH�EHLQJ�DVNHG�WR�GHVFULEH�

�D���LL��8QIRUWXQDWHO\��WKRVH�FDQGLGDWHV�WKDW�KDG�GHVFULEHG�WKH�SURSHUWLHV�RI�WKH�SKRVSKROLSLG
PROHFXOH�LQ�SDUW��D��L��WULHG�WR�ZULWH�VRPHWKLQJ�GLIIHUHQW�LQ�SDUW��LL���$V�D�UHVXOW��WKH\�VFRUHG�QR
PDUNV��HYHQ�WKRXJK�LW�ZDV�FOHDU�IURP�WKHLU�SUHYLRXV�DQVZHU�WKDW�WKH\�NQHZ�WKH�%LRORJ\�

�E��,Q�SDUW��E���PDQ\�FDQGLGDWHV�VFRUHG���PDUNV�DQG�WKHUH�ZHUH�VRPH�YHU\�JRRG�UHVSRQVHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$OWKRXJK�WKLV�FDQGLGDWH�VFRUHG���PDUNV�PD[��WKH�UHIHUHQFH�WR�
SXPSV
�LQ�WKH�VHFRQG�SDUW�RI�WKHLU
DQVZHU�ZRXOG�KDYH�QHJDWHG�D�UHIHUHQFH�WR�FKDQQHO�SURWHLQ��WKLV�LV�EHFDXVH�
SXPSV
�LPSOLHV
DFWLYH�WUDQVSRUW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�GHVFULELQJ�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQWV��GR�QRW�UHIHU�WR�
DORQJ
��
ZLWK
�RU�
DJDLQVW
�FRQFHQWUDWLRQ
JUDGLHQWV�DV�VXFK�GHVFULSWLRQV�DUH�WRR�YDJXH�

�F���LL��3DUW��F���LL��ZDV�SRRUO\�GRQH��9HU\�IHZ�FDQGLGDWHV�UHDOO\�XQGHUVWDQG�WKDW�WKH
SKRVSKROLSLGV�FDQ�PRYH�ZLWKLQ�WKH�PHPEUDQH�DQG�WKHUHIRUH�FRQWULEXWH�WR�WKH�IOXLGLW\�RI�WKH
PHPEUDQH��$V�D�UHVXOW��WKH\�FRXOG�QRW�H[SODLQ�KRZ�WKH�UHVXOWV�RI�WKLV�LQYHVWLJDWLRQ�FRXOG�EH
H[SODLQHG�E\�WKH�IOXLG�PRVDLF�PRGHO�

S T E M U P . C O . U K
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4��������������

�E��7KLV�TXHVWLRQ�DVNHG�FDQGLGDWHV�WR�XVH�WKH�LQIRUPDWLRQ�IURP�D�WDEOH�WR�GHVFULEH�WKH�HIIHFW�RI
WHPSHUDWXUH�RQ�SHUPHDELOLW\�

0RVW�FDQGLGDWHV�VSRWWHG�WKH�RYHUDOO�WUHQG��EXW�RQO\�D�IHZ�FDQGLGDWHV�GHVFULEHG�ZKHUH�VLJQLILFDQW
FKDQJHV�LQ�SHUPHDELOLW\�ZHUH�VKRZQ��RU�GLGQ
W�FKDQJH��WR�UHFHLYH�WKH�VHFRQG�PDUN�

6RPH�FDQGLGDWHV�GLG�QRW�DQVZHU�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG��GHVFULEH�WKH�HIIHFW�RQ�SHUPHDELOLW\��DQG
ORVW�PDUNV�E\�OLPLWLQJ�WKHLU�DQVZHU�WR�GHVFULELQJ�WKH�FRORXU�FKDQJHV�DORQH�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�RQH�RI�WKH�WZR�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�LGHQWLILHG�WKDW�WKH�FRORXU�GRHV�QRW�FKDQJH�EHWZHHQ��|&�DQG���|&��+RZHYHU�
WKH\�KDYH�QRW�DQVZHUHG�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�DERXW�WKH�HIIHFW�RI�WHPSHUDWXUH�RQ�SHUPHDELOLW\�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS
S T E M U P . C O . U K
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5HDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�DQG�PDNH�VXUH�\RXU�DQVZHU�DGGUHVVHV�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�

7KLV�LV�D�JRRG�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�VFRUHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�FOHDUO\��DQG�FRQFLVHO\��LGHQWLILHV�WKH�FRUUHFW�WUHQG�DQG�LGHQWLILHV�ZKHQ�WKH
SHUPHDELOLW\�FKDQJH�LV�RFFXUULQJ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�D�
GHVFULEH
�TXHVWLRQ�LV�DOORFDWHG�WZR�RU�PRUH�PDUNV�\RX�ZLOO�QHHG�WR�LQFOXGH�PRUH�WKDQ
MXVW�DQ�RYHUDOO�WUHQG�

7KLV�LV�D�W\SLFDO�UHVSRQVH�WKDW�VFRUHG�RQO\�RQH�RI�WKH�WZR�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�GHVFULEHG�WKH�RYHUDOO�WUHQG�FRUUHFWO\��EXW�UDWKHU�WKDQ�ORRNLQJ�DW�WKH�GDWD�PRUH
FORVHO\��WKH\�ZDVWHG�WLPH�H[SODLQLQJ�WKH�GDWD�UDWKHU�WKDQ�GHVFULELQJ�LW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

0DNH�VXUH�FDQGLGDWHV�XQGHUVWDQG�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�
GHVFULEH
�DQG�
H[SODLQ
�

7KLV�UHVSRQVH�GLG�QRW�VFRUH�DQ\�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�GHPRQVWUDWHV�WZR�IUHTXHQW�HUURUV��7KH�WUHQG�LV�WKH�ZURQJ�GLUHFWLRQ�DQG�WKH\�OLQN
WKH�PRYHPHQW�RI�SLJPHQW�WR�RVPRVLV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

&DQGLGDWHV�VKRXOG�EH�UHPLQGHG�ZKDW�LV�PHDQW�E\�WKH�WHUPV�SHUPHDELOLW\�DQG�RVPRVLV�

�F���L��7KH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�HDVLO\�LGHQWLILHG�WZR�FOHDU�FRQWURO�YDULDEOHV�

7KH�PRVW�FRPPRQ�PLVWDNH�ZDV�WR�XVH�D�YDJXH�WHUP��VXFK�DV�DPRXQW��UDWKHU�WKDQ�VRPHWKLQJ
WKDW�FDQ�FOHDUO\�EH�FRQWUROOHG�OLNH�YROXPH�RU�PDVV�

7KLV�LV�D�W\SLFDO�UHVSRQVH�WKDW�VFRUHV�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$OWKRXJK�WKLV�LV�QRW�QHHGHG��VSHFLI\LQJ�YDOXHV��DQG�XQLWV��IRU�WKH�FRQWURO�YDULDEOHV�DGGV�IXUWKHU
FODULW\�WR�WKLV�UHVSRQVH�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�RQH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

2QH�PDUN�LV�DOORZHG�IRU�EHHWURRW�VL]H�PDVV��+RZHYHU�
DPRXQW�RI�ZDWHU
�LV�WRR�YDJXH�IRU�FUHGLW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$YRLG�XVLQJ�WKH�WHUP�DPRXQW��6WDWH�D�VSHFLILF�PHDVXUHPHQW�WKDW�FDQ�EH�PDGH�FRQWUROOHG�H�J�
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PDVV��VXUIDFH�DUHD��HWF�

�LL��7KH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�ZHUH�DEOH�WR�LGHQWLI\�WZR�FOHDU�UHDVRQV�IRU�WKH�VHFRQG�VHW�RI
UHVXOWV�EHLQJ�PRUH�UHOLDEOH�WKDQ�WKH�ILUVW�VHW�

7KLV�LV�D�JRRG�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�VFRUHG�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

2QH�PDUN�LV�DZDUGHG�IRU�WKH�FRPPHQW�RQ�DFFXUDF\�DQG�TXDQWLWDWLYH�PHDVXUHPHQWV��7KH�VHFRQG
PDUN�LV�DZDUGHG�KHUH�IRU�UHSHDWLQJ�UHVXOWV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HOLDELOLW\�LV�GRZQ�WR�WKH�UHSHDWDELOLW\�DQG�UHSURGXFLELOLW\�RI�WKH�GDWD��5HSHDWLQJ�PHDVXUHPHQWV
DQG�PDNLQJ�REMHFWLYH�TXDQWLILDEOH�PHDVXUHPHQWV�DUH�PRUH�OLNHO\�WR�EH�PRUH�UHOLDEOH�WKDQ
VXEMHFWLYH�MXGJHPHQWV�DQG�REVHUYDWLRQV�

:KHQ�PDNLQJ�D�FRPSDULVRQ�PDNH�VXUH�LW�LV�FOHDU�ZKLFK�VHW�RI�GDWD�LV�EHLQJ�UHIHUUHG�WR�LQ�\RXU
DQVZHU�

�LLL��0DQ\�FDQGLGDWHV�GHPRQVWUDWHG�DQ�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�FRUH�SUDFWLFDO�DQG�UHFRJQLVHG�WKDW
WKH�FRORXU�ZDV�GXH�WR�SLJPHQW�UHOHDVHG�ZKHQ�WKH�FHOOV�KDG�EHHQ�GDPDJHG��7KH\�UHFRJQLVHG�WKDW
WKH�SLHFHV�RI�EHHWURRW�PD\�QRW�KDYH�EHHQ�ULQVHG�DV�WKRURXJKO\�

6RPH�FDQGLGDWHV�ZKR�IDLOHG�WR�VFRUH�RQ�WKLV�TXHVWLRQ�WKRXJKW�WKDW�WKH�FRORULPHWHU�ZDV�OHVV
VHQVLWLYH�WKDQ�WKH�KXPDQ�H\H�VR�WKHUHIRUH�FRXOG�QRW�SLFN�XS�RQ�WKH�FRORXU��2WKHUV�WKRXJKW�WKDW�LW
FRXOG�EH�GRZQ�WR�RWKHU�XQFRQWUROOHG�YDULDEOHV�VXFK�DV�WKH�VL]H�RI�WKH�EHHWURRW�RU�WKH�YROXPH�RI
WKH�ZDWHU��7KHVH�PD\�FKDQJH�WKH�LQWHQVLW\�RI�FRORXU��EXW�ZRXOG�QRW�DIIHFW�ZKHWKHU�WKH
PHPEUDQH�ZDV�SHUPHDEOH�RU�QRW�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�QR�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�FRPPRQ�PLVWDNH�ZKHUH�WKH�FDQGLGDWHV�WKLQN�WKDW�WKH�FRORULPHWHU�LV�QRW
VHQVLWLYH�HQRXJK�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�VFRUHG�PDUNV�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�WKH�FRORXU�LQ�WKH�ILUVW�H[SHULPHQW�FRXOG�EH
GXH�WR�ODFN�RI�ULQVLQJ�DQG�WKH�SLJPHQW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$OWKRXJK�WKLV�DQVZHU�VFRUHG�IXOO�PDUNV��LW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�EHWWHU�LI�WKH\�KDG�VWDWHG�ZKDW�ZDV
GDPDJHG�DQG�ZKHUH�WKH�SLJPHQW�ZDV�EHLQJ�UHOHDVHG�IURP�DV�D�UHVXOW�RI�WKH�EHHWURRW�EHLQJ�FXW�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�QR�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�D�FDQGLGDWH�LGHQWLI\LQJ�D�YDULDEOH�WKDW�ZRXOG�DIIHFW�LQWHQVLW\�RI
FRORXU��EXW�QRW�ZKHWKHU�FRORXU�ZRXOG�EH�SUHVHQW�RU�QRW�

�LY��7KHUH�ZHUH�D�ZLGH�UDQJH�RI�UHVSRQVHV�DFFHSWDEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ��DVNLQJ�FDQGLGDWHV�WR
VXJJHVW�ZD\V�LQ�ZKLFK�WKH�GHVFULSWLRQV�RI�WKH�GDWD�PD\�GLIIHU��7KHVH�FHQWUHG�DURXQG�HLWKHU�WKH
QXPHULFDO�QDWXUH�RI�WKH�GDWD�IRU�VHW����RU�WKH�GLIIHUHQW�GHVFULSWLRQV�RI�WKH�HIIHFW�RQ�SHUPHDELOLW\
DW�GLIIHUHQW�WHPSHUDWXUHV�

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�GLG�QRW�VFRUH�DQ\�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�FRPSDUHG�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�GDWD��HVVHQWLDOO\�DVNHG�LQ�WKH�SUHYLRXV�SDUWV�RI
WKH�TXHVWLRQ��DQG�LJQRUHG�WKH�LQVWUXFWLRQ�WR�FRPSDUH�WKH�GHVFULSWLRQV�RI�WKH�HIIHFW�RI
WHPSHUDWXUH�RQ�WKH�SHUPHDELOLW\�RI�WKH�PHPEUDQHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$QRWKHU�H[DPSOH�RI�ZKHUH�LW�LV�LPSRUWDQW�WR�UHDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�RQH�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�IRFXVHV�RQ�WKH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�QXPHULFDO�QDWXUH
RI�WKH�WZR�GHVFULSWLRQV�SRVVLEOH�

7KLV�UHVSRQVH�DOVR�JDLQV�WKH�PDUN�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�DQ�H[DPSOH�RI�WKH�RWKHU�FRPPRQ�ZD\�RI�FRPSDULQJ�WKH�GHVFULSWLRQV��
FRPSDULQJ�WKH�GHVFULSWLRQV�RI�SHUPHDELOLW\�DW�GLIIHUHQW�WHPSHUDWXUHV�

4��������������

�D��7KLV�ZDV�JHQHUDOO\�D�KLJK�VFRULQJ�TXHVWLRQ��GHVSLWH�DQ�XQIDPLOLDU�FRQWH[W�IRU�DVVHVVLQJ
NQRZOHGJH�DQG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�RVPRVLV�DQG�WKH�SURSHUWLHV�RI�ZDWHU��$V�ZH�KDYH�VHHQ�LQ
SUHYLRXV�SDSHUV��VWXGHQWV�ILQG�FDOFXODWLQJ�SHUFHQWDJH�FKDQJHV�YHU\�GLIILFXOW�DQG�WKLV�ZDV�QR
H[FHSWLRQ��+RZHYHU��WKH�PDMRULW\�DWWHPSWHG�WKH�TXHVWLRQ�DQG�VFRUHG�DW�OHDVW�WKH�ILUVW�PDUNLQJ
SRLQW�

$�VWUDLJKWIRUZDUG�TXHVWLRQ�WR�VWDUW�WKH�SDSHU�ZLWK��EXW�PDQ\�FDQGLGDWHV�RQO\�VFRUHG�WKUHH�PDUNV
DV�WKH\�ZHUH�QRW�VSHFLILF�HQRXJK�LQ�WKHLU�DQVZHU�WR�WKH�VHFRQG�EODQN��7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI
PDQ\�WKDW�ZH�VDZ�ZKHUH�DQVZHUV�VLPSO\�VWDWHG�GLIIXVLRQ�DQG�GLG�QRW�TXDOLI\�LW�DV�IDFLOLWDWHG
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GLIIXVLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

&DQGLGDWHV�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�IDPLOLDU�ZLWK�WKH�WHUPV�DQG�QDPHV�RI�SURFHVVHV�UHIHUUHG�WR�LQ�WKH
VSHFLILFDWLRQ�DQG�FRQVHTXHQWO\�WKHLU�DQVZHUV�VKRXOG�VKRZ�DQ�DSSURSULDWH�OHYHO�RI�GHWDLO�
&DQGLGDWHV�FDQ�XVH�DEEUHYLDWLRQV�LQ�WKHLU�DQVZHU�LI�ZH�KDYH�XVHG�WKHP�LQ�WKH�VSHFLILFDWLRQ�
ZLWKRXW�DWWHPSWLQJ�WR�ZULWH�WKHP�RXW�LQ�IXOO��,Q�WKLV�H[DPSOH�ZH�LJQRUHG�WKH�LQFRUUHFW�DWWHPSW�WR
JLYH�$73�LQ�IXOO��KRZHYHU�WKLV�ZRXOG�QRW�KDYH�EHHQ�SRVVLEOH�LI�$73�KDG�QRW�EHHQ�ZULWWHQ�DV�ZHOO�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

2QO\�XVH�DEEUHYLDWLRQV�LI�ZH�KDYH�XVHG�WKHP�LQ�WKH�VSHFLILFDWLRQ��GR�QRW�LQYHQW�\RXU�RZQ�

�E���LL��7KHUH�ZHUH�VRPH�YHU\�JRRG�DWWHPSWV�DW�WKLV�TXHVWLRQ��DOWKRXJK�WKHUH�ZHUH�VRPH
FDQGLGDWHV�ZKR�KDG�FOHDUO\�QRW�UHDG�WKH�TXHVWLRQ�WKURXJK�FDUHIXOO\�DQG�RIIHUHG�XV�D�VRXUFH�RI
HUURU�DV�QRW�ULQVLQJ�WKH�VWUDZEHUULHV�EHIRUH�ZHLJKLQJ�WKHP��:H�GLG�DZDUG�FRQVHTXHQWLDO�HUURU
PDUNV�IRU�FDQGLGDWHV�ZKR�GLG�QRW�JLYH�XV�UHDVRQDEOH�VRXUFHV�RI�HUURU�EXW�FRUUHFWO\�WROG�XV�WKH
VXEVHTXHQW�HIIHFW�WKDW�LW�ZRXOG�KDYH�RQ�WKH�PDVV�DQG�WKH�SHUFHQWDJH�GHFUHDVH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

,Q�WKLV�UHVSRQVH��WKHUH�LV�LQVXIILFLHQW�LQIRUPDWLRQ�WR�DZDUG�WKH�ILUVW�PDUN�SRLQW�DW�WKH�WRS��DV�WKH
FDQGLGDWH�KDV�RQO\�UHSHDWHG�SDUW�RI�WKH�LQIRUPDWLRQ�JLYHQ�LQ�WKH�TXHVWLRQ��+RZHYHU�WKH\�JR�DQG
VXJJHVW�WKDW�ZDWHU�FRXOG�UHHQWHU�WKH�VWUDZEHUU\��VFRULQJ�DOO�WKUHH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

%H�FDUHIXO�WR�QRW�VLPSO\�UHSHDW�LQIRUPDWLRQ�WKDW�ZH�KDYH�JLYHQ�LQ�WKH�TXHVWLRQ�ZLWKRXW
HODERUDWLQJ�RQ�LW�

,Q�TXHVWLRQV�DVNLQJ�DERXW�VRXUFHV�RI�HUURU�LQ�UHVXOWV�ZH�H[SHFW�WKH�HTXLSPHQW�WR�KDYH�EHHQ�XVHG
SURSHUO\�DQG�WKH�VWDWHG�SURFHGXUH�WR�KDYH�EHHQ�IROORZHG��7KHUHIRUH�FRPPHQWV�RQ�WKHVH�DUH�QR
DSSURSULDWH�VRXUFHV�RI�HUURU�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�GLG�QRW�VFRUH�DQ\�PDUNV��7KH�VRXUFH�RI�HUURU�JLYHQ�ZDV�QRW�FUHGLW�ZRUWK\�DQG�WKH
YDJXH�UHIHUHQFH�WR�
FKDQJHV
�LQ�PDVV�DQG�SHUFHQWDJH�GHFUHDVH�FRXOG�QRW�EH�FRQVLGHUHG�DV
FRQVHTXHQWLDO�HUURU�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

,I�\RX�DUH�UHIHULQJ�WR�FKDQJHV�RFFXULQJ��DOZD\V�EH�VSHFLILF�DQG�VD\�ZKDW�WKHVH�FKDQJHV�DUH��H�J�
JR�XS�RU�JR�GRZQ�

�E���LLL��5HVSRQVHV�ZHUH�YDULDEOH�GHSHQGLQJ�RQ�ZKHWKHU�RU�QRW�WKH�FDQGLGDWH�KDG�UHDG�WKH
TXHVWLRQ�DQG�XVHG�WKHLU�NQRZOHGJH�RI�ERWK�WUDQVSRUW�PHFKDQLVPV�DQG�SURSHUWLHV�RI�ZDWHU�

$V�LQ�SUHYLRXV�SDSHUV��FDQGLGDWHV�QHHG�WR�EH�FOHDU�ZKLFK�PROHFXOH�LV�EHLQJ�UHIHUHG�WR�ZKHQ
GLVFXVVLQJ�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQWV��$�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�GLG�QRW�GR�WKLV�DQG�FRXOG�QRW�EH
DZDUGHG�WKH�ILUVW�PDUNLQJ�SRLQW�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

,Q�WKLV�UHVSRQVH�WKH�FDQGLGDWH�FRXOG�QRW�EH�DZDUGHG�WKH�ILUVW�PDUNLQJ�SRLQW�XQWLO�OLQH���ZKHUH
WKH\�PDNH�LW�YHU\�FOHDU�WKDW�WKH�ZDWHU�DYDLODELOLW\�LV�ORZHU�RQ�WKH�RXWVLGH�RI�WKH�VWUDZEHUU\�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$OZD\V�QDPH�WKH�PROHFXOH�WKDW�LV�LQ�D�KLJK�RU�ORZ�FRQFHQWUDWLRQ��2QO\�ZDWHU�PRYHV�E\�RVPRVLV�
QR�RWKHU�PROHFXOH�

4��������������

�D��&DQGLGDWHV�QHHG�WR�LGHQWLI\�ZKLFK�SDUWV�RI�WKH�VSHFLILFDWLRQ�DUH�EHLQJ�WHVWHG�LQ�D�TXHVWLRQ�RI
WKLV�VW\OH�DQG�QRW�ZULWH�GHWDLOHG�DFFRXQWV�RI�%LRORJ\�WKDW�DUH�QRW�SDUW�RI�WKH�VSHFLILFDWLRQ�
&DQGLGDWHV�DUH�H[SHFWHG�WR�NQRZ�DERXW�WKH�DIIHFW�WKDW�PXWDWLRQV�KDYH�RQ�WKH�VWUXFWXUH�RI�'1$
DQG�WKH�VXEVHTXHQW�VWUXFWXUH�RI�D�SURWHLQ��QRW�DERXW�VLFNOH�FHOO�DQDHPLD�RU�LURQ�GHILFLHQF\�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

&DQGLGDWHV�IUHTXHQWO\�ZURWH�YDJXH�VWDWHPHQWV�WKDW�GLG�QRW�VSHFLILFDOO\�GHVFULEH�LQGLYLGXDO
UHDVRQV�IRU�WLUHGQHVV�DQG�EUHDWKOHVVQHVV��WKH�V\PSWRPV�RI�DQDHPLD���7KLV�FDQGLGDWH�VFRUHG
PDUNLQJ�SRLQWV���DQG���EXW�QRW���DQG����:H�IUHTXHQWO\�VDZ�UHVSRQVHV�WKDW�H[SODLQHG�WKH�UHDVRQV
IRU�ERWK�WLUHGQHVV�DQG�EUHDWKOHVVQHVV�LQ�RQH�VHQWHQFH�EXW�GLG�QRW�VWDWH�ZKLFK�IDFWRU�FDXVHG
ZKLFK�HIIHFW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:ULWH�YHU\�VKRUW�VQDSS\�VHQWHQFHV�WKDW�FRQWDLQ�RQH�SLHFH�RI�LQIRUPDWLRQ�RQO\�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$Q�H[HPSODU\�DQVZHU��0DUN�SRLQW���RQ�WKH��UG�OLQH��PDUN�SRLQW���RQ�WKH��WK��PDUN�SRLQW���RQ�WKH
�WK��PDUN�SRLQW���RQ�WKH��WK�DQG�PDUN�SRLQW���RQ�WKH�ODVW�OLQH��PD[���

�F��7KLV�LV�D�YHU\�JRRG�H[DPSOH�ZKHUH�D�VWDQGDUG�PDUN�VFKHPH�IRU�D�SDUWLFXODU�VSHFLILFDWLRQ
SRLQW�QHHGV�WR�EH�OHDUQW�DQG�DSSOLHG�WR�D�TXHVWLRQ�

:LWK�UHVSHFW�WR�JHQH�WKHUDS\��ZH�H[SHFW�WKH�FDQGLGDWHV�WR�NQRZ�WKDW�WKH�QRUPDO�DOOHOH�LV
LQFRUSRUDWHG�LQWR�DQ�DSSURSULDWH�YHFWRU�VXFK�DV�D�YLUXV�ZKLFK�LV�XVHG�WR�LQWURGXFH�WKH�'1$�LQWR
WKH�FHOO�DQG�WKDW�WKLV�QHHGV�WR�EH�UHSHDWHG��7KLV�ZLOO�EH�WKH�IUDPHZRUN�RI�RXU�PDUN�VFKHPH�LQ
TXHVWLRQV�RI�WKLV�W\SH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�ZDV�D�YHU\�JRRG�UHVSRQVH�WKDW�VFRUHG���PD[��0DUN�SRLQWV�����������DQG����LQ�WKDW�RUGHU�LQ
WKH�DFFRXQW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

8VH�SDVW�SDSHU�PDUN�VFKHPHV�WR�OHDUQ�ZKDW�DUH�WKH�VDOLHQW�PDUN�SRLQWV�IRU�HDFK�VSHFLILFDWLRQ
SRLQW�DQG�WKHQ�ZULWH�WKHVH�LQ�\RXU�DQVZHU��LQ�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�TXHVWLRQ�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$�FRPPRQ�PLVV�FRQFHSWLRQ�DVVRFLDWHG�ZLWK�JHQH�WKHUDS\�LV�WKDW�WKH�GHIHFWLYH�DOOHOH�LV�VRPHKRZ
UHPRYHG�DQG�WKHUHIRUH�UHSODFHG�E\�WKH�QRUPDO�DOOHOH��7KLV�UHVSRQVH�ZDV�YHU\�W\SLFDO�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

,Q�JHQH�WKHUDS\��WKH�GHIHFWLYH�DOOHOHV�DUH�QRW�UHSODFHG��7KH�IXQFWLRQLQJ�DOOHOH�LV�LQVHUWHG�WR�WDNH
RYHU�WKH�SURGXFWLRQ�RI�WKH�QRUPDO�SURWHLQ�

$OZD\V�UHDG�WKURXJK�\RXU�DQVZHUV�FDUHIXOO\�WR�HQVXUH�WKDW�\RX�KDYH�XVHG�SODLQ�(QJOLVK�WKDW
PHDQV�H[DFWO\�ZKDW�\RX�ZDQW�LW�WR�PHDQ�

4��������������

�J��7KHVH�UHVSRQVHV�DUH�D�FURVV�VHFWLRQ�RI�WKH�UDQJH�RI�PDUNV�RQ�RIIHU��0RUH�FDQGLGDWHV�JDLQHG
DOO�IRXU�PDUNV�WKDQ�VFRUHG�QR�PDUNV�

0RVW�FDQGLGDWHV�VWDWHG�FRUUHFWO\�WKDW�P51$�OHDYHV�WKH�QXFOHXV�DQG�LV�XVHG�LQ�WUDQVODWLRQ��)HZ
FDQGLGDWHV�WROG�XV�WKDW�P51$�LV�D�FRS\�RI�WKH�FRGLQJ�VWUDQG�RI�WKH�'1$�DQG�WKDW�LW�ELQGV�WR�WKH
ULERVRPH��7KH�PRVW�IUHTXHQW�PLVWDNH�ZDV�WR�VD\�WKDW�P51$�LV�D�FRS\�RI�'1$��ZLWKRXW�VSHFLI\LQJ
WKH�VWUDQG�LQYROYHG�LQ�EHLQJ�FRSLHG�RU�WR�GHVFULEH�WKH�WUDQVODWLRQ�RI�'1$��VRPHWLPHV�LQ�D�ZURQJ
PDQQHU�

7KH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�W51$�LV�LQYROYHG�LQ�WUDQVODWLRQ��FDUULHV�DPLQR�DFLG
DQG�ELQGV�WR�FRGRQV�SUHVHQW�LQ�P51$��)HZ�FDQGLGDWHV�WROG�XV�WKDW�WZR�W51$�EULQJ�DPLQR�DFLGV
WRJHWKHU�IRU�SHSWLGH�ERQGV�WR�EH�IRUPHG��$�FRPPRQ�PLVWDNH�ZDV�WR�VWDWH�WKH�W51$�LV�PDGH�RI
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DPLQR�DFLGV�

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�JRRG�UHVSRQVH�VFRULQJ�DOO�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�JDLQHG�FUHGLW�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�P51$�LV�IRUPHG�IURP�FRPSOHPHQWDU\�EDVH
SDLULQJ�WR�SDUW�RI�WKH�'1$�DQG�WKDW�LW�FDQ�EH�WUDQVSRUWHG�RXW�RI�WKH�QXFOHXV��7KH�W51$�KDV�DOVR
EHHQ�FRUUHFWO\�GHVFULEHG�DV�FDUU\LQJ�DPLQR�DFLGV�DQG�EHLQJ�LQYROYHG�LQ�WUDQVODWLRQ��ZLWK
DQWLFRGRQV�LQWHUDFWLQJ�ZLWK�FRGRQV�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�WKUHH�RI�WKH�IRXU�DYDLODEOH�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�FUHGLW�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�P51$�FDQ�OHDYH�WKH�QXFOHXV�DQG�EH�WUDQVSRUWHG
WR�ULERVRPHV��W51$�WUDQVSRUWLQJ�DPLQR�DFLGV�DQG�W51$�EHLQJ�XVHG�LQ�WUDQVODWLRQ�

3OHDVH�QRWH�WKDW�IUHH�QXFOHRWLGHV�FRPSOHPHQWDU\�WR�'1$�DUH�QRW�HQRXJK�IRU�D�PDUN�DV�WKH\
FRXOG�EH�GHVFULELQJ�UHSOLFDWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7UDQVFULSWLRQ�RQO\�FRSLHV�D�VPDOO�SDUW�RI�WKH�'1$�VR�WKLV�VKRXOG�EH�PDGH�FOHDU�LQ�DQ\�GHVFULSWLRQ
RI�WUDQVFULSWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�QR�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LOOXVWUDWHV�VRPH�RI�WKH�SUREOHPV�D�IHZ�FDQGLGDWHV�KDG�E\�FRQIXVLQJ�51$��DPLQR
DFLGV�DQG�'1$�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

&KHFN�WKDW�\RX�XQGHUVWDQG�WKDW�'1$�DQG�51$�DUH�HVVHQWLDOO\�FRGHV�DQG�WKDW�SURWHLQV�DUH�PDGH
IURP�WKH�DPLQR�DFLGV�MRLQHG�WRJHWKHU�LQ�D�VSHFLILF�RUGHU�GXULQJ�WUDQVODWLRQ�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�FDXVHG�FDQGLGDWHV�WKH�PRVW�SUREOHPV��HYHQ�WKRXJK�LW�ZDV�EDVHG�RQ�D�YHU\�EDVLF
DQG�WUDGLWLRQDO�ELRORJLFDO�H[SHULPHQW�

,I��D��KDG�EHHQ�ZHOO�DQVZHUHG�ZH�FRXOG�KDYH�PDGH�WKH�FRPPHQW�WKDW�FDQGLGDWHV�NQHZ�WKH
PHDQLQJ�RI�WKH�WHUP��EXW�KDG�QR�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�SURFHVV��+RZHYHU��YHU\�IHZ�FDQGLGDWHV
FRXOG�FOHDUO\�H[SODLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�WHUP��JLYLQJ�YDJXH�VWDWHPHQWV�WKDW�GLG�QRW�FOHDUO\
LQGLFDWH�ZKDW�FRQFHQWUDWLRQV�WKH\�ZHUH�UHIHUULQJ�WR��7KLV�LV�LOOXVWUDWHG�LQ�WKH�UHVSRQVH�EHORZ�WKDW
FRXOG�RQO\�EH�DZDUGHG�PS���
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7KH�PDUNV�IRU�WKLV�TXHVWLRQ�ZHUH�JHQHUDOO\�VFRUHG�LQ��F��DQG��G���DOWKRXJK�YHU\�IHZ�FDQGLGDWHV
ZKR�WULHG�WR�GLVFXVV�WKH�XVH�RI�D�UXOH�FRXOG�DFWXDOO\�H[SODLQ�ZK\�LW�ZRXOG�EH�OHVV�DFFXUDWH�WKDQ�D
EDODQFH��7KLV�LV�LOOXVWUDWHG�EHORZ�LQ�WKH�FDQGLGDWH
V�VHFRQG�VWDWHPHQW�

4��������������

�D��,W�ZDV�ZRQGHUIXO�WR�VHH�D�TXHVWLRQ�RQ�D�FRUH�SUDFWLFDO�WKDW�KDG�FOHDUO\�EHHQ�GRQH�LQ�FHQWUHV
DQG�OHDUQW�E\�FDQGLGDWHV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�W\SLFDO�DQVZHU�VHHQ��7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�PDUN�SRLQWV���������DQG����LQ
WKDW�RUGHU�LQ�WKH�UHVSRQVH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

/HDUQ�WKH�ILQH�GHWDLOV�RI�WKH�FRUH�SUDFWLFDO�WKRURXJKO\�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$OWKRXJK�ZH�H[SHFW�FDQGLGDWHV�WR�GHPRQVWUDWH�WKDW�D�PLQLPXP�RI���YDOXHV�RI�WKH�LQGHSHQGHQW
YDULDEOH�VKRXOG�EH�WHVWHG��ZH�GR�H[SHFW�WKH�YDOXHV�WR�EH�UHDOLVWLF������ZRXOG�QRW�ZRUN��$
FRPPRQ�HUURU�ZDV�WR�ZULWH�F�D�ORULPHWHU��OLQH�����

7KLV�UHVSRQVH�ZDV�VWLOO�DZDUGHG���PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$OZD\V�WU\�WR�ZULWH�PRUH�SRLQWV�WKDQ�WKHUH�DUH�DOORFDWHG�PDUNV��7KLV�FDQGLGDWH�PDGH�WZR
PLVWDNHV�WKDW�PHDQW�WKDW�WKH\�FRXOG�QRW�EH�DZDUGHG�WKH�WZR�PDUNV��EXW�EHFDXVH�WKH\�KDG
ZULWWHQ�VHYHQ�UHOHYDQW�SRLQWV�WKH\�VWLOO�VFRUHG�WKH�IXOO�PDUNV�DOORFDWHG�WR�WKLV�TXHVWLRQ�

�E���LLL��7KLV�TXHVWLRQ�ZDV�VOLJKWO\�XQXVXDO�EXW�ZDV�D�JRRG�LOOXVWUDWLRQ�RI�KRZ�FDQGLGDWHV�VKRXOG
LGHQWLI\�WKH�WKHPH�RI�WKH�TXHVWLRQ�DQG�WKLQN�DERXW�ZKDW�WKH\�KDYH�EHHQ�WDXJKW��7KH�VWHP�RI
TXHVWLRQ���WHOOV�WKH�FDQGLGDWH�WKDW�WKH�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WUDQVSRUW�RI�PROHFXOHV�DFURVV�D
PHPEUDQH��7KH�VWHP�WR�SDUW�E�LQGLFDWHV�WKDW�WKH\�VKRXOG�EH�WKLQNLQJ�DERXW�ZDWHU�VSHFLILFDOO\
DQG�LWV�SRODU�QDWXUH��7KH\�DUH�VXSSRVHG�WR�NQRZ�WKDW�PHPEUDQHV�DUH�K\GURSKRELF�LQ�QDWXUH�DQG
WKDW�ZDWHU�LV�D�SRODU�PROHFXOH��ZKLFK�ZH�HYHQ�WROG�WKHP��DQG�WKH\�DUH�VXSSRVHG�WR�NQRZ�ZDWHU
LV�D�VPDOO�PROHFXOH�DQG�SDVVHV�WKURXJK�PHPEUDQHV�E\�RVPRVLV�
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�

4��������������

4XHVWLRQ��D�

0RVW�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�VWDWHG�WKH�JHQHUDO�WUHQG�VKRZQ�LQ�WKH�JUDSK��$�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI
FDQGLGDWHV�MXVW�VWDWHG�GDWD�IURP�WKH�WDEOH��ZLWKRXW�PDQLSXODWLQJ�LW�RU�PDNLQJ�LW�H[SUHVVO\�FOHDU
WKDW�WKLV�OLQNHG�WR�D�QRQ�OLQHDU�LQFUHDVH��$�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�PDGH�UHIHUHQFH�WR�VSHHG���WLPH
LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�GDWD��0DQ\�FDQGLGDWHV�GLG�DWWHPSW�PDQLSXODWLRQ�RI�ILJXUHV��UDWKHU�WKDQ�MXVW
TXRWLQJ�WKHP��+RZHYHU��VRPH�PLVUHDG�WKH�VFDOH�RQ�WKH�JUDSK�DQG�XVHG�LQDFFXUDWH�YDOXHV�WR
JLYH�LQFRUUHFW�PDQLSXODWHG�DQVZHUV�

0DQ\�FDQGLGDWHV�IDLOHG�WR�UHFRJQLVH�WKDW�WKH�LQWHQVLWLHV�RI�FRORXU�IRU�WHVW���ZHUH�FRQVLVWHQWO\
KLJKHU�WKDQ�LQ�WHVW����GHVSLWH�VXEVHTXHQW�TXHVWLRQV�DVNLQJ�DERXW�WKLV��6RPH�FDQGLGDWHV�ORVW
PDUNV�IRU�FRQIXVLQJ�WHVW���DQG�WHVW���ZKHQ�WKH\�ZHUH�GHVFULELQJ�WKH�QRQ�OLQHDU�WUHQG�RU
FDOFXODWLQJ�WKH�GLIIHUHQFHV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

2QH�PDUN�ZDV�DZDUGHG�IRU�WKH�SRVLWLYH�FRUUHODWLRQ��RQH�IRU�WKH�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�QRQ�OLQHDU
WUHQG��DQG�RQH�PDUN�IRU�WKH�PDQLSXODWLRQ�RI�WKH�ILJXUHV��$OWKRXJK�WKLV�LV�D�JRRG�UHVSRQVH�WKDW
JDLQHG�IXOO�PDUNV��FDQGLGDWHV�VKRXOG�LJQRUH�WKDW�WKHUH�DUH�WZR�VHWV�RI�GDWD�RQ�WKH�JUDSK�DQG�D
GHVFULSWLRQ�RI�WKH�HIIHFW�RQ�HWKDQRO�VKRXOG�FRPSDUH�ERWK�VHWV�RI�GDWD�SURYLGHG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�RQH�RI�WKH�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�RYHUDOO�WUHQG�KDV�EHHQ�FRUUHFWO\�LGHQWLILHG��EXW�WKH�FDQGLGDWH�KDV�MXVW�JRQH�RQWR�TXRWH
YDULRXV�SRLQWV�RQ�WKH�JUDSK�
7R�JDLQ�FUHGLW�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�D�WUHQG�LV�QRQ�OLQHDU�FDQGLGDWHV�QHHG�WR�FOHDUO\�VWDWH�ZKDW�LV
KDSSHQLQJ�DW�HDFK�VWDJH��HYHQ�LI�LW�LV�MXVW�D�VLPSOH�VWDWHPHQW�VXFK�DV�WKH�JUHDWHVW�LQFUHDVH�ZDV
EHWZHHQ����DQG�����HWKDQRO�
:LWK�GHVFULSWLRQV�RI�GDWD�FDQGLGDWHV�ZLOO�RIWHQ�EH�DZDUGHG�PDUNV�IRU�PDQLSXODWLQJ�WKH�ILJXUHV
�QRW�MXVW�VWDWLQJ�WKH�GDWD�SRLQWV��H�J���WKHUH�ZDV�D�����LQFUHDVH��LQ�WKH�LQWHQVLW\�RI�FRORXU�
EHWZHHQ���DQG�����HWKDQRO�FRQFHQWUDWLRQ�LQ�WHVW���

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�RQH�RI�WKH�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�UHFRJQLVHG�WKH�JHQHUDO�WUHQG��EXW�LQ�WU\LQJ�WR�GHVFULEH�WKH�QRQ�OLQHDU�QDWXUH�RI
WKH�WUHQG�WKH\�LJQRUHG�ZKDW�ZDV�EHLQJ�PHDVXUHG�DQG�UHIHUUHG�WR�UDSLG�DQG�OHVV�UDSLG�FKDQJHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$OZD\V�FKHFN�WKH�D[LV�RI�D�JUDSK�FDUHIXOO\�IRU�ZKDW�LV�EHLQJ�PHDVXUHG��,I�WKHUH�LV�QR
PHDVXUHPHQW�RI�WLPH�WKHQ�D�GHVFULSWLRQ�RI�DQ�HIIHFW�VKRXOG�QRW�UHIHU�WR�WLPH�H�J��ZLWK�XVH�RI
ZRUGV�VXFK�DV�UDSLG��IDVWHU��VORZHU��HWF�

4XHVWLRQ��E�

0DQ\�FDQGLGDWHV�ZHUH�DEOH�WR�VLPSO\�H[SODLQ�WKDW�WKH�PHPEUDQH�KDG�EHHQ�GLVUXSWHG�EXW�PDQ\
ZHUH�XQDEOH�WR�H[SODLQ�WKLV�IXUWKHU�DV�WR�KRZ�WKLV�GLVUXSWLRQ�WDNHV�SODFH��9HU\�IHZ�OLQNHG�WKLV�WR
SRWHQWLDOO\�GHQDWXULQJ�PHPEUDQH�SURWHLQV�EXW�VRPH�ZHUH�DEOH�WR�FRPPHQW�RQ�HWKDQRO�GLVVROYLQJ
OLSLGV��6RPH�FDQGLGDWHV�ODFNHG�VRPH�GHWDLO�HVSHFLDOO\�WR�GR�ZLWK�FRPPHQWV�RQ�ZKHUH�WKH
SLJPHQW�LV�HVFDSLQJ�IURP�RU�VWDWLQJ�WKDW�LW�HVFDSHG�IURP�WKH�FHOO�PHPEUDQH��)HZ�PDGH�DQ\
FRPPHQWV�DERXW�WKH�YDFXROH��6RPH�FDQGLGDWHV�MXVW�FRPPHQWHG�RQ�WKH�LQFUHDVHG�SHUPHDELOLW\
DQG�XVHG�GDWD�IURP�WKH�JUDSK�WR�GHVFULEH�WKH�WUHQG�VKRZQ�E\�WKH�JUDSK��LQVWHDG�RI�H[SODLQLQJ
WKH�HIIHFW��$�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�XVHG�RVPRVLV�RU�GLIIXVLRQ�RI�WKH�HWKDQRO
H[SODQDWLRQV�LQ�DQ�DWWHPSW�WR�H[SODLQ�ZKDW�ZDV�KDSSHQLQJ��6RPH�WKRXJKW�WKDW�WKH�GLVUXSWLRQ
ZDV�GXH�WR�WKH�S+�RI�WKH�HWKDQRO�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�IRXU�DYDLODEOH�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DUNV�ZHUH�DZDUGHG�IRU�
GLVUXSWLRQ�RI�WKH�PHPEUDQH��ODFN�RI�PHPEUDQH��
HWKDQRO�GLVVROYHV�SKRVSKROLSLG�
HWKDQRO�GHIRUPV�SURWHLQ�FKDQQHOV��DQ�HTXLYDOHQW�DOORZHG�IRU�GHQDWXULQJ�WKH�SURWHLQ��
SLJPHQW�FDQ�OHDN�RXW�RI�WKH�FHOO��SLHFHG�WRJHWKHU�DFURVV�WKH�UHVSRQVH��

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WZR�RI�WKH�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKRVH�WKDW�UHFRJQLVH�WKDW�WKH�PHPEUDQH�LV�GLVUXSWHG�E\�WKH�HWKDQRO
DQG�WKDW�WKLV�LV�EHFDXVH�WKH�OLSLG�WDLOV�DUH�VROXEOH�LQ�HWKDQRO��1R�DWWHPSW�LV�PDGH�WR�H[SODLQ�ZKDW
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LV�FDXVLQJ�WKH�FRORXU�LQWHQVLW\�DQG�WKH�SKRVSKDWH�KHDGV�DUH�QRW�EURNHQ�GRZQ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�WKH�PDQ\�UHVSRQVHV�WKDW�SULPDULO\�JDYH�WKH�WUHQG�RI�JUHDWHU�SHUPHDELOLW\
ZLWKRXW�H[SODLQLQJ�ZK\�LW�EHFDPH�PRUH�SHUPHDEOH��6RPH�FDQGLGDWHV�DOVR�WKRXJKW�WKDW�WKH
SLJPHQW�LV�SURGXFHG�UDWKHU�WKDQ�UHOHDVHG�IURP�WKH�FHOO�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

0DNH�VXUH�\RX�NQRZ�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�GHVFULEH�DQG�H[SODLQ�W\SH�RI�TXHVWLRQV�

4XHVWLRQ��F�

0RVW�FDQGLGDWHV�JDLQHG�DW�OHDVW�RQH�PDUN�EXW�PDQ\�RQO\�PDGH�RQH�SRLQW�RU�PDGH�D�JRRG�SRLQW
IROORZHG�E\�D�JHQHUDO�VWDWHPHQW�VXFK�DV�WKH�YDULDEOHV�ZHUHQ
W�NHSW�FRQWUROOHG��RU�UHVWDWHG�RQH�RI
WKH�FRQWURO�YDULDEOHV�DOUHDG\�VWDWHG�LQ�WKH�TXHVWLRQ�H�J��WHPSHUDWXUH�RU�XVLQJ�D�GLIIHUHQW
EHHWURRW��%RWK�RI�WKHVH�VKRXOG�KDYH�EHHQ�UXOHG�RXW�DV�SRVVLEOH�DQVZHUV�LI�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH
VWHP�RI�WKH�TXHVWLRQ�KDG�EHHQ�UHDG�FDUHIXOO\�

0RVW�FDQGLGDWHV�ZKR�JDLQHG�ERWK�PDUNV�UHIHUUHG�GHVFULEHG�WKDW�WKHUH�ZRXOG�EH�GDPDJH�WR�WKH
FHOOV�DQG�WKHUH�ZDV�D�QHHG�WR�ULQVH�WKH�SLHFHV�ZKLFK�FRXOG�KDYH�FDXVHG�WKH�GLVFUHSDQF\�LQ
UHVXOWV��$OWKRXJK�VRPH�GLG�QRW�PDNH�LW�FOHDU�ZKLFK�VHW�RI�WHVW�UHVXOWV�ZRXOG�KDYH�EHHQ�DIIHFWHG
E\�WKH�HUURU��RU�JRW�WKH�WHVW�ZURQJ�H�J��WHVW���ZDV�OHIW�LQ�HWKDQRO�IRU�D�ORQJHU�WLPH��

6RPH�FDQGLGDWHV�PDGH�D�FRUUHFW�UHIHUHQFH�WR�GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�XVH�RI�WKH�FRORULPHWHU��H�J�
S T E M U P . C O . U K
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FDOLEUDWLRQ�

$�IHZ�FDQGLGDWHV�MXVW�GHVFULEHG�WKH�GDWD�VXJJHVWLQJ�WKDW�WKH\�KDG�QRW�UHDG�WKH�TXHVWLRQ
SURSHUO\�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DUNV�ZHUH�DZDUGHG�IRU�EHHWURRW�FHOOV�GDPDJHG�ZKHQ�FXWWLQJ�DQG�WHVW���QRW�EHLQJ�ZDVKHG
SURSHUO\�
$OWKRXJK�WKLV�JDLQHG�IXOO�FUHGLW��EH�FDUHIXO�ZKHQ�VXJJHVWLQJ�WKDW�EHHWURRW�F\OLQGHUV�QHHG�WR�EH
GULHG�EHIRUH�XVH�DV�WKLV�FDQ�FDXVH�HUURUV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

'LIIHUHQW�EHHWURRWV�FRXOG�FDXVH�GLIIHUHQFHV�LQ�UHVXOWV��EXW�WKH�TXHVWLRQ�VWHP�FOHDUO\�VWDWHV�WKDW
WKH����LGHQWLFDO�SLHFHV�XVHG�IRU�WHVW���DQG�WHVW���ZHUH�FXW�IURP�WKH�VDPH�EHHWURRW��VR�WKLV�LV�QRW
D�FUHGLEOH�UHDVRQ�IRU�WKH�GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�WKLV�LQYHVWLJDWLRQ���VR�QR�FUHGLW�JLYHQ�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�DOO�RI�WKH�LQIRUPDWLRQ�JLYHQ�LQ�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�WR�PDNH�VXUH�\RX�GR�QRW�UHSHDW
LQIRUPDWLRQ�DOUHDG\�JLYHQ�

�

4��������������

7KHVH�PXOWLSOH�FKRLFH�TXHVWLRQV�FDXVHG�IHZ�LVVXHV�IRU�PRVW�FDQGLGDWHV�ZLWK�W\SLFDOO\�DERXW����
RI�FDQGLGDWHV�JHWWLQJ�HDFK�LWHP�FRUUHFW��7KH�PRVW�IUHTXHQW�HUURUV�ZHUH�IRU��LY��ZLWK�DQVZHUV�RI
WULJO\FHULGH�RU�ZDWHU�DV�WKH�SURGXFW�RI�K\GURO\VLV�

�

4��������������

�D��7KLV�ZDV�D�VWUDLJKWIRUZDUG�FOR]H�TXHVWLRQ�DERXW�SURWHLQ�VWUXFWXUH�WR�VWDUW�WKH�SDSHU��2YHU
KDOI�RI�WKH�FDQGLGDWHV�VFRUHG�DOO�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH��7KH�PRVW�FRPPRQ�HUURU�ZDV�WR�QDPH�WKH
ERQG�LQ�SURWHLQV�DV�D�JO\FRVLGLF�ERQG�UDWKHU�WKDQ�D�SHSWLGH�ERQG�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV
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7KLV�LV�D�W\SLFDO�DQVZHU�WKDW�VFRUHV�DOO�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�

7KLV�FDQGLGDWH
V�DQVZHU�RQO\�VFRUHV�WZR�RI�WKH�DYDLODEOH�ILYH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DQ\�FDQGLGDWHV�PDGH�WKH�PLVWDNH�RI�QDPLQJ�WKH�ERQG�DV�JO\FRVLGLF�LQVWHDG�RI�SHSWLGH��PL[LQJ
XS�WKHLU�FDUERK\GUDWH�DQG�SURWHLQ�VWUXFWXUHV�

6LPLODUO\�WKH\�KDYH�DOVR�WKURZQ�LQ�VRPH�NQRZOHGJH�DERXW�QXFOHLF�DFLG�VWUXFWXUH�ZLWK�UHIHUHQFH
WR�SKRVSKDWH�JURXSV�

&DQGLGDWHV�VKRXOG�DOVR�WDNH�FDUH�ZLWK�VSHOOLQJ��:H�ZLOO�DFFHSW�SKRQHWLF�VSHOOLQJ�RI�ZRUGV��XQOHVV
LW�LV�D�TXHVWLRQ�GHVLJQHG�WR�DVVHVV�TXDOLW\�RI�ZULWWHQ�FRPPXQLFDWLRQ��EXW�ZRUGV�ZLWK�FOHDU�HUURUV
WKDW�DUH�QRQ�SKRQHWLF�ZLOO�QRW�EH�DOORZHG��
$QLQH
�KHUH�LV�DQ�H[DPSOH�RI�VRPHWKLQJ�QRW
DFFHSWDEOH��SDUWLFXODUO\�DV�WKH\�KDYH�FRUUHFWO\�LGHQWLILHG�WKH�PRQRPHUV�DV�DPLQR�DFLGV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

&DQGLGDWHV�VKRXOG�EH�FDUHIXO�ZKHQ�UHFDOOLQJ�VSHFLILF�VWUXFWXUDO�WHUPLQRORJ\��,W�LV�DOZD\V�JRRG�WR
FKHFN�LI�WKH�QDPHV�RI�SDUWV�DQG�JURXSV�PDNH�VHQVH�EDVHG�RQ�WKH�QDPH�RI�WKH�PROHFXOH
LQYROYHG�

�E���L��7KLV�TXHVWLRQ�DVNHG�VSHFLILFDOO\�DERXW�WKH�WHUWLDU\�VWUXFWXUH�RI�HQ]\PHV��0DQ\�FDQGLGDWHV
DQVZHUHG�WKH�TXHVWLRQ�ZHOO��EXW�D�VLJQLILFDQW�QXPEHU�ZURWH�DERXW�SULPDU\�DQG�VHFRQGDU\
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VWUXFWXUHV�DQG�SURWHLQV�LQ�JHQHUDO��IRU�H[DPSOH�E\�GHVFULELQJ�KRZ�WKH\�FRXOG�EH�ILEURXV�RU
JOREXODU�

7KH�PRVW�FRPPRQ�PDUNV�SLFNHG�XS�ZHUH�IRU�QDPLQJ�VRPH�RI�WKH�ERQGV�LQYROYHG�LQ�WKH�WHUWLDU\
VWUXFWXUH��EXW�PDQ\�FDQGLGDWHV�GLG�QRW�UHIHU�WR�WKHVH�ERQGV�EHLQJ�EHWZHHQ�5�JURXSV��0DQ\
FDQGLGDWHV�GLG�QRW�PHQWLRQ�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�WKH�VKDSH�RI�WKH�DFWLYH�VLWH��RU�HYHQ�PHQWLRQ�DQ
DFWLYH�VLWH�

7KLV�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�VFRUHG�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�PDUNV�IRU�UHFRJQLVLQJ�VSHFLILF�ERQGV�LQ�WKH�WHUWLDU\�VWUXFWXUH��WKH�SUHVHQFH
RI�DQ�DFWLYH�VLWH�DQG�WKDW�WKH\�DUH�JOREXODU�SURWHLQV�

7KLV�LV�D�W\SLFDO�UHVSRQVH�WKDW�RQO\�VFRUHG�RQH�RI�WKH�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

2QH�PDUN�DZDUGHG�IRU�QDPLQJ�ERQGV�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�WZR�RI�WKH�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�FRUUHFWO\�QDPHV�VRPH�ERQGV�LQ�WKH�WHUWLDU\�VWUXFWXUH�DQG�UHFRJQLVHV�WKDW�WKH\
DUH�ERQGV�EHWZHHQ�5�JURXSV��+RZHYHU��WKH\�GR�QRW�PHQWLRQ�DQ�DFWLYH�VLWH�DQG�WKH\�GR�QRW�JHW
WKH�PDUN�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�HQ]\PHV�DUH�JOREXODU�SURWHLQV�EHFDXVH�WKH\�VD\�WKDW�WKH\�FRXOG�EH
JOREXODU�RU�ILEURXV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�WR�PDNH�VXUH�\RX�LQFOXGH�UHOHYDQW�GHWDLOV��,Q�WKLV
H[DPSOH�ZULWH�DERXW�HQ]\PHV�DQG�QRW�MXVW�SURWHLQV�LQ�JHQHUDO�

�LL��7KLV�TXHVWLRQ�DVNHG�FDQGLGDWHV�WR�H[SODLQ�KRZ�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�RI�DQ�HQ]\PH
GHWHUPLQHV�LWV�WHUWLDU\�VWUXFWXUH�DQG�SURSHUWLHV�

6RPH�FDQGLGDWHV�JDYH�YHU\�JRRG�UHVSRQVHV�H[SODLQLQJ�KRZ�WKH�VHTXHQFH�RI�DPLQR�DFLGV��WKH
SULPDU\�VWUXFWXUH��GHWHUPLQHG�WKH�SRVLWLRQ�DQG�W\SH�RI�ERQGV�LQ�WKH�WHUWLDU\��DQG�VHFRQGDU\�
VWUXFWXUH�ZKLFK�GHWHUPLQHG�WKH�VKDSH�RI�WKH�DFWLYH�VLWH�DQG�WKH�ZD\�LW�FRXOG�LQWHUDFW�ZLWK
VSHFLILF�VXEVWUDWHV�WR�FDWDO\VH�WKH�UHDFWLRQ��0DQ\�DOVR�H[SODLQHG�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�K\GURSKLOLF
DQG�K\GURSKRELF�JURXSV�LQ�GHWHUPLQLQJ�WKH�VKDSH�RI�WKH�HQ]\PH�DQG�WKH�ZD\�LW�FRXOG�LQWHUDFW�LQ
DQ�DTXHRXV�HQYLURQPHQW�
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8QIRUWXQDWHO\��VRPH�FDQGLGDWHV�UHSHDWHG�WKHLU�GHVFULSWLRQV�IURP��L��DQG�LJQRUHG�WKH�HQ]\PHV
FRQWH[W��DQG�WKH�UHTXHVW�WR�H[SODLQ�LWV�SURSHUWLHV�

7KLV�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�GLG�QRW�VFRUH�DQ\�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�GRHV�QRW�UHODWH�WKHLU�DQVZHU�WR�HQ]\PHV�DQG�GRHV�QRW�VXFFHVVIXOO\�H[SODLQ�KRZ
WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�GHWHUPLQHV�WKH�WHUWLDU\�VWUXFWXUH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

0DNH�VXUH�\RXU�DQVZHUV�UHODWH�WR�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�TXHVWLRQ���LQ�WKLV�FDVH�WKH�VWUXFWXUH�DQG
SURSHUWLHV�RI�DQ�HQ]\PH�

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�VFRUHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV
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6HYHUDO�FDQGLGDWHV�LQWHUSUHWHG�WKLV�TXHVWLRQ�DV�DVNLQJ�KRZ�WKH�SRO\SHSWLGH�FKDLQ�LV�IRUPHG�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

0DNH�VXUH�\RX�UHDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�DQG�DQVZHU�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG��UDWKHU�WKDQ�DQVZHULQJ
WKH�TXHVWLRQ�\RX�KRSHG�WKDW�ZH�DVNHG�

7KLV�LV�DOVR�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�VFRUHG�DOO�WKUHH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�H[SODLQV�ZKDW�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�RI�WKH�HQ]\PH�LV�DQG�KRZ�LW�GHWHUPLQHV�WKH
VKDSH��7KH\�DOVR�H[SODLQ�KRZ�WKH�K\GURSKRELF�DQG�K\GURSKLOLF�JURXSV�GHWHUPLQH�IROGLQJ�DQG
VROXELOLW\�RI�WKH�HQ]\PH�

3OHDVH�QRWH�
DFWLYH�VLJKW
�ZDV�GHHPHG�DFFHSWDEOH�LQ�WKLV�FDVH�DV�LW�LV�SKRQHWLFDOO\�FRUUHFW�DQG
FOHDUO\�LQ�WKH�FRUUHFW�FRQWH[W�

7KLV�LV�D�JRRG�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�VFRULQJ�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�UHFRJQLVHV�ZKDW�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�H[SODLQV�KRZ�LW�GHWHUPLQHV�WKH�ERQGLQJ
DQG�VKDSH�RI�WKH�HQ]\PH��LQFOXGLQJ�WKH�DFWLYH�VLWH��DQG�KRZ�LW�LQWHUDFWV�ZLWK�WKH�VXEVWUDWH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7KLV�LV�D�YHU\�JRRG�UHVSRQVH��FRYHULQJ�PRUH�WKDQ�LV�QHHGHG�IRU�WKH�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH��,I�LW
ZDV�WR�EH�LPSURYHG�LW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�XVHIXO�WR�H[SODLQ�KRZ�DPLQR�DFLGV�ZRXOG�EH�SRVLWLRQHG
LQVLGH�RU�RXWVLGH�WKH�HQ]\PH�DQG�KRZ�WKH\�ZRXOG�DIIHFW�WKH�VROXELOLW\�

7KLV�LV�W\SLFDO�RI�WKH�W\SH�RI�UHVSRQVH�WKDW�IUHTXHQWO\�RQO\�VFRUHG�RQH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DQ\�FDQGLGDWHV�RQO\�GHVFULEHG�ZKDW�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�LV�DQG�IDLOHG�WR�JR�RQ�WR�H[SODLQ�KRZ
LW�GHWHUPLQHG�WKH�WHUWLDU\�VWUXFWXUH�DQG�SURSHUWLHV�RI�DQ�HQ]\PH�
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4��������������

�D���LL��7KLV�SDUWLFXODU�TXHVWLRQ�DGGUHVVHG�RQH�RI�WKH�IHZ�UHPDLQLQJ�VSHFLILFDWLRQ�SRLQWV�WKDW�ZH
KDYH�QRW�GLUHFWO\�DGGUHVVHG�\HW��7KH�PDUN�VFKHPH�LQGLFDWHV�H[DFWO\�ZKDW�ZH�DUH�H[SHFWLQJ
FDQGLGDWHV�WR�DSSUHFLDWH�DERXW�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�DQG�LWV�LQIOXHQFH�RQ�WKH�VWUXFWXUH�DQG
WKHUHIRUH�WKH�IXQFWLRQLQJ�RI�D�SURWHLQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LOOXVWUDWHV�D�SDUWLFXODUO\�JRRG�DQVZHU��7KLV�FDQGLGDWH�ZDV�DZDUGHG�PDUN�SRLQWV���������DQG
���LQ�WKDW�RUGHU�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�UHIHUULQJ�WR�WKH�VWUXFWXUH�DQG�IXQFWLRQLQJ�RI�DQ�HQ]\PH��DOZD\V�ZULWH�DERXW�WKH�VKDSH�RI
WKH�DFWLYH�VLWH�

�E���L��4XHVWLRQ��E��SDUWV��L��DQG��LL��VHHPHG�WR�WKURZ�FDQGLGDWHV�FRPSOHWHO\��HYHQ�WKRXJK�ZH
KDYH�RIWHQ�DVNHG�TXHVWLRQV�DERXW�WUDQVFULSWLRQ�DQG�WUDQVODWLRQ��&DQGLGDWHV�ZHUH�QRW�EHLQJ
DVNHG�WR�UHFDOO�DQ\WKLQJ�H[WUD��EXW�WR�DSSO\�WKHLU�DQVZHU�VXFK�WKDW�WKH�FRQWH[W�DQVZHUHG�WKH
TXHVWLRQ�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�GHVFULEHG�WKH�SURFHVV�RI�WUDQVFULSWLRQ�DQG�GLG�QRW�HPSKDVLVH�WKH�UROH�RI�P51$�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7U\�WR�DSSO\�\RXU�NQRZOHGJH�WR�WKH�TXHVWLRQ��GR�QRW�VLPSO\�ZULWH�HYHU\WKLQJ�\RX�NQRZ�DERXW�D
WRSLF�

�E���LL�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$�JRRG��FOHDU�DQVZHU�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LOOXVWUDWHV�RXU�ERWWRP�OLQH�IRU�DFFHSWLQJ�PDUNV�IURP�D�GLDJUDP��:H�GLG�DZDUG�PDUN�SRLQW���
DOWKRXJK�LW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�FOHDUHU�LI�WKH�FDQGLGDWH�KDV�EUDFNHWHG�WKH�WRS�SDUW�DV�WKH�W51$��

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

%H�YHU\�FDXWLRXV�DERXW�WU\LQJ�WR�DQVZHU�TXHVWLRQV�XVLQJ�GLDJUDPV��XQOHVV�EHLQJ�VSHFLILFDOO\
DVNHG�WR��,I�\RX�GR��WKHQ�PDNH�\RXU�ODEHOV�YHU\�FOHDU�DQG�DFFXUDWH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

8QIRUWXQDWHO\��DOWKRXJK�WKH�FDQGLGDWH�KDV�WKH�MLVW�RI�WUDQVODWLRQ��WKH�H[SUHVVLRQ�LV�QRW�FOHDU
HQRXJK�WR�DZDUG�DQ\�PDUNV��7KH�DQVZHU�FOHDUO\�VWDWHV�WKDW�PRUH�WKDQ�RQH�DPLQR�DFLG�LV
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DWWDFKHG�WR�D�W51$�PROHFXOH�ZKLFK�LV�VLPSO\�XQWUXH��0DUN�SRLQW���FDQQRW�EH�DZDUGHG�IRU�ZURQJ
%LRORJ\�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�WKURXJK�HYHU\�VLQJOH�ZRUG�RI�\RXU�DQVZHU�WR�FKHFN�WKDW�\RX�KDYH�DFWXDOO\�VDLG�ZKDW�\RX
PHDQ�

�

4��������������

4XHVWLRQ��E�

0RVW�FDQGLGDWHV�GLG�ZHOO�RQ�WKLV�TXHVWLRQ��:KHUH�HUURUV�ZHUH�PDGH�WKH\�FRQIXVHG�WKH�VWUXFWXUH
RI�D�'1$�QXFOHRWLGH�ZLWK�DQ�51$�QXFOHRWLGH�H�J��E\�QDPLQJ�GHR[\ULERVH�DQG�RU�LQFOXGLQJ
WK\PLQH�DV�D�SRVVLEOH�EDVH��$�IHZ�FDQGLGDWHV�LPSOLHG�WKDW�RQH�QXFOHRWLGH�KDG�VHYHUDO�EDVHV
DWWDFKHG�WR�LW��RWKHUV�GHVFULEHG�D�EDVH�SDLU�UDWKHU�WKDQ�WKH�VWUXFWXUH�RI�D�VLQJOH�EDVH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$OWKRXJK�WKH�GLDJUDP�ZDV�QRW�QHHGHG�DV�ERWK�PDUNV�KDYH�EHHQ�JDLQHG�E\�WKH�ZULWWHQ�UHVSRQVH�
WKH�DQQRWDWHG�GLDJUDP�ZRXOG�DOVR�KDYH�JDLQHG�WKH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

,I�\RX�LQFOXGH�D�GLDJUDP�LQ�\RXU�UHVSRQVH�PDNH�VXUH�\RX�DQQRWDWH�LW�FOHDUO\�RU�LW�ZLOO�QRW�JDLQ�DQ\
FUHGLW�
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7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH��EXW�DOVR�VKRZV�VRPH�HUURUV�ZLWK�WKH�ERQGLQJ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

2QH�PDUN�JDLQHG�IRU�WKH�SKRVSKDWH�DQG�ULERVH�DQG�WKH�RWKHU�PDUN�IRU�WKH�EDVH��*O\FRVLGLF�ERQGV
DUH�QRW�LQYROYHG��EXW�WKLV�KDV�QRW�EHHQ�SHQDOLVHG�KHUH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�RQH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WKH�PDUN�IRU�WKH�EDVH��EXW�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�FRPPRQ�HUURU�ZKHUH�WKH
VWUXFWXUH�RI�DQ�51$�QXFOHRWLGH�DQG�D�'1$�QXFOHRWLGH�KDV�EHHQ�PXGGOHG�DQG�WKH\�KDYH�LQFOXGHG
GHR[\ULERVH�LQVWHDG�RI�ULERVH�

4XHVWLRQ��F�

7KLV�TXHVWLRQ�DFKLHYHG�WKH�IXOO�UDQJH�RI�PDUNV�IURP���WR����ZLWK�HTXDO�SURSRUWLRQV�RI�FDQGLGDWHV
RQ�HDFK�PDUN��0DQ\�FDQGLGDWHV�GHPRQVWUDWHG�D�GHWDLOHG�DQG�VRXQG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH
SURFHVV�RI�WUDQVODWLRQ�ZULWLQJ�D�ORJLFDO�DFFRXQW�ZLWK�SOHQW\�RI�VSHFLILF�GHWDLOV�H�J��WKH
FRPSOHPHQWDU\�EDVH�SDLULQJ�EHWZHHQ�WKH�FRGRQ�DQG�DQWLFRGRQ��6HYHUDO�FDQGLGDWHV�HYHQ
PDQDJHG�WR�PDWFK�DOO�SRLQWV�RQ�WKH�PDUN�VFKHPH�LQ�WKH�VDPH�VHTXHQFH��7KH�PDMRULW\�RI
FDQGLGDWHV�JDLQHG�FUHGLW�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKH�UROH�RI�ULERVRPHV�DQG�WKDW�SHSWLGH�ERQGV�IRUP
EHWZHHQ�WKH�DPLQR�DFLGV��EXW�VHYHUDO�ORVW�PDUNV�IRU�FDUHOHVV�ZRUGLQJ�H�J��D�W51$�FDUULHV�DPLQR
DFLGV��UDWKHU�WKDQ�MXVW�RQH��

8QIRUWXQDWHO\��PDQ\�FDQGLGDWHV�LJQRUHG�WKH�FRQWH[W�VWDWHG�LQ�WKH�TXHVWLRQ�
LQ�WKH�F\WRSODVP

DQG�WKHUHIRUH�ZURWH�LQ�GHWDLO�DERXW�WUDQVFULSWLRQ�DQG�RQO\�ZURWH�D�IHZ�FRPPHQWV�DERXW
WUDQVODWLRQ�DW�WKH�HQG�VXFK�DV�WKH�P51$�JRHV�WR�WKH�ULERVRPH��6RPH�RWKHU�FDQGLGDWHV�LQFOXGHG
D�VLJQLILFDQW�DPRXQW�RI�XQQHFHVVDU\�GHWDLO�DERXW�WKH�VWUXFWXUH�DQG�IROGLQJ�RI�SURWHLQV�UDWKHU
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WKDQ�KRZ�WKH\�ZHUH�V\QWKHVLVHG�

6RPH�FDQGLGDWHV�DSSHDU�FRQIXVHG�DERXW�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�W51$��P51$�DQG�DPLQR�DFLGV
DQG�KDYH�W51$�EHLQJ�IRUPHG�E\�UHSOLFDWLRQ�RI�WKH�P51$�DQG�VHYHUDO�FDQGLGDWHV�GHVFULEH�DPLQR
DFLGV�EHLQJ�IRUPHG�SURGXFHG�E\�WKH�W51$��$�IHZ�FDQGLGDWHV�HYHQ�GHVFULEHG�UHYHUVH
WUDQVFULSWLRQ�DQG�KDG�WKH�P51$�PDNLQJ�QHZ�'1$�PROHFXOHV�LQ�WKH�ULERVRPHV�ZLWKRXW
PHQWLRQLQJ�SURWHLQV�DW�DOO��7KHUH�ZDV�VRPH�FRQIXVLRQ�ZLWK�D�IHZ�FDQGLGDWHV�RYHU�WKH�W\SHV�RI
ERQGV�EHWZHHQ�EDVHV��DQG�WKRVH�EHWZHHQ�DPLQR�DFLGV��6RPH�FDQGLGDWHV�VWDWHG�WKDW�DPLQR�DFLGV
ZHUH�EDVHV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DUNV�ZHUH�DZDUGHG�IRU�
P51$�DWWDFKLQJ�WR�WKH�ULERVRPH�
DQWLFRGRQ�DQG�FRGRQ�SDLULQJ�EHWZHHQ�WKH�W51$�DQG�P51$�
FRUUHFW�UHIHUHQFH�WR�WKH�K\GURJHQ�ERQGLQJ�
W51$�FDUU\LQJ�DQ�DPLQR�DFLG�
FRUUHFW�UHIHUHQFH�WR�WKH�SHSWLGH�ERQG�
W51$�EHLQJ�UHOHDVHG�
FRUUHFW�UHIHUHQFH�WR�D�VWRS�FRGRQ�

�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

)RU�DQ�H[WHQGHG�GHVFULSWLRQ�OLNH�WKLV�LW�KHOSV�FODULW\��DQG�FUHGLW��LI�\RXU�UHVSRQVH�LV�ZULWWHQ�LQ�D
FOHDU�ORJLFDO�VHTXHQFH�OLNH�WKLV�UHVSRQVH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�UHVSRQVH�RI�WKH�FDQGLGDWHV�ZKR�GLG�QRW�UHDG�WKH�TXHVWLRQ�DQG�MXVW�GHVFULEHG
WUDQVFULSWLRQ�DQG�JDYH�XS�MXVW�DV�WKH\�UHDFKHG�WKH�GHVFULSWLRQ�RI�WUDQVODWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$OZD\V�UHDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�WR�DYRLG�VLOO\�PLVWDNHV��,I�WKH�TXHVWLRQ�DVNV�\RX�WR�GHVFULEH
ZKDW�KDSSHQV�LQ�WKH�F\WRSODVP��GRQ
W�MXVW�GHVFULEH�ZKDW�KDSSHQV�LQ�WKH�QXFOHXV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WZR�RI�WKH�ILYH�DYDLODEOH�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�PDUNV�IRU�WKH�UHIHUHQFH�WR�WKH�ULERVRPH�DQG�WKH�SDLULQJ�RI�WKH�P51$�DQG
W51$��7KLV�FDQGLGDWH�LV�W\SLFDO�RI�PDQ\�ZKR�WKLQN�WKDW�DPLQR�DFLGV�DUH�IRUPHG�UDWKHU�WKDQ
DUUDQJHG�E\�WKH�SURFHVV�RI�WUDQVODWLRQ�

4��������������

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

&DQGLGDWHV�QHHG�WR�EH�DV�VSHFLILF�DV�WKH\�FDQ��DQVZHUV�VKRXOG�DOZD\V�GRXEOH�FKHFNHG�WR�HQVXUH
WKDW�DSSURSULDWH�GHWDLO�KDV�EHHQ�LQFOXGHG�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

2Q�WKH�WKLUG�OLQH�RI�WKLV�SDVVDJH�WKH�UHIHUHQFH�WR�
51$
�LV�WRR�YDJXH��&DQGLGDWHV�DUH�VXSSRVHG�WR
NQRZ�DERXW�WKH�UROHV�RI�P51$�DQG�W51$�DQG�WKHUHIRUH�WKLV�GHJUHH�RI�VSHFLILFLW\�LV�H[SHFWHG�LQ
WKHLU�DQVZHUV�

4��������������

�D���L��$�FRPPRQ�HUURU�KHUH�ZDV�QRW�WR�UHIHU�WR�'1$�LQ�WKH�DQVZHU�UHODWHG�WR�D�VSHFLILF�JHQH
PXWDWLRQ��7KH�EHWWHU�FDQGLGDWHV�GLG�UHIHU�WR�WKLV�DQG�FOHDUO\�H[SODLQHG�WKH�FKDQJH�LQ�EDVH
VHTXHQFH�RU�TXDQWLW\�RI�'1$��7KHUH�ZHUH�D�IHZ�UHVSRQVHV�UHIHUULQJ�WR�LQVHUWLRQ��GHOHWLRQ�HWF��EXW
D�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�VSRLOHG�DQVZHUV�ZLWK�UHIHUHQFHV�WR�FKDQJHV�LQ�DPLQR�DFLG
VHTXHQFH�LQ�JHQHV�'1$�RU�DOWHUDWLRQ�RI�FHOOV�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�FDQGLGDWH�KDV�GHVFULEHG�ZKDW�LV�FKDQJHG�LQ�WKH�'1$�IRU�ERWK�PDUNV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�RQH�RI�WKH�WZR�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�FDQGLGDWH�KDV�UHFRJQLVHG�ZKDW�LV�DOWHUHG��WKH�'1$��EXW�KDV�QRW�GHVFULEHG�ZKDW�WKH�QDWXUH�RI
WKH�FKDQJH�LV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HPHPEHU�LI�D�TXHVWLRQ�LV�ZRUWK�WZR�PDUNV�PRUH�GHWDLO�RU�WZR�FOHDU�VWDWHPHQWV�DUH�RIWHQ
UHTXLUHG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�RQH�RI�WKH�WZR�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�H[SODLQHG�ZKDW�WKH�FKDQJH�LV��EXW�KDV�QRW�VWDWHG�ZKLFK�PROHFXOH�LV�DOWHUHG�

�D���LL��,W�ZDV�SOHDVLQJ�WR�VHH�WKH�ODUJH�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�ZKR�ZHUH�DEOH�WR�H[SUHVV
WKHPVHOYHV�YHU\�FOHDUO\�KHUH��GHPRQVWUDWLQJ�D�JRRG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�WHUP�UHFHVVLYH�
+RZHYHU��WKHUH�ZHUH�D�IHZ�FDQGLGDWHV�WKDW�VLPSO\�UHIHUUHG�WR�
QRW�GRPLQDQW
�RU�
QHYHU
H[SUHVVHG
�RU�
QRW�H[SUHVVHG
�RU�
FDUU\�GLVHDVH
��7KHUH�ZHUH�DOVR�VHYHUDO�LUUHOHYDQW�UHIHUHQFHV�WR
LQKHULWDQFH�LQ�DQVZHUV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�WKH�FRPPRQ�FRUUHFW�UHVSRQVH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LOOXVWUDWHV�DQRWKHU�FRPPRQ�ZD\�RI�DFFHSWDEO\�H[SUHVVLQJ�ZKDW�UHFHVVLYH�PHDQV�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�QR�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DQ\�FDQGLGDWHV�ZKR�IDLOHG�WR�VFRUH�WKH�PDUN�FRQFHQWUDWHG�RQ�LQKHULWDQFH�UDWKHU�WKDQ
H[SUHVVLRQ�RI�WKH�FKDUDFWHULVWLF�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DQ\�FDQGLGDWHV�DVVRFLDWH�UHFHVVLYH�JHQHV�ZLWK�GLVHDVH�DQG�GLVRUGHUV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$�JHQHWLF�GLVRUGHU�FRXOG�EH�FDXVHG�E\�D�UHFHVVLYH�RU�GRPLQDQW�DOOHOH��,W�LV�DOVR�LPSRUWDQW�WR
UHPHPEHU�WKDW�JHQHV�DUH�QRW�RQO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�GLVHDVHV�DQG�GLVRUGHUV���WKH\�GR�D�ORW�PRUH�DV
ZHOO�

�E��7KLV�ZDV�JHQHUDOO\�ZHOO�DQVZHUHG�ZLWK�PDQ\�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�GHVFULELQJ�WKH�HIIHFWV�RI�D
PXWDWLRQ�RQ�SULPDU\�VWUXFWXUH��WKH�VKDSH�RI�SURWHLQ�HQ]\PH���'�WHUWLDU\�VWUXFWXUH��DQG�RQ�WKH
DFWLYH�VLWH��WKXV�JDLQLQJ�DOO���PDUNV��7KHUH�ZHUH�RQO\�D�IHZ�FDQGLGDWHV�ZKR�LGHQWLILHG�WKH
SRWHQWLDO�HIIHFW�RI�LQFRUUHFW�VWRS�FRGRQV�DQG�RQO\�D�IHZ�RQ�QR�V\QWKHVLV�RU�LQFRPSOHWH�V\QWKHVLV
RI�WKH�HQ]\PH��$�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�YDJXHO\�UHIHUUHG�WR�WKH�HQ]\PH�QRW�IXQFWLRQLQJ�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�DOO�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�FRUUHFWO\�LGHQWLILHG�WKDW�WKH�PXWDWLRQ�ZLOO�DIIHFW�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�RI�WKH
SURWHLQ�WKDW�ZLOO�FKDQJH�WKH��'�VKDSH�DQG�WKHUHIRUH�WKH�DFWLYH�VLWH�RI�WKH�HQ]\PH�ZLOO�EH
FKDQJHG�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�RQH�RI�WKH�WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�FRUUHFWO\�LGHQWLILHG�ZKDW�ZLOO�KDSSHQ�WR�WKH�HQ]\PH�IRU�D�PDUN��EXW�KDV�QRW
DQVZHUHG�WKH�TXHVWLRQ�ZKLFK�DVNV�WKHP�KRZ�WKH�PXWDWLRQ�UHVXOWV�LQ�WKH�FKDQJH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�DQG�DQVZHU�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�QR�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�FDQGLGDWH�ZKR�KDV�IDLOHG�WR�IRFXV�RQ�ZKDW�KDV�EHHQ�DVNHG�E\�WKH
TXHVWLRQ�

�F��7KLV�ZDV�ZHOO�DQVZHUHG�E\�PRVW�FDQGLGDWHV�DQG�PRVW�FDQGLGDWHV�PDGH�XVH�RI�D�3XQQHWW
VTXDUH�WR�VXSSRUW�WKHLU�DQVZHU��+RZHYHU��E\�MXPSLQJ�VWUDLJKW�LQWR�WKH�3XQQHWW�VTXDUH�
FDQGLGDWHV�RIWHQ�ORVW�VRPH�RI�WKH�DYDLODEOH�PDUNV�E\�QRW�JLYLQJ�SDUHQWDO�JHQRW\SHV�FOHDUO\
DQG�RU�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�SKHQRW\SHV�IRU�WKH�SRVVLEOH�FKLOGUHQ
V�JHQRW\SHV��3OHDVLQJO\��WKHUH
ZHUH�YHU\�IHZ�DQVZHUV�ZKLFK�TXRWHG�UDWLRV�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�DOO�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�QRW�XVHG�WKH�PRUH�FRPPRQ�3XQQHWW�VTXDUH��EXW�KDV�PDQDJHG�WR�FOHDUO\�ODEHO
DQG�VHW�RXW�WKHLU�GLDJUDP�VR�WKDW�DOO�WKH�UHTXLUHG�LQIRUPDWLRQ�LV�FOHDU�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

3OHDVH�QRWH��&DUULHU�LV�QRW�D�JRRG�GHVFULSWLRQ�RI�D�SKHQRW\SH��EXW�ZDV�GHFLGHG�WKDW�LW�ZDV
DFFHSWDEOH�LQ�WKLV�FRQWH[W��,GHDOO\�WKH�SKHQRW\SH�IRU�WKH�.N�VKRXOG�DOVR�KDYH�EHHQ�QRW�DIIHFWHG
�RU�VLPLODU��

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHG�WKUHH�RI�WKH�DYDLODEOH�ILYH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

%\�XVLQJ�WKH�3XQQHWW�VTXDUH�WKH�FDQGLGDWH�KDV�FRUUHFWO\�LGHQWLILHG�WKH�JDPHWHV�DQG�SRWHQWLDO�)�
JHQRW\SHV�DQG�JRQH�RQ�WR�FDOFXODWH�WKH�FRUUHFW�SUREDELOLW\��+RZHYHU��WKH\�KDYH�QRW�PDGH�WKH
SDUHQWDO�JHQRW\SHV�FOHDU�DQG�KDYH�QRW�OLQNHG�WKH�)��JHQRW\SHV�WR�WKH�SRWHQWLDO�SKHQRW\SHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

S T E M U P . C O . U K
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3XQQHWW�VTXDUHV�DUH�XVHIXO�WRROV��EXW�GRQ
W�IRUJHW�WR�PDNH�VXUH�\RX�FOHDUO\�H[SUHVV�WKH
LQIRUPDWLRQ�UHTXHVWHG�LQ�WKH�TXHVWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�IRXU�RI�WKH�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�FRYHUHG�DOO�WKH�UHTXLUHG�LQIRUPDWLRQ���XQIRUWXQDWHO\�WKH�RIIVSULQJ�SKHQRW\SHV
DUH�QRW�FOHDUO\�OLQNHG�WR�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�JHQRW\SH��7KLV�ZDV�TXLWH�D�FRPPRQ�PLVWDNH�

�G��0DQ\�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�UHIHUUHG�WR�DPQLRFHQWHVLV�RU�FKRULRQLF�YLOOXV�VDPSOLQJ��ZLWK�WKH
XVXDO�LQFRUUHFW�VSHOOLQJV�VRPHWLPHV�DSSHDULQJ��DPLQRFHQWHVLV�DQG�FKURQLF�YLOOXV�VDPSOLQJ���$
VPDOO�QXPEHU�RI�DQVZHUV�KDG�FRUUHFW�GHVFULSWLRQV�RI�WKH�SURFHVVHV��+RZHYHU��WKHUH�ZHUH�SOHQW\
RI�DQVZHUV�ZKLFK�ZHUH�YDJXH�DQG�UHIHUUHG�WR�JHQHWLF�VFUHHQLQJ�RU�HYHQ�JHQH�WKHUDS\��HWF�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV
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$V�ZHOO�DV�QDPLQJ�D�VXLWDEOH�WHFKQLTXH��WKLV�FDQGLGDWH�KDV�DOVR�SURYLGHG�D�SDUWLDO�GHVFULSWLRQ�RI
WKH�WHFKQLTXH�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KDQNIXOO\�WKLV�VSHOOLQJ�PLVWDNH�LV�EHFRPLQJ�VOLJKWO\�OHVV�IUHTXHQW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�D�VSHOOLQJ�PLVWDNH�FKDQJHV�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�ZRUG�\RX�ZLOO�QRW�JDLQ�FUHGLW��5HDG�EDFN
\RXU�DQVZHUV�WR�\RXUVHOI�DQG�PDNH�VXUH�LW�LV�DW�OHDVW�VSHOW�SKRQHWLFDOO\�WR�DYRLG�PLVWDNHV�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�H[DPSOH�LOOXVWUDWHV�WZR�FRPPRQ�PLVWDNHV�����HPEU\R�WHVWLQJ�LV�WRR�YDJXH�IRU�DQ�DQVZHU�WR
KRZ�WKH�SDUHQWV�FRXOG�GHWHUPLQH�LI�WKH�XQERUQ�FKLOG�KDV�WKH�GLVHDVH�����JHQH�WKHUDS\�ZDV�D
FRPPRQ�LQFRUUHFW�UHVSRQVH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HPHPEHU�JHQH�WKHUDS\�LV�GHVLJQHG�WR�SURYLGH�ZRUNLQJ�FRSLHV�RI�JHQHV�LQWR�WKH�ERG\�DQG�LV�QRW
D�VFUHHQLQJ�WHFKQLTXH�

4��������������
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�D��7KHUH�ZHUH�D�JRRG�QXPEHU�RI�H[FHOOHQW�UHVSRQVHV�IURP�FDQGLGDWHV�GHVFULELQJ�WKH�SURFHVV�LQ
GHWDLO�ZLWK�FRUUHFW�UHIHUHQFH�WR�WKH�VSHFLILF�HQ]\PHV�DQG�ERQGV�LQYROYHG��7KH�PDMRULW\�RI
FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKH�QHHG�IRU�WKH�'1$�GRXEOH�KHOL[�WR�EH�XQZRXQG�DQG�WKDW
FRPSOHPHQWDU\�EDVH�SDLULQJ�LV�LQYROYHG�LQ�WKH�IRUPDWLRQ�RI�DQ�P51$�PROHFXOH�

$�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�GHVFULEH�WKH�P51$�PROHFXOH�OLQLQJ�XS�E\�FRPSOHPHQWDU\
EDVH�SDLULQJ�DV�WKRXJK�LW�KDV�DOUHDG\�EHHQ�PDGH�EHIRUH�WUDQVFULSWLRQ�VWDUWV��RU�WKDW�QXFOHRWLGHV
SDLU�XS�ZLWK�EDVH�SDLUV��6RPH�FDQGLGDWHV�DUH�FRQIXVHG�DERXW�WKH�HQ]\PHV�LQYROYHG�DQG�PDQ\
UHIHUUHG�WR�'1$�SRO\PHUDVH��2WKHU�FDQGLGDWHV�QDPHG�SHSWLGH�ERQGV�MRLQLQJ�WKH�QXFOHRWLGHV�RU
VWUDQGV�WRJHWKHU�

2QO\�WKH�EHWWHU�DFFRXQWV�FOHDUO\�UHFRJQLVHG�WKDW�SKRVSKRGLHVWHU�ERQGV�DUH�PDGH�YLD
FRQGHQVDWLRQ�UHDFWLRQV�

)HZ�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�P51$�QHHGV�WR�VSOLW�IURP�WKH�'1$�DW�WKH�HQG�RI�WUDQVFULSWLRQ�
DOWKRXJK�PDQ\�ZHQW�RQWR�GHVFULEH�WKH�P51$�OHDYLQJ�WKH�QXFOHXV�DQG�WKH�SURFHVV�RI�SURWHLQ
V\QWKHVLV�ZKLFK�ZDV�QRW�UHOHYDQW�WR�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�DOO�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�FUHGLW�IRU����WKH�'1$�VWUDQGV�VHSDUDWLQJ����IUHH�QXFOHRWLGHV�OLQLQJ�XS�DJDLQVW
WKH�DQWLVHQVH�'1$�VWUDQG����FRPSOHPHQWDU\�EDVH�SDLULQJ����WKH�UHIHUHQFH�WR�WKH�QDPHG�HQ]\PH
51$�SRO\PHUDVH����SKRVSKRGLHVWHU�ERQGV�IRUPLQJ����E\�FRQGHQVDWLRQ�UHDFWLRQV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�MXVW�JDLQV�RQH�RI�WKH�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�IRU�WKH�'1$�XQZLQGLQJ��7KH�UHVW�LV�QRW
VSHFLILF�HQRXJK�IRU�FUHGLW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�DVNHG�WR�GHVFULEH�D�SURFHVV�ZRUWK�PXOWLSOH�PDUNV�DLP�WR�PDNH�DW�OHDVW�DV�PDQ\�FOHDU
VHSDUDWH�SRLQWV�WR�WKH�QXPEHU�RI�PDUNV�DYDLODEOH�

�F��4�E��7KH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�LW�ZDV�K\GURJHQ�ERQGV�KROGLQJ�WKH�VKDSH�RI
WKH�W51$�PROHFXOH�WRJHWKHU��DOWKRXJK�D�VLJQLILFDQW�QXPEHU�JRW�WKH�DPLQR�DFLG�ELQGLQJ�VLWH�DQG
DQWLFRGRQ�FRQIXVHG��WRJHWKHU�ZLWK�WUDQVFULSWLRQ�DQG�WUDQVODWLRQ�

4�F��$�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�GLG�QRW�UHDG�WKH�TXHVWLRQ�SURSHUO\�DQG�GHVFULEHG�GLIIHUHQFHV�LQ
IXQFWLRQ�UDWKHU�WKDQ�VWUXFWXUH��0DQ\�VDLG�WKDW�W51$�FDUULHG�DPLQR�DFLGV�RU�WKDW�WKHUH�ZDV�DQ
DPLQR�DFLG�RQ�WKH�W51$��ZLWKRXW�UHIHUHQFH�WR�WKH�ELQGLQJ�VLWH��6RPH�DQVZHUV�UHIHUUHG�WR�W51$
EHLQJ�GRXEOH�VWUDQGHG�UDWKHU�WKDQ�KDYLQJ�GRXEOH�VWUDQGHG�VHFWLRQV�DQG�D�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV
UHIHUUHG�WR�W51$�EHLQJ�EUDQFKHG��+RZHYHU��WKHUH�ZHUH�VRPH�UHDOO\�JRRG��FOHDU�DQVZHUV�DQG�WKH
EHWWHU�FDQGLGDWHV�WHQGHG�WR�VFRUH�PRUH�SRLQWV�WKDQ�QHHGHG�IRU�D�PD[LPXP�PDUN�RI����)HZ
FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�W51$�KDV�D�IL[HG�VL]H�FRPSDUHG�WR�WKH�YDULDEOH�VL]H�RI�P51$�

$�IHZ�FDQGLGDWHV�WKRXJKW�WKDW�D�W51$�PROHFXOH�KDV�DQWLFRGRQV�DQG�VHYHUDO�FDQGLGDWHV�WKRXJKW
WKDW�W51$�RQO\�KDV�WKUHH�EDVHV�LQ�LWV�VWUXFWXUH�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�DOO�IRXU�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�JDLQHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�IRU�LGHQWLI\LQJ�FOHDU
GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�W51$�DQG�P51$�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�GLG�QRW�JDLQ�DQ\�PDUNV��W51$�GRHV�QRW�FRQVLVW�RI�DQ�DPLQR
DFLG�DQG�RQO\�WKUHH�EDVHV��&DQGLGDWHV�DUH�DVNHG�WR�XVH�WKH�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�GLDJUDP�DQG�W51$
PD\�EH�D�IL[HG�VL]H�EXW�LW�LV�FHUWDLQO\�ELJJHU�WKDQ�MXVW���EDVHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�DVNHG�WR�XVH�WKH�LQIRUPDWLRQ�VKRZQ�LQ�WKH�GLDJUDP�PDNH�VXUH�\RX�ORRN�DW�WKH�GLDJUDP
FDUHIXOO\�DQG�FKHFN�WKDW�\RXU�DQVZHU�PDNHV�VHQVH�E\�FRPSDULQJ�LW�EDFN�WR�WKH�GLDJUDP�
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�
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7KLV�TXHVWLRQ�JDLQHG�D�IXOO�VSUHDG�RI�PDUNV�ZLWK�VLPLODU�QXPEHUV�VFRULQJ���������RU���PDUNV�

0DQ\�FDQGLGDWHV�DSSUHFLDWHG�WKDW�IROGLQJ�RI�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�RU�WKH�IRUPDWLRQ�RI�WKH
VHFRQGDU\�DQG�WHUWLDU\�VWUXFWXUHV�ZDV�UHOHYDQW�WR�EULQJ�WKH�DPLQR�DFLGV�FORVHU�WRJHWKHU��&RUUHFW
PHQWLRQ�RI�WKH�ERQGV�LQYROYHG�LQ�WKLV�SURFHVV�ZDV�RIWHQ�VHHQ��+RZHYHU��WKLV�ZDV�RFFDVLRQDOO\
SHQDOLVHG�ZLWK�WKH�PHQWLRQ�RI�SHSWLGH�ERQGV�EHWZHHQ�WKH�UHOHYDQW�WZR�DPLQR�DFLGV�

2QO\�DSSUR[LPDWHO\�����RI�FDQGLGDWHV�DSSUHFLDWHG�DQG�GHVFULEHG�WKH�LGHD�RI�ERQGLQJ�EHWZHHQ�5
JURXSV��7KLV�PHDQW�WKDW�PRVW�FDQGLGDWHV�HIIHFWLYHO\�OLPLWHG�WKHPVHOYHV�WR�D�PD[LPXP�RI�WZR
PDUNV�

$�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�DSSURDFKHG�WKLV�TXHVWLRQ�IURP�WKH�SRLQW�RI�YLHZ�WKDW�D
FKDQJH�LQ�WKH�DPLQR�DFLG�VHTXHQFH�ZDV�EURXJKW�DERXW�E\�GHOHWLRQ��VXEVWLWXWLRQ�RU�K\GURO\VLV��E\
PXWDWLRQ�RU�JHQHWLF�HQJLQHHULQJ���VR�EULQJLQJ�WKH�DPLQR�DFLGV�FORVHU�WRJHWKHU��7KLV�JDLQHG�QR
FUHGLW�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�WKUHH�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

&UHGLW�ZDV�JLYHQ�IRU�

UHFRJQLWLRQ�RI�WKH�IROGLQJ�RI�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH
QDPLQJ�ERQGV�LQYROYHG
UHFRJQLVLQJ�WKDW�ERQGV�IRUP�EHWZHHQ�WKH�5�JURXSV�RI�WKH�DPLQR�DFLGV�
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7KLV�UHVSRQVH�IDLOHG�WR�VFRUH�DQ\�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�WKH�FRPPRQ�HUURU�RI�WKLQNLQJ�WKDW�D�PXWDWLRQ��RU�JHQHWLF�HQJLQHHULQJ�
ZRXOG�EH�WKH�FDXVH�RI�EULQJLQJ�WKH�DPLQR�DFLGV�FORVH�WRJHWKHU�LQ�WKH�ILQDO�VWUXFWXUH�RI�WKH
HQ]\PH�

�

�

4��������������

6LPLODU�FRPPHQWV�DSSO\�WR�WKLV�TXHVWLRQ�DV�WR�WKH�SUHYLRXV�RQH��DOWKRXJK�VRPH�YHU\�JRRG
GHVFULSWLRQV�LQ��D��ZHUH�VHHQ��0RUH�FDUH�QHHGV�WR�EH�WDNHQ�E\�FDQGLGDWHV�ZKHQ�TXRWLQJ�YDOXHV
IURP�D�JUDSK��PDQ\�YDOXHV�TXRWHG�ZHUH�HLWKHU�YDJXH�RU�LQDFFXUDWH��7KHUH�ZHUH�UHIHUHQFHV�WR
WKH�PLG�WZHQWLHV�LQVWHDG�RI�WR�������PDUNLQJ�SRLQWV���DQG�����DQG�WR�WKH�GURS�LQ�QXPEHU�RI
GHDWKV�LQ������LQVWHDG�RI�������PDUNLQJ�SRLQW�����,Q��E���FRUUHODWLRQ�ZDV�FRQIXVHG�ZLWK�FDXVDWLRQ
�QRW�VXUSULVLQJO\��DQG�WKHUH�ZHUH�IHZ�UHIHUHQFHV�WR�WKH�FRQVLVWHQW�WLPH�ODJ�EHWZHHQ�WKH�FKDQJHV
LQ�QXPEHUV�RI�FLJDUHWWHV�VPRNHG�DQG�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�FKDQJHV�WR�WKH�QXPEHU�RI�GHDWKV�IURP
OXQJ�FDQFHU��7KH�UHVSRQVHV�WR��E��LLL��LQGLFDWHG�WKDW�FDQGLGDWHV�KDYH�D�JRRG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH
YDOLGLW\�RI�VXUYH\V��$�UDQJH�RI�UHVSRQVHV�ZDV�VHHQ�LQ��F���ZLWK�VRPH�JRRG�DQVZHUV�

$�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�ZDVWHG�YDOXDEOH�WLPH�E\�GHVFULELQJ�WKH�DWWULEXWHV�RI�D�KHDOWK\�OXQJ
EHIRUH�HYHQWXDOO\�DQVZHULQJ�WKH�TXHVWLRQ��&RPPDQG�RI�WKH�(QJOLVK�ODQJXDJH�OHW�RWKHU
FDQGLGDWHV�GRZQ��D�FRPPRQ�DPELJXLW\�ZDV�D�UHIHUHQFH�WR�WKH�PRYHPHQW�RI�
FDUERQ�GLR[LGH�DQG
R[\JHQ�LQWR�DQG�RXW�RI�WKH�OXQJ
��$JDLQ��WKH�DGYLFH�LV�WR�SXW�RQH�IDFW�LQ�RQH�FODXVH�WR�UHPRYH�DQ\
DPELJXLW\��
WKH�PRYHPHQW�RI�R[\JHQ�LQWR�WKH�OXQJ�DQG�FDUERQ�GLR[LGH�RXW�RI�WKH�OXQJ
�
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�D��7KLV�TXHVWLRQ�ZDV�DVVHVVHG�IRU�TXDOLW\�RI�ZULWWHQ�FRPPXQLFDWLRQ�ZLWK�H[DPLQHUV�VSHFLILFDOO\
FKHFNLQJ�WKH�VSHOOLQJ�RI�WHFKQLFDO�WHUPV��9HU\�IHZ�FDQGLGDWHV�ZHUH�SHQDOLVHG�IRU�SRRU�VSHOOLQJ�
:KHUH�PLVWDNHV�ZHUH�PDGH�LW�ZDV�ZLWK�WKH�ZRUGV�JO\FRVLGLF��DP\ORSHFWLQ�RU�DFFLGHQWDOO\�ZULWLQJ
DP\ODVH�LQVWHDG�RI�DP\ORVH��0DQ\�FDQGLGDWHV�VFRUHG�YHU\�KLJKO\�ZLWK�WKLV�TXHVWLRQ�SURYLGLQJ�D
KLJK�OHYHO�RI�VSHFLILF�VWUXFWXUDO�GHWDLO�GHPRQVWUDWLQJ�WKDW�WKLV�DUHD�RI�WKH�VSHFLILFDWLRQ�KDV�EHHQ
ZHOO�FRYHUHG�DQG�XQGHUVWRRG�E\�PRVW�FDQGLGDWHV��$�IHZ�FDQGLGDWHV�GLG�FRQIXVH�WKH�VWUXFWXUH�RI
VWDUFK�DQG�SURWHLQ�DQG�VXUSULVLQJO\�D�ORW�RI�FDQGLGDWHV�GLG�QRW�PHQWLRQ�WKDW�VWDUFK�LV�PDGH�XS�RI
ͅ�JOXFRVH�

7KLV�UHVSRQVH�VFRUHV�DOO�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

&UHGLW�ZDV�JDLQHG�IRU�UHFRJQLVLQJ�

��VWDUFK�LV�PDGH�IURP�DOSKD�JOXFRVH�

��DP\ORVH�LV�FRLOHG�

��DP\ORVH�DQG�DP\ORSHFWLQ�

��JO\FRVLGLF�ERQGV�

��FRPSDULQJ�WKH�GLIIHUHQFH�LQ�ERQGLQJ�EHWZHHQ�DP\ORVH�DQG�DP\ORSHFWLQ�

��DP\ORSHFWLQ�LV�EUDQFKHG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WKUHH�RI�WKH�ILYH�DYDLODEOH�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�FUHGLW�IRU�

��DP\ORVH�DQG�DP\ORSHFWLQ�

��DP\ORSHFWLQ�LV�EUDQFKHG�

��ERWK�DUH�FRPSDFW�PROHFXOHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

:KHQ�GHVFULELQJ�WKH�VWUXFWXUH�RI�SRO\PHUV�WU\�WR�LQFOXGH�WKH�QDPHV�RI�WKH�PRQRPHUV�DQG�ERQGV
LQYROYHG�

�E���L��)HZ�FDQGLGDWHV�VWUXJJOHG�ZLWK�H[SODLQLQJ�ZKDW�LV�PHDQW�E\�D�FDWDO\VW��7KH�PRVW�FRPPRQ
UHVSRQVHV�FRYHUHG�WKH�LGHD�WKDW�WKH\�VSHHG�XS�UHDFWLRQV�E\�ORZHULQJ�WKH�DFWLYDWLRQ�HQHUJ\�
7KHUH�ZHUH�VRPH�H[FHOOHQW�UHVSRQVHV�WKDW�UHFRJQLVHG�WKDW�FDWDO\VWV�GR�QRW�FKDQJH�WKH�SURGXFWV
RU�HTXLOLEULXP�RI�D�UHDFWLRQ�

�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�KDYLQJ�PDGH�WKUHH�FOHDU�SRLQWV�DERXW�FDWDO\VWV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�RQH�PDUN�IRU�VSHHGLQJ�XS�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HPHPEHU�HQ]\PHV�DUH�FDWDO\VWV��EXW�QRW�DOO�FDWDO\VWV�DUH�HQ]\PHV��:KHQ�D�TXHVWLRQ�FDUULHV
WZR�RU�PRUH�PDUNV�\RX�VKRXOG�LQFOXGH�WZR�RU�PRUH�FOHDU�SRLQWV�

�E���LL��0RVW�FDQGLGDWHV�KDG�D�JRRG�JUDVS�RI�ZKDW�D�K\GURO\VLV�UHDFWLRQ�LQYROYHV��6RPH
FDQGLGDWHV�UHIHUUHG�WR�
EUHDNLQJ�ODUJH�PROHFXOH�LQWR�VPDOO�PROHFXOHV
�UDWKHU�WKDQ�VSHFLILFDOO\
PHQWLRQLQJ�ERQGV��0RVW�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�ZDWHU�LV�XVHG��DOWKRXJK�D�IHZ�GLG�VWDWH�WKDW
ZDWHU�ZDV�SURGXFHG�DQG�D�VPDOO�PLQRULW\�KHGJHG�WKHLU�EHWV�DQG�VWDWHG�WKDW�ZDWHU�ZDV�XVHG�RU
SURGXFHG�DQG�WKHUHIRUH�GLG�QRW�JDLQ�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�WKH�PDQ\�WKDW�JDLQHG�ERWK�PDUNV�DYDLODEOH�

�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

'RQ
W�IRUJHW�WR�DYRLG�XVLQJ� �LQ�D�FKHPLFDO�HTXDWLRQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�RQH�PDUN�IRU�WKH�XVH�RI�ZDWHU��EXW�LW�GRHV�QRW�PHQWLRQ�ERQGV�EHLQJ�EURNHQ�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV��,W�GRHV�QRW�PHQWLRQ�ERQGV�DQG�KDV�ZDWHU�EHLQJ�SURGXFHG�UDWKHU
WKDQ�XVHG�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�RQH�PDUN�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKDW�ERQGV�DUH�EURNHQ�LQ�K\GURO\VLV�UHDFWLRQV�

�
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5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

'RQ
W�IRUJHW�WKDW�K\GURO\VLV�LQYROYHV�ZDWHU�

�F��7KHUH�ZHUH�VRPH�H[FHOOHQW�UHVSRQVHV�UHFRJQLVLQJ�WKDW�DP\ODVH�LQ�VDOLYD�EUHDNV�GRZQ�VWDUFK
LQWR�PDOWRVH�WKDW�WDVWHV�VZHHWHU�WKDQ�VWDUFK��EXW�PRVW�FDQGLGDWHV�JDLQHG�WKH�PDUN�DYDLODEOH�IRU
UHFRJQLVLQJ�WKDW�D�VXJDU�LV�SURGXFHG�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�JRRG�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�JDLQHG�WKH�DYDLODEOH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�IDLOHG�WR�JDLQ�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

$OWKRXJK�ZDWHU�LV�QHHGHG�LQ�K\GURO\VLV�UHDFWLRQV��WKDQNIXOO\�ZDWHU�LV�QRW�HQRXJK�WR�EUHDN
JO\FRVLGLF�ERQGV�E\�LWVHOI�

�
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4�������������

0RVW�FDQGLGDWHV�XQGHUVWRRG�WKH�FRQWH[W�RI�ZKDW�D�WHPSODWH�LV��EXW�RIWHQ�VWUXJJOHG�WR�H[SUHVV
ZKDW�LV�PHDQW�E\�D�WHPSODWH��6RPH�MXVW�UHVWDWHG�WKH�TXHVWLRQ�DQG�RWKHUV�UHIHUUHG�WR�FRS\LQJ
DQG�PDNLQJ�DQ�LGHQWLFDO�VWUDQG��+RZHYHU��PDQ\�GLG�H[SUHVV�WKH�LGHD�RI�QXFOHRWLGHV�OLQLQJ�XS
DORQJ�RQH�VWUDQG�RI�'1$�E\�FRPSOHPHQWDU\�EDVH�SDLULQJ�WR�JDLQ�FUHGLW�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�WKH�W\SH�RI�GHILQLWLRQ�ZH�DFFHSWHG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�D�UHVSRQVH�WKDW�JDLQHG�QR�FUHGLW�DV�WKH�FDQGLGDWH�GHVFULEHV�WKH
SURFHVV�RI�XVLQJ�WKH�WHPSODWH�WR�PDNH�DQ�LGHQWLFDO�FRS\�UDWKHU�WKDQ�D�FRPSOHPHQWDU\�VWUDQG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�VHTXHQFH�LV�FRPSOHPHQWDU\�QRW�LGHQWLFDO�WR�WKH�'1$�VR�QR�FUHGLW�IRU�WKLV�UHVSRQVH��7KLV
UHVSRQVH�DOVR�LPSOLHV�WKDW�WKH�WHPSODWH�LV�VRPHWKLQJ�RWKHU�WKDQ�WKH�'1$�VWUDQG�

�

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

�

4��������������

7KLV�ZDV�H[SHFWHG�WR�EH�D�UHODWLYHO\�VWUDLJKWIRUZDUG�TXHVWLRQ��EXW�DFWXDOO\�UHVXOWHG�LQ�VRPH�YHU\
SRRU�DQVZHUV�GXH�WR�SRRU�ZRUGLQJ�RI�DQVZHUV�DQG�EDG�H[DP�WHFKQLTXH��,Q��D���PDQ\�RI�WKH
GLDJUDPV�ZHUH�VORSSLO\�GUDZQ�DQG�WKH�ODEHO�OLQHV�FDUHOHVVO\�SRVLWLRQHG��$OWKRXJK�ZH�GLG�QRW
H[SHFW�WKUHH�GLPHQVLRQDO�GUDZLQJV��ZH�GLG�H[SHFW�WKH�GUDZLQJV�WR�EH�UHSUHVHQWDWLYH�RI�WKH
ELRORJ\�VR�WKDW��IRU�H[DPSOH��WKH�YHVVHO�ZDOO�ZRXOG�EH�ZLGHU�WKDQ�WKH�GLDPHWHU�RI�WKH�OXPHQ�DQG
WKH�GLDJUDP�ZRXOG�LQGLFDWH�WKH�QXPEHU�RI�OD\HUV�SUHVHQW��3DUW��E��ZDV�SRRUO\�GRQH�E\�PDQ\
FDQGLGDWHV�ZKR�IDLOHG�WR�DSSUHFLDWH�WKDW�HDFK�FRPSRQHQW�RI�WKH�YHVVHO�ZDOO�LV�SUHVHQW�IRU�D
GLIIHUHQW�UHDVRQ��(YHU\�VWUXFWXUH�DQG�IXQFWLRQ�FDPH�DFURVV�DV�EHLQJ�LQWHUFKDQJHDEOH��)RU
H[DPSOH��WKHUH�ZHUH�PDQ\�GHVFULSWLRQV�RI�WKH�HODVWLF�ILEUHV�DQG�VPRRWK�PXVFOH�FHOOV�
FRQWUDFWLQJ
DQG�UHOD[LQJ
�WR�LQFUHDVH�DQG�PDLQWDLQ�WKH�SUHVVXUH�RI�WKH�EORRG��&DQGLGDWHV�QHHG�WR�OHDUQ�WR
ZULWH�RQH�IDFW�LQ�RQH�VWDWHPHQW�WR�DYRLG�VXFK�DPELJXLWLHV��,Q��F���PDQ\�UHVSRQVHV�GLG�QRW
DFWXDOO\�VWDWH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�YHVVHOV�EXW�LQVWHDG�VWDWHG�IDFWV�DERXW�RQH�YHVVHO�RU�WKH
RWKHU��$�VXUSULVLQJO\�KLJK�QXPEHU�RI�UHVSRQVHV�FRPSDUHG�YHLQV�ZLWK�DUWHULHV��2QO\�WKH�PRUH�DEOH
FDQGLGDWHV�VFRUHG�ZHOO�LQ�WKLV�SDUW�DQG�WKH�SUHYLRXV�SDUW�RI�WKH�TXHVWLRQ�

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

�

4��������������
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�L�

����RI�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�LGHQWLILHG�WKH�DUUDQJHPHQW�RI�FRPSRQHQWV�LQ�D�PRQRQXFOHRWLGH��2I
WKH�LQFRUUHFW�UHVSRQVHV�%�ZDV�FKRVHQ�PRVW�IUHTXHQWO\�

�LL�

����RI�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�LGHQWLILHG�%�DV�WKH�P51$�ZLWK�D�VLQJOH�PLVWDNH��7KH�PRVW�FRPPRQ
LQFRUUHFW�UHVSRQVH�ZDV�WR�FKRRVH�&�૱�WKH�VHTXHQFH�ZLWK�QR�PLVWDNHV��SHUKDSV�VKRZLQJ�WKDW�WKH\
KDG�QRW�DOO�UHDG�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\�HQRXJK�

�LLL�

2YHU�����RI�FDQGLGDWHV�LGHQWLILHG�WKH�FRUUHFW�VHTXHQFH�HYHQWV�IRU�SURWHLQ�V\QWKHVLV�

�

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

4��������������

�D��&DQGLGDWHV�SUHGRPLQDQWO\�VFRUHG�HLWKHU�]HUR�RU�WZR�PDUNV�IRU�WKLV�TXHVWLRQ��GHSHQGLQJ�RQ
WKH�GHVFULSWLRQ�EHLQJ�RI�D�PRQRQXFOHRWLGH�RU�RI�DQ�DPLQR�DFLG�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�ZDV�DZDUGHG���PDUNV�IRU�WKH�UHIHUHQFH�WR�WKH�FDUER[\O�JURXS�DQG�WR�WKH�5�JURXS�
,I�FDQGLGDWHV�DUH�JRLQJ�WR�XVH�FKHPLFDO�IRUPXODH��WKH\�PXVW�EH�FRUUHFW�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

8QOHVV�VSHFLILFDOO\�DVNHG��LW�LV�VDIHU�WR�ZULWH�RXW�WKH�QDPH�RI�D�FKHPLFDO�DV�RSSRVHG�WR�ZULWLQJ
RXW�LWV�IRUPXOD��,I�WKH�IRUPXOD�LV�XVHG�WKHQ�LW�PXVW�EH�FRUUHFW��LQFOXGLQJ�DQ\�QHJDWLYH�RU�SRVLWLYH
FKDUJH�LW�PD\�KDYH�

�E��0DQ\�JRRG�UHVSRQVHV��VFRULQJ�PD[�IRXU�PDUNV�ZHUH�VHHQ��FDQGLGDWHV�DUH�FOHDUO\�EHLQJ
SUHSDUHG�IRU�WKH�H[DP�XVLQJ�SUHYLRXV�PDUN�VFKHPHV��7KHUH�ZHUH�VWLOO�VRPH�FRPPRQ�HUURUV�VHHQ
IURP�WKH�ZHDNHU�VWXGHQWV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

2QH�FRPPRQ�HUURU�LV�VHHQ�LQ�WKLV�UHVSRQVH��,QVWHDG�RI�UHIHULQJ�WR�PRQRQXFOHRWLGHV��WKH
FDQGLGDWH�KDV�VWDWHG�WKDW�WKH�EDVHV�MRLQ�WR�HDFK�RWKHU�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

)RU�TXHVWLRQV�WKDW�IUHTXHQWO\�FRPH�XS��VXFK�DV�WUDQVFULSWLRQ�DQG�WUDQVODWLRQ��XVH�SUHYLRXV�PDUN
VFKHPHV�WR�OHDUQ�WKH�FRUUHFW�WHUPLQRORJ\�

7KHUH�DUH�FDQGLGDWHV�WKDW�ORVH�PDUNV�E\�QRW�EHLQJ�VXIILFLHQWO\�SUHFLVH�LQ�WKHLU�DQVZHU�

S T E M U P . C O . U K
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

,Q�WKLV�UHVSRQVH�WKH�FDQGLGDWH�FOHDUO\�XQGHUVWDQGV�WKH�SURFHVV�DQG�KDV�VFRUHG�WKUHH�PDUNV�
+RZHYHU�WKH\�KDYH�QRW�EHHQ�SUHFLVH�HQRXJK�LQ�VWDWLQJ�ZKHUH�WKH�QXFOHRWLGHV�OLQH�XS�DQG�ZKDW
WKHLU�EDVHV�DUH�FRPSOHPHQWDU\�WR�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

0DNH�VXUH�LQ�\RXU�DQVZHUV�LQYROYLQJ�'1$�DQG�P51$�V\QWKHVLV�WKDW�LW�LV�YHU\�FOHDU�WKDW
PRQRQXFOHRWLGHV�OLQH�XS�DJDLQVW�WKH�H[LVWLQJ�'1$�VWUDQG�DQG�WKDW�WKH�EDVHV�RQ�WKH�QXFOHRWLGHV
ELQG�WR�WKHLU�FRPSOHPHQWDU\�EDVHV�RQ�WKH�'1$��<RX�PXVW�XVH�WKH�WHUP�
FRPSOHPHQWDU\
�LQ�\RXU
UHVSRQVH�DQG�QRW�MXVW�JLYH�DQ�H[DPSOH�

�

4��������������

�L�

$SSUR[LPDWHO\����UGV�RI�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�RVPRVLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�SDVVLYH�WUDQVSRUW�
0RVW�RI�WKH�UHVW�LQFRUUHFWO\�WKRXJKW�LW�LQYROYHG�WKH�PRYHPHQW�RI�D�VROXWH�GRZQ�D�FRQFHQWUDWLRQ
JUDGLHQW�

�LL�

7KH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�IDFLOLWDWHG�GLIIXVLRQ�LQYROYHV�LRQV�PRYLQJ�GRZQ�D
FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQW��$�IHZ�WKRXJKW�WKH\�PRYH�DJDLQVW�D�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQW�RU�XVHG�$73�

�LLL�

7KH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�HQGRF\WRVLV�LQYROYHV�WKH�SURGXFWLRQ�RI�D�YDFXROH�RU
YHVLFOH��$��&�DQG�'�ZHUH�DOO�VHHQ�DV�LQFRUUHFW�UHVSRQVHV�
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�

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

4�������������1R�([DPLQHU
V�5HSRUW�DYDLODEOH�IRU�WKLV�TXHVWLRQ

�

4�������������4XHVWLRQ��E��L�

�D���0RVW�FDQGLGDWHV�KDG�IHZ�GLIILFXOWLHV�ZLWK�WKH�PXOWLSOH�FKRLFH�TXHVWLRQV�DERXW�OLSLG�K\GURO\VLV
ZLWK�EHWZHHQ����DQG�����FRUUHFW�UHVSRQVH�UDWHV�IRU�HDFK�LWHP��7KH�PRVW�FRPPRQ�HUURUV�ZHUH
WR�WKLQN�WKDW�FDWDO\VWV�LQFUHDVH�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�E\�LQFUHDVLQJ�WKH�DFWLYDWLRQ�HQHUJ\��ZDWHU�LV
IRUPHG�LQ�D�K\GURO\VLV�UHDFWLRQ��DQG�JO\FRVLGLF�ERQGV�DUH�IRXQG�LQ�WULJO\FHULGHV�

�E��L���7KLV�TXHVWLRQ�ZDV�ZHOO�DQVZHUHG�ZLWK�PRVW�FDQGLGDWHV�LQWHUSUHWLQJ�WKH�GDWD�ZHOO�DQG
UHODWLQJ�LW�WR�ZKLFK�FRPSRQHQWV�DUH�DVVRFLDWHG�ZLWK�ULVNV�RI�GHYHORSLQJ�&9'�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�ERWK�RI�WKH�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

&RUUHFW�FRPSDULVRQV�KDYH�EHHQ�PDGH�ZLWK�/'/�DQG�+'/�OHYHOV��ERWK�RI�ZKLFK�KDYH�DQ�LQIOXHQFH
RQ�WKH�ULVN�RI�GHYHORSLQJ�&9'�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQV�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$V�ZHOO�DV�WKH�FRUUHFW�VWDWHPHQW�DERXW�WRWDO�FKROHVWHURO��WKH\�UHFRJQLVH�WKDW�WKH�NH\�IDFWRU�LV
WKDW�WKH�GLIIHUHQFHV�DUH�YHU\�VPDOO��SDUWLFXODUO\�IRU�+'/��

7KLV�UHVSRQVH�GLG�QRW�JDLQ�DQ\�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�VWDWHPHQW�PDGH�LV�QRW�SRVVLEOH�WR�FRQFOXGH�IURP�WKH�GDWD�LQ�WKH�WDEOH�DV�WKHUH�LV�QR
LQGLFDWLRQ�DERXW�WKH�FKROHVWHURO�OHYHOV�RI�LQGLYLGXDOV�ZLWKLQ�WKH�JURXSV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

7DNH�FDUH�DERXW�RYHU�LQWHUSUHWLQJ�GDWD�

7KLV�UHVSRQVH�IDLOHG�WR�JDLQ�DQ\�PDUNV�
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https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�ILUVW�VWDWHPHQW�LV�ZURQJ�IURP�WKH�GDWD�LQ�WKH�WDEOH��7KH�VHFRQG�VWDWHPHQW�LV�QRW�ZRUWK\�RI
FUHGLW�DV�WKH\�KDYH�VDLG�WKDW�WRWDO�FKROHVWHURO�LV�UHGXFHG��7KLV�LV�QRW�D�FOHDU�FRPSDUDWLYH
VWDWHPHQW�ZLWK�WKRVH�ZLWKRXW�WKH�PXWDWLRQ�DQG�ZH�KDYH�QR�LQGLFDWLRQ�LQ�WKH�GDWD�DERXW�FKDQJHV
LQ�WKH�OLSLG�OHYHOV�ZLWKLQ�WKH�SRSXODWLRQV��MXVW�FRPSDUDWLYH�PHDQ�YDOXHV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

0DNH�VXUH�VWDWHPHQWV�DUH�FRPSDUDWLYH�DQG�WKLQN�FDUHIXOO\�RYHU�WKH�DSSURSULDWH�XVH�RI�ZRUGV
VXFK�DV�ORZHU�DQG�UHGXFHG�DV�WKH\�KDYH�GLIIHUHQW�PHDQLQJV�DQG�VXLW�GLIIHUHQW�FRQWH[WV�

4XHVWLRQ��E��LL�

7KH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�UHFRJQLVHG�WKDW�VWDWLQV�ZRXOG�EH�WKH�VXLWDEOH�GUXJ�W\SH�WR�XVH�LQ�WKH
FRQWH[W�RI�WKLV�PXWDWLRQ��+RZHYHU��D�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�GLG�PHQWLRQ
DQWLFRDJXODQWV�

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�WKH�FRUUHFW�UHVSRQVH�

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�DQ�LQFRUUHFW�UHVSRQVH�WKDW�GLG�QRW�JDLQ�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV
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&KHFN�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�TXHVWLRQ�FDUHIXOO\��7KH�PXWDWLRQ�LQ�WKLV�TXHVWLRQ�LV�OLQNHG�WR�OLSLG�OHYHOV
LQ�WKH�EORRG�VR�WKH�PRVW�DSSURSULDWH�GUXJV�ZLOO�EH�WKRVH�WKDW�PLJKW�KHOS�UHGXFH�FKROHVWHURO
OHYHOV�LQ�WKH�EORRG�

4XHVWLRQ��E��LLL�

:LWK�VXFK�D�ORQJ�OLVW�RI�SRVVLEOH�VLGH�HIIHFWV�RI�VWDWLQ�XVH�PRVW�FDQGLGDWHV�ZHUH�DEOH�WR�JDLQ
FUHGLW��PRVW�IRU�OLYHU��NLGQH\�RU�PXVFOH�LVVXHV��7KH�PRVW�FRPPRQ�HUURUV�ZHUH�WR�VWDWH�WKDW
VWDWLQV�LQFUHDVH�WKH�ULVN�RI�FDQFHU�RU�UHGXFH�WKH�DEVRUSWLRQ�RI�YLWDPLQV�IURP�WKH�GLJHVWLYH
V\VWHP�

&DQGLGDWHV�ZHUH�DVNHG�WR�VWDWH�RQH�KHDOWK�ULVN��EXW�PDQ\�SURYLGHG�D�OLVW�RI�ULVNV�LQVWHDG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�RQH�RI�WKH�PRVW�FRPPRQ�FRUUHFW�UHVSRQVHV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WKH�PDUN�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�FDQGLGDWH�KDV�UHFRJQLVHG�VRPH�VLGH�HIIHFWV�DV�ULVNV�DQG�JDLQHG�FUHGLW��+RZHYHU��WKH
TXHVWLRQ�GLG�DVN�IRU�RQH�KHDOWK�ULVN�DQG�QRW�WZR�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS
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,I�D�ZRUG�LV�LQ�EROG�LQ�D�TXHVWLRQ�VWHP�WDNH�FDUHIXO�QRWH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�RQH�RI�WKH�PRVW�FRPPRQ�UHVSRQVHV�WKDW�GLG�QRW�JDLQ�WKH�PDUN�

�

4��������������

4XHVWLRQ��D�

$�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�GUHZ�WKH�SURGXFWV�DFFXUDWHO\�DQG�JDLQHG�DOO�WKUHH�PDUNV��$
VLJQLILFDQW�QXPEHU�DOVR�VFRUHG�QR�PDUNV��E\�HLWKHU�OHDYLQJ�WKH�DQVZHU�EODQN��FRS\LQJ�WKH�IXOO
WULJO\FHULGH��GUDZLQJ�VRPH�UDQGRP�SURGXFWV�RU�HYHQ�LQFOXGLQJ�FRPSOHWHO\�GLIIHUHQW�PROHFXOHV
VXFK�DV�DWWHPSWV�DW�JOXFRVH�RU�DPLQR�DFLGV�DV�D�SURGXFW�

&RPPRQ�HUURUV�WKDW�SUHYHQWHG�DOO�WKUHH�PDUNV�EHLQJ�DZDUGHG�LQFOXGHG�

D�ODFN�RI�WKH���2+V�RQ�JO\FHURO�WKH�LQFRPSOHWH�RU�WRWDO�ODFN�RI�&22+�DW�WKH�HQG�RI�WKH�IDWW\�DFLGV�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�WKUHH�DYDLODEOH�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$OO�SURGXFWV�KDYH�EHHQ�FRUUHFWO\�GUDZQ�IRU�PD[LPXP�FUHGLW�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WZR�RI�WKH�WKUHH�PDUNV�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KH�SURGXFWV�KDYH�EHHQ�LGHQWLILHG�DQG�GUDZQ��EXW�RQH�PDUN�KDV�EHHQ�ORVW�DV�HDFK�IDWW\�DFLG�KDV
EHHQ�GUDZQ�ZLWK�DQ�+�UDWKHU�WKDQ�2+�JURXS�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�7LS

5HPHPEHU�WKDW�K\GURO\VLV�LQYROYHV�+�2��GRXEOH�FKHFN�\RXU�PROHFXOHV�GUDZQ�WR�PDNH�VXUH�\RX
KDYH�QRW�ORVW�DQ\�DWRPV��,Q�WKLV�FDVH�+��KDV�EHHQ�DGGHG�WR�HDFK�ERQG�VSOLW�E\�K\GURO\VLV�LQVWHDG
RI�+�2�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

-XVW�FKDQJLQJ�WKH�IDWW\�DFLG�FKDLQ�LQWR�D�K\GURJHQ�LV�QRW�DQ�DFFXUDWH�K\GURO\VLV�UHDFWLRQ�DQG�RQO\
RQH�SURGXFW�LV�VKRZQ�ZKLFK�LV�QRW�D�FRUUHFW�JO\FHURO�PROHFXOH�
,I�\RX�DUH�DVNHG�WR�VKRZ�WKH�PROHFXOHV�SURGXFHG�PDNH�VXUH�\RX�LQFOXGH�PRUH�WKDQ�MXVW�RQH
SURGXFW�DV�WKLQJV�GRQ
W�GLVDSSHDU�

4XHVWLRQ��E�

0DQ\�FDQGLGDWHV�ZHUH�DEOH�WR�OLQN�WKH�GLHW�DQG�OLIHVW\OH�WR�WKH�LGHD�WKDW�WKH�SHUVRQ�ZRXOG�ORVH
ZHLJKW�EXW�PDQ\�ZHUH�XQDEOH�WR�JR�RQ�DQG�H[SODLQ�ZK\�IRU�D�IXUWKHU�PDUN��PDLQO\�EHFDXVH�WKH\
GLG�QRW�PHQWLRQ�LW�LQ�WHUPV�RI�DQ�HQHUJ\�LPEDODQFH��6RPH�FDQGLGDWHV�UHIHUUHG�WR�IDWLJXH�DQG
PXVFOH�ZDVWDJH��EXW�UDUHO\�PHQWLRQHG�WKH�QHFHVVLW\�IRU�HDWLQJ�PRUH�FDUERK\GUDWH�SURWHLQ�IRU
HQHUJ\�EDODQFH��$�IHZ�FDQGLGDWHV�ORRNHG�IRU�H[WUHPH�FRQVHTXHQFHV�DQG�WKRXJKW�WKDW�WKH�SHUVRQ
ZDV�OLNHO\�WR�GLH�DV�D�GLUHFW�UHVXOW�

6RPH�FDQGLGDWHV�UHIHUUHG�WR�VDWXUDWHG�DQG�XQVDWXUDWHG�IDWV�RU�+'/V�DQG�/'/V��SURGXFLQJ
DQVZHUV�WKDW�PDGH�QR�VHQVH�DW�DOO�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�
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7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�ERWK�DYDLODEOH�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�D�FRQFLVH�UHVSRQVH�WKDW�FOHDUO\�LGHQWLILHV�D�FRQVHTXHQFH��ORVV�RI�ZHLJKW�
ZLWK�WKH�HQHUJ\�LPEDODQFH�UHVXOWLQJ�IURP�WKH�VLWXDWLRQ�GHVFULEHG�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�FUHGLW�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�UHVSRQVH�LV�W\SLFDO�RI�VRPH�WKDW�GHVFULEHG�ZKDW�LV�QHHGHG�IURP�WKH�GLHW�UDWKHU�WKDQ�WKH
FRQVHTXHQFHV�RI�WKH�HQHUJ\�LPEDODQFH�

4XHVWLRQ��F�

7KHUH�ZDV�D�SHUIHFW�VSUHDG�RI�PDUNV�IRU�WKLV�TXHVWLRQ�ZLWK�HTXDO�QXPEHUV�RI�FDQGLGDWHV�JDLQLQJ
���������������RU���PDUNV��ZLWK�PRVW�FDQGLGDWHV�GHPRQVWUDWLQJ�DQ�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH
UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�JHQHWLF�FKDQJH�DQG�DQ�DOWHUDWLRQ�WR�WKH�HQ]\PH��&DQGLGDWHV�ZKR�JDLQHG
WKH�KLJKHU�PDUNV�LQ�WKH�TXHVWLRQ�WROG�D�FOHDU�DQG�GHWDLOHG�VWRU\�RI�KRZ�D�JHQH�PXWDWLRQ�OHDGV�WR
WKH�QRQ�IXQFWLRQLQJ�RI�DQ�HQ]\PH�

0DQ\�UHVSRQVHV�ODFNHG�GHWDLO�IRU�GHVFULELQJ�D�PXWDWLRQ�LQ�WHUPV�RI�D�FKDQJH�WR�WKH�'1$
VHTXHQFH�RU�D�FKDQJH�LQ�WKH�EDVH�VHTXHQFH�RI�D�JHQH��7KHUH�ZHUH�YDJXH�UHIHUHQFHV�WR�FKDQJHV
LQ�EDVH�VHTXHQFH�EXW�WKLV�ZDV�UDUHO\�TXDOLILHG�E\�WKH�JHQH��DQG�RIWHQ�ZDV�GHVFULEHG�ZLWK
UHIHUHQFH�WR�WKH�DPLQR�DFLG�EDVH�VHTXHQFH��0RVW�ZHUH�DEOH�WR�UHFRJQLVH�WKDW�D�PXWDWLRQ�ZRXOG
OHDG�WR�D�FKDQJH�LQ�DPLQR�DFLGV�EXW�IHZ�OLQNHG�WKLV�WR�D�FKDQJH�LQ�5�JURXSV��&DQGLGDWHV�ZHUH
DEOH�WR�UHFRJQLVH�WKDW�IROGLQJ�FKDQJHG�EXW�VRPH�YDJXHO\�PHQWLRQHG�WKDW�WKLV�ZRXOG�FKDQJH�WKH
DFWLYH�VLWH�EXW�GLG�QRW�GHVFULEH�ZKDW�WKLV�FKDQJH�ZRXOG�EH��VKDSH�RU�SURSHUWLHV��
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6RPH�FDQGLGDWHV�GHVFULEHG�WKH�QRUPDO�SURFHVV�RI�SURWHLQ�V\QWKHVLV�ZLWKRXW�VSHFLI\LQJ�KRZ�WKLV
ZRXOG�EH�GLIIHUHQW�GXH�WR�PXWDWLRQ��H�J��WKDW�WKH�ERQGV�ZRXOG�EH�LQ�GLIIHUHQW�SRVLWLRQV��WKDW�WKH
�'�VWUXFWXUH�ZRXOG�EH�GLIIHUHQW��WKHUHIRUH�WKH\�ZHUH�QRW�DGGUHVVLQJ�WKH�TXHVWLRQ�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�DOO�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

7KLV�LV�D�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�WKH�PDQ\�FOHDU�DQG�FRQFLVH�UHVSRQVHV�VHHQ�
&UHGLW�ZDV�JLYHQ�IRU�
GHVFULSWLRQ�RI�ZKDW�D�JHQH�PXWDWLRQ�LV�
FKDQJH�LQ�WKH�DPLQR�DFLGV�
GLIIHUHQW�ERQGV�EHWZHHQ�WKH�5�JURXSV�
FKDQJH�WR�WKH�IROGLQJ�RI�WKH�SURWHLQ�
WKH�VKDSH�RI�WKH�DFWLYH�VLWH�LV�FKDQJHG�
HQ]\PH�VXEVWUDWH�FRPSOH[�FDQ
W�IRUP�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�WKUHH�RI�WKH�ILYH�PDUNV�DYDLODEOH�
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�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

0DUNV�ZHUH�JLYHQ�IRU�
FKDQJH�LQ�WKH��'�VWUXFWXUH�RI�WKH�HQ]\PH�
FKDQJH�LQ�WKH�ERQGV�EHWZHHQ�5�JURXSV�
LGHD�WKDW�WKH�OLSLG�GRHV�QRW�ILW�WKH�HQ]\PH
V�DFWLYH�VLWH�
$V�WKLV�LV�D�TXHVWLRQ�WKDW�DVVHVVHV�WKH�TXDOLW\�IRU�ZULWWHQ�FRPPXQLFDWLRQ��SRLQWV�PXVW�EH�PDGH
FOHDUO\��)RU�H[DPSOH�LQ�WKLV�FDVH�FKDQJLQJ�WKH�EDVH�VHTXHQFH�RI�DPLQR�DFLGV�KDV�FRQIXVHG�'1$
DQG�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�RI�WKH�SURWHLQ�VR�WKLV�ZDV�QRW�JLYHQ�FUHGLW�

7KLV�UHVSRQVH�JDLQHG�QR�PDUNV�

�

5HVXOWV�3OXV��([DPLQHU�&RPPHQWV

$OWKRXJK�WKLV�FDQGLGDWH�KDV�JRW�WKH�JHQHUDO�LGHD�RI�ZKDW�LV�KDSSHQLQJ�WKH\�KDYH�QRW�JRQH�PXFK
EH\RQG�UHVWDWLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�TXHVWLRQ�DQG�KDYH�WKHUHIRUH�QRW�LQFOXGHG�WKH�ELRORJLFDO
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GHWDLO�DQG�FODULW\�QHHGHG�WR�H[SODLQ�ZK\�WKH�JHQH�PXWDWLRQ�UHVXOWV�LQ�DQ�HQ]\PH�WKDW�FDQ
W�EUHDN
GRZQ�OLSLGV�
7KH�QDWXUH�RI�WKH�JHQH�PXWDWLRQ�LV�QRW�H[SODLQHG��QHLWKHU�LV�WKH�FKDQJH�WR�WKH�HQ]\PH�

�

4�������������

7KH�PXOWLSOH�FKRLFH�TXHVWLRQV�ZHUH�UHDVRQDEO\�GLVFULPLQDWLQJ��IRU�H[DPSOH�ZLWK�RQO\�DERXW����
RI�FDQGLGDWHV�FRUUHFWO\�FDOFXODWLQJ�WKH�SHUFHQWDJH�RI�DGHQLQH�LQ�WKH�VDPSOH�

�&RQWDLQ�ULERVH��DQG��WUDQVFULSWLRQ�DQG�UHSOLFDWLRQ�FDQ�RFFXU�DW�WKH�VDPH�WLPH��ZHUH�WKH�PRVW
FRPPRQ�LQFRUUHFW�UHVSRQVHV�IRU��L��DQG��LL��

�

�

4��������������

7KH�PDMRULW\�RI�FDQGLGDWHV�JDLQHG������LU���PDUNV�IRU�WKLV�TXHVWLRQ��0RVW�FDQGLGDWHV�XQGHUVWRRG
DQG�GHVFULEHG�WKH�QDWXUH�RI�WKH�FKDQJLQJ�SULPDU\�DQG�WHUWLDU\�VWUXFWXUHV�DQG�WKH�FKDQJLQJ
ERQGV��+RZHYHU��LQ�D�QXPEHU�RI�FDVHV�WKHVH�GHVFULSWLRQV�ZHUH�QRW�LQ�D�ORJLFDO�RUGHU�DQG�VR
FDQGLGDWHV�ZHUH�SHQDOLVHG�DV�D�UHVXOW�

0DQ\�FDQGLGDWHV�GLG�QRW�GHVFULEH�WKH�SRVVLEOH�FKDQJHV�LQ�WKH�KDHPRJORELQ�SURSHUWLHV��WKRVH
WKDW�GLG�DWWHPSW�WR�WU\�DQG�GHVFULEH�ZKDW�PLJKW�KDSSHQ�WR�WKH�SURSHUWLHV�WKH\�RIWHQ�GHVFULEHG
DQ�HQ]\PH�DQG�LWV�DFWLYH�VLWH�UDWKHU�WKDQ�KDHPRJORELQ�

6RPH�FDQGLGDWHV�GHVFULEHG�FKDQJHV�WR�SHSWLGH�ERQGV�

,Q�DGGLWLRQ��D�VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�FDQGLGDWHV�ZDVWHG�WLPH��DQG�VSDFH��E\�JLYLQJ�GHWDLOV�RI
WUDQVFULSWLRQ�DQG�WUDQVODWLRQ��ZKLFK�ZDV�QRW�UHTXLUHG�E\�WKH�TXHVWLRQ�

�

�

4��������������

0RVW�FDQGLGDWHV�LGHQWLILHG�WKDW�ZDWHU�ZDV�PRYLQJ�LQWR�WKH�FHOO�E\�RVPRVLV��VR�JDLQLQJ�WZR�RI�WKH
WKUHH�PDUNV�DYDLODEOH��+RZHYHU��PDQ\�IDLOHG�WR�H[SODLQ�WKLV�LQ�WHUPV�RI�D�VROXWH�RU�ZDWHU
SRWHQWLDO�JUDGLHQW��RU�D�GHVFULSWLRQ�RI�VXFK���:KHUH�WKH\�GLG�PRVW�GHVFULEHG�D�ZDWHU
FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQW�ZLWK�IHZ�GHVFULELQJ�ZDWHU�SRWHQWLDO�RU�VROXWH�FRQFHQWUDWLRQ�JUDGLHQWV�
6XUSULVLQJO\�UHODWLYHO\�IHZ�FDQGLGDWHV�ZHQW�RQWR�GHVFULEH�WKDW�WKH�PHPEUDQH�UXSWXUHV�WR�H[SODLQ
ZK\�VRPH�RI�WKH�FHOOV�KDG�EXUVW�

7KH�ZRUVW�UHVSRQVHV�LJQRUHG�ZDWHU�DQG�RVPRVLV�DQG�GHVFULEHG�WKH�HYHQWV�LQ�WHUPV�RI�ZKDW�KDG
KDSSHQHG�GXH�WR�WKH�XSWDNH�RI�PROHFXOH�:�
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