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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�DQ�H[SHULPHQW�WR�GHWHUPLQH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F���IRU�DQ
HVWHULILFDWLRQ�UHDFWLRQ�SURGXFLQJ�SURS\O�HWKDQRDWH��7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�LV

,Q�DQ�H[SHULPHQW�WR�GHWHUPLQH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F���WKH�IROORZLQJ�VWHSV�ZHUH�FDUULHG�RXW�

�����FP��RI�HWKDQRLF�DFLG��������PRO�������FP��RI�SURSDQ���RO��������PRO��DQG�����FP��RI
GLOXWH�K\GURFKORULF�DFLG�ZHUH�PL[HG�WRJHWKHU�LQ�D�VHDOHG�ERLOLQJ�WXEH�
,Q�WKLV�SUH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH��WKHUH�LV�������PRO�RI�ZDWHU
�7KH�PL[WXUH�ZDV�OHIW�IRU�RQH�ZHHN��DW�URRP�WHPSHUDWXUH�DQG�SUHVVXUH��WR�UHDFK
HTXLOLEULXP
�7KH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�DQG�ZDVKLQJV�ZHUH�WUDQVIHUUHG�WR�D�YROXPHWULF�IODVN�DQG�WKH
VROXWLRQ�PDGH�XS�WR�H[DFWO\�������FP��XVLQJ�GLVWLOOHG�ZDWHU
������FP��VDPSOHV�RI�WKH�GLOXWHG�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�ZHUH�WLWUDWHG�ZLWK�D�VROXWLRQ�RI
VRGLXP�K\GUR[LGH��FRQFHQWUDWLRQ�������PRO�GPಖ���XVLQJ�SKHQROSKWKDOHLQ�DV�WKH�LQGLFDWRU
�7KH�PHDQ�WLWUH�ZDV�������FP��RI�������PRO�GPಖ��VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�

�

�D���6WDWH�WKH�UROH�RI�WKH�K\GURFKORULF�DFLG�LQ�WKH�HVWHULILFDWLRQ�UHDFWLRQ�

���
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�E����L���&DOFXODWH�WKH�WRWDO�DPRXQW��LQ�PROHV��RI�DFLG�SUHVHQW�LQ�WKH�YROXPHWULF�IODVN�LQ�WKH
HTXLOLEULXP�PL[WXUH�

���

�LL���7KH�����FP��RI�GLOXWH�K\GURFKORULF�DFLG�FRQWDLQHG���������PRO�RI�+��DT��LRQV�

8VH�WKLV�DQG�\RXU�DQVZHU�WR�SDUW��E��L��WR�FDOFXODWH�WKH�DPRXQW��LQ�PROHV��RI�HWKDQRLF�DFLG
SUHVHQW�LQ�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�

���

�F����L���7KH�LQLWLDO�PL[WXUH�LQ�WKH�ERLOLQJ�WXEH�FRQWDLQHG�������PRO�RI�HWKDQRLF�DFLG�

8VH�\RXU�DQVZHU�WR��E��LL��WR�FDOFXODWH�WKH�DPRXQW��LQ�PROHV��RI�HWKDQRLF�DFLG�WKDW�UHDFWHG�WR
IRUP�WKH�HVWHU�LQ�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�

���

�LL���8VH�LQIRUPDWLRQ�JLYHQ�LQ�WKH�PHWKRG��DQG�\RXU�DQVZHU�WR��F��L���WR�FDOFXODWH�WKH�DPRXQWV��LQ
PROHV��RI�SURSDQ���RO��SURS\O�HWKDQRDWH�DQG�ZDWHU�WKDW�DUH�SUHVHQW�LQ�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�

���

0ROHV�RI�SURSDQ���RO�DW�HTXLOLEULXP
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0ROHV�RI�SURS\O�HWKDQRDWH�DW�HTXLOLEULXP
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0ROHV�RI�ZDWHU�DW�HTXLOLEULXP
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�G����L���:ULWH�WKH�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F���IRU�WKLV�UHDFWLRQ�

���

�LL���([SODLQ�ZK\�LW�LV�SRVVLEOH��LQ�WKLV�FDVH��WR�FDOFXODWH�.F�XVLQJ�HTXLOLEULXP�DPRXQWV�LQ�PROHV�
UDWKHU�WKDQ�HTXLOLEULXP�FRQFHQWUDWLRQV�
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�LLL���&DOFXODWH�WKH�YDOXH�RI�.F�

*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�DQ�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

���

�H���7KH�SLQN�FRORXU�RI�WKH�SKHQROSKWKDOHLQ�IDGHV�DIWHU�WKH�HQG�SRLQW�RI�WKH�WLWUDWLRQ�KDV�EHHQ
UHDFKHG�

*LYH�D�SRVVLEOH�H[SODQDWLRQ�IRU�WKLV�REVHUYDWLRQ�

���
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�I���([SODLQ�ZKDW�\RX�FRXOG�GR�WR�FRQILUP�WKDW�RQH�ZHHN�LV�VXIILFLHQW�WLPH�IRU�WKH�PL[WXUH�WR�UHDFK
HTXLOLEULXP�

���
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�J���$�VWXGHQW�UHSHDWHG�WKH�H[SHULPHQW��EXW�OHIW�WKH�PL[WXUH�LQ�D�ZDWHU�EDWK�DW����r&�XQWLO
HTXLOLEULXP�ZDV�UHDFKHG�

'HGXFH�WKH�HIIHFW��LI�DQ\��RQ�WKLV�VWXGHQW
V�YDOXH�IRU�.F�FRPSDUHG�ZLWK�WKDW�REWDLQHG�LQ�SDUW
�G��LLL��
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

�

4�������������

$PPRQLD�LV�PDQXIDFWXUHG�E\�WKH�+DEHU�3URFHVV�

7KH�SUHVVXUH�XVHG�LQ�WKH�+DEHU�3URFHVV�LV�����DWP�

([SODLQ�WKH�HIIHFW��LI�DQ\��RI�LQFUHDVLQJ�WKH�SUHVVXUH�RQ�WKH�HTXLOLEULXP�\LHOG�RI�DPPRQLD�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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4�������������

7KH�JDV�SKDVH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�K\GURJHQ�DQG�LRGLQH�LV�UHYHUVLEOH�

+��J����,��J�� ��+,�J�

�D����L���:ULWH�WKH�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F��IRU�WKLV�UHDFWLRQ�

���

�LL���,I�WKH�VWDUWLQJ�FRQFHQWUDWLRQ�RI�ERWK�K\GURJHQ�DQG�LRGLQH�ZDV�D�PRO�GPಖ��DQG�LW�ZDV�IRXQG
WKDW��\�PRO�GPಖ��RI�K\GURJHQ�LRGLGH�KDG�IRUPHG�RQFH�HTXLOLEULXP�KDG�EHHQ�HVWDEOLVKHG��ZULWH
WKH�.F�H[SUHVVLRQ�LQ�WHUPV�RI�D�DQG�\�

���

�E���7KH�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�LQ��D��LL��FDQ�EH�UHDUUDQJHG�DV�VKRZQ�

,Q�DQ�H[SHULPHQW��DLU�ZDV�UHPRYHG�IURP�D���GP��IODVN�DQG�DPRXQWV�RI�K\GURJHQ�DQG�LRGLQH
JDVHV�ZHUH�PL[HG�WRJHWKHU�VXFK�WKDW�WKHLU�LQLWLDO�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�ERWK�D�PRO�GPಖ���7KLV
PL[WXUH�ZDV�DOORZHG�WR�UHDFK�HTXLOLEULXP�DW�����.��7KH�HTXLOLEULXP�FRQFHQWUDWLRQ�RI�LRGLQH�ZDV
WKHQ�PHDVXUHG�

7KH�H[SHULPHQW�ZDV�UHSHDWHG�IRU�YDULRXV�LQLWLDO�FRQFHQWUDWLRQV��D�PRO�GPಖ���DQG�WKH�UHVXOWV
UHFRUGHG�LQ�WKH�WDEOH�

�L���&RPSOHWH�WKH�WDEOH�WR�JLYH�WKH�WZR�UHPDLQLQJ�YDOXHV�RI�\�PRO�GPಖ���WR�WZR�GHFLPDO�SODFHV�

���
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�LL���3ORW�D�JUDSK�WR�VKRZ�KRZ�\�PRO�GPಖ��YDULHV�ZLWK�WKH�LQLWLDO�FRQFHQWUDWLRQV�RI�K\GURJHQ�DQG
LRGLQH��D�PRO�GPಖ��

���

�LLL���'HWHUPLQH�WKH�JUDGLHQW�RI�\RXU�JUDSK�

6KRZ�\RXU�ZRUNLQJ�RQ�WKH�JUDSK�

���
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�LY���8VH�\RXU�DQVZHU�WR��E��LLL��DQG�WKH�H[SUHVVLRQ�
�WR�FDOFXODWH�WKH�YDOXH�RI�.F�

���

�F���,GHQWLI\�D�VDIHW\�LVVXH�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKLV�H[SHULPHQW�

���

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

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

�G���2QH�RI�WKH�H[SHULPHQWV�LQ�SDUW��E��ZDV�UHSHDWHG�XVLQJ�WKH�VDPH�PRODU�TXDQWLWLHV�RI
K\GURJHQ�DQG�LRGLQH�EXW�LQ�D�����FP��IODVN�LQVWHDG�RI�WKH���GP��IODVN�

'HGXFH�WKH�HIIHFW��LI�DQ\��WKDW�WKLV�ZRXOG�KDYH�RQ�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�DQG�RQ�WKH�YDOXH�RI�.F
FDOFXODWHG�
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�H���7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�K\GURJHQ�DQG�LRGLQH�LV

+��J����,��J�� ��+,�J�����������̩+� �૱����N-�PROಖ�

�L���([SODLQ�WKH�HIIHFW��LI�DQ\��RQ�WKH�YDOXH�RI�.F�ZKHQ�WKH�WHPSHUDWXUH�LV�LQFUHDVHG�

���

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

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

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

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

�LL���2Q�\RXU�JUDSK�LQ��E��LL���GUDZ�DQG�ODEHO�WKH�OLQH�\RX�ZRXOG�H[SHFW�LI�WKH�H[SHULPHQW�ZDV
FDUULHG�RXW�DW������.�LQVWHDG�RI�����.�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�
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7KH�IROORZLQJ�UHYHUVLEOH�UHDFWLRQ�LV�XVHG�LQ�LQGXVWU\�WR�PDNH�PHWKDQRO��&+�2+�

&2�J�����+��J�� �&+�2+�J���� +� �ಖ���N-�PRO
ಖ�

�D����:KLFK�FKDQJH�ZRXOG�DIIHFW�ERWK�WKH�YDOXH�RI�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F��DQG�WKH
SURSRUWLRQ�RI�PHWKDQRO�SUHVHQW�LQ�DQ�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�RI�WKH�WKUHH�JDVHV"

���

��$���DGGLQJ�D�FDWDO\VW

��%���FKDQJLQJ�WKH�WHPSHUDWXUH

��&���LQFUHDVLQJ�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�FDUERQ�PRQR[LGH

��'���LQFUHDVLQJ�WKH�SUHVVXUH

�E����7KH�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F��IRU�WKLV�UHDFWLRQ�LV

������PRO�RI�&2�J��DQG�������PRO�RI�+��J��DUH�PL[HG�LQ�D�VHDOHG�FRQWDLQHU�RI�YROXPH�����GP��DW
D�WHPSHUDWXUH�RI�����.�DQG�D�SUHVVXUH�RI�����DWPRVSKHUHV�DQG�DOORZHG�WR�UHDFK�HTXLOLEULXP�

7KH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�LV�IRXQG�WR�FRQWDLQ�������PRO�RI�&+�2+�J��

�L����&DOFXODWH�.F�IRU�WKLV�UHDFWLRQ��*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�DQ�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW
ILJXUHV�DQG�VWDWH�WKH�XQLWV�

���

�LL����7KH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�RI�&2�J���+��J��DQG�&+�2+�J��LV�KHDWHG�LQ�WKH�VDPH�VHDOHG
FRQWDLQHU�WR�D�WHPSHUDWXUH�KLJKHU�WKDQ�����.��6LQFH�WKH�JDV�YROXPH�UHPDLQV�WKH�VDPH��WKH
LQFUHDVHG�WHPSHUDWXUH�UHVXOWV�LQ�DQ�LQFUHDVH�LQ�SUHVVXUH�

([SODLQ�ZK\�LW�LV�GLIILFXOW�WR�SUHGLFW�WKH�HIIHFW�RQ�WKH�\LHOG�RI�&+�2+�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HTXLOLEULXP�V\VWHPV�

$Q�HTXLOLEULXP�H[LVWV�LQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�EHWZHHQ�WKH�FKURPDWH�9,��LRQV�DQG�WKH
GLFKURPDWH�9,��LRQV�

([SODLQ�DQ\�FKDQJH�LQ�WKH�SRVLWLRQ�RI�HTXLOLEULXP�LI�D�IHZ�GURSV�RI
VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�DUH�DGGHG�WR�WKLV�HTXLOLEULXP�V\VWHP�

���

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

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

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4�������������

&KORULQH�LV�XVHG�WR�SUHYHQW�WKH�JURZWK�RI�EDFWHULD�LQ�VZLPPLQJ�SRRO�ZDWHU���,W�UHDFWV�DV�VKRZQ
EHORZ�

�D����L����%\�JLYLQJ�DSSURSULDWH�R[LGDWLRQ�QXPEHUV��H[SODLQ�ZK\�WKLV�LV�D�GLVSURSRUWLRQDWLRQ
UHDFWLRQ�

���

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

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

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

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

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

�LL����6WDWH�DQG�H[SODLQ�WKH�HIIHFW�RQ�WKH�SRVLWLRQ�RI�HTXLOLEULXP�LI�FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG
LV�DGGHG�WR�D�VDPSOH�RI�FKORULQDWHG�VZLPPLQJ�SRRO�ZDWHU�

���

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

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

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

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

�E���,Q�D�VLPLODU�UHDFWLRQ��FKORULQH�UHDFWV�ZLWK�VRGLXP�K\GUR[LGH�WR�PDNH�KRXVHKROG�EOHDFK�

7KH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�1D&O2�LQ�GLOXWHG�EOHDFK�ZDV�PHDVXUHG�E\�WLWUDWLRQ�
$������FP��VDPSOH�RI�EOHDFK�ZDV�SLSHWWHG�LQWR�D�FRQLFDO�IODVN���$SSUR[LPDWHO\�����J�RI�VROLG
SRWDVVLXP�LRGLGH�DQG����FP��RI�K\GURFKORULF�DFLG�ZLWK�FRQFHQWUDWLRQ������PRO�GPಖ��ZHUH
DGGHG���(DFK�PROH�RI�&O2ಖ��IURP�WKH�1D&O2�LQ�WKH�VROXWLRQ�RI�EOHDFK��SURGXFHG�RQH�PROH�RI
LRGLQH��,���ZKLFK�ZDV�WLWUDWHG�ZLWK�VRGLXP�WKLRVXOIDWH�VROXWLRQ�

�L����&RPSOHWH�WKH�LRQLF�KDOI�HTXDWLRQV�EHORZ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�RI�&O2ಖ�ZLWK�DFLGLILHG�SRWDVVLXP
LRGLGH�E\�EDODQFLQJ�WKHP�DQG�DGGLQJ�HOHFWURQV�ZKHUH�UHTXLUHG�

���

�LL����8VH�\RXU�DQVZHU�WR��D��L��WR�ZULWH�WKH�RYHUDOO�LRQLF�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�&O2ಖ
DQG�,ಖLRQV�LQ�DFLGLF�FRQGLWLRQV�

���

�LLL����7KH�LRGLQH�LQ�WKH�VDPSOH�UHTXLUHG�D�PHDQ��DYHUDJH��WLWUH�RI�������FP��RI��������PRO�GPಖ�

VRGLXP�WKLRVXOIDWH�VROXWLRQ���7KLRVXOIDWH�LRQV�UHDFW�ZLWK�LRGLQH�DV�VKRZQ�EHORZ�

&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�LRGLQH�LQ�WKH�VROXWLRQ�

���

�LY����:KDW�LV�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�&O2ಖ�LRQV�LQ�WKH�VDPSOH�RI�GLOXWHG�EOHDFK"

���

�Y����+HQFH�FDOFXODWH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ��LQ�PRO�GPಖ���RI�&O2ಖ�LQ�WKH�GLOXWHG�EOHDFK�
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���

�YL��������J�RI�SRWDVVLXP�LRGLGH��.,��FRQWDLQV����������ಖ��PRO�RI�,ಖ���8VH�\RXU�DQVZHUV�WR��E��LL�
DQG��E��LY��WR�VKRZ�E\�FDOFXODWLRQ�ZK\�WKLV�DPRXQW�ZDV�VXLWDEOH�

���

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

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

�YLL����$�VWXGHQW�FDUU\LQJ�RXW�WKLV�WLWUDWLRQ�PHDVXUHG�WKH�PHDQ��DYHUDJH��WLWUH�DV�������FPಖ��

��������:KDW�LV�WKH�SHUFHQWDJH�GLIIHUHQFH�LQ�WKLV�VWXGHQW
V�WLWUH��FRPSDUHG�ZLWK�WKH�DFFXUDWH�YDOXH
RI�������FPಖ"

���

�YLLL����7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�VWXGHQW
V�PHDQ�WLWUH�DQG�WKH�DFFXUDWH�YDOXH�ZDV�QRW�GXH�WR
WKH�OLPLWDWLRQV�LQ�WKH�DFFXUDF\�RI�WKH�PHDVXULQJ�LQVWUXPHQWV�

����������6XJJHVW�RQH�SRVVLEOH�UHDVRQ�IRU�WKLV�GLIIHUHQFH�

���

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

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

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

�F���6XJJHVW�RQH�GDPDJLQJ�HIIHFW�WR�WKH�XSSHU�DWPRVSKHUH�ZKLFK�FRXOG�EH�FDXVHG�E\�WKH
SUHVHQFH�RI�FKORULQH�FRPSRXQGV�

���

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

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4�������������

:KDW�DUH�WKH�XQLWV�RI�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F��IRU�WKH�K\SRWKHWLFDO�UHDFWLRQ�EHORZ"

�$�DT����%�DT�� ��&�DT����'�DT�

���$����PRO��GPಖ�

���%����PROಖ��GP�
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���&����PRO��GPಖ�

���'����PROಖ��GP�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4�������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�DQ�H[SHULPHQW�WR�GHWHUPLQH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F��IRU�WKH�UHDFWLRQ
EHWZHHQ�HWKDQRLF�DFLG�DQG�HWKDQRO�WR�IRUP�HWK\O�HWKDQRDWH�DQG�ZDWHU�

7ZR�VHDOHG�WHVW�WXEHV�ZHUH�SUHSDUHG�

7KH�ILUVW�WHVW�WXEH�FRQWDLQHG��������PRO�HWKDQRLF�DFLG���������PRO�RI�HWKDQRO�DQG������FP��RI
FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�

7KH�VHFRQG�WHVW�WXEH�FRQWDLQHG��������PRO�HWK\O�HWKDQRDWH���������PRO�RI�ZDWHU�DQG������FP�

RI�FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�

$IWHU�VWDQGLQJ�DW���r&�IRU�WZR�ZHHNV��WR�HQVXUH�HTXLOLEULXP�LV�UHDFKHG��WKH�FRQWHQWV�RI�HDFK�WHVW
WXEH�ZHUH�VHSDUDWHO\�WLWUDWHG�ZLWK�������PRO�GPಖ��VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�

�����FP��RI�FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�ZDV�DOVR�WLWUDWHG�ZLWK�WKH�VDPH�VRGLXP�K\GUR[LGH
VROXWLRQ�

�D����L���8VLQJ�GDWD�IURP�WKH�'DWD�%RRNOHW��FDOFXODWH�WKH�YROXPH��LQ�FP���RI��������PRO�RI
HWKDQRLF�DFLG�

���

�LL���:KDW�ZRXOG�EH�WKH�EHVW�SLHFH�RI�DSSDUDWXV�WR�PHDVXUH�RXW�WKH�YROXPHV�RI�WKH�OLTXLGV�IRU�WKH
VHDOHG�WHVW�WXEHV"

���

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

�LLL���6XJJHVW�D�UHDVRQ�ZK\�WKH�WHVW�WXEHV�ZHUH�VHDOHG�

���

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

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

�LY���6XJJHVW�D�VXLWDEOH�LQGLFDWRU�IRU�WKH�WLWUDWLRQ�RI�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�LQ�HLWKHU�WHVW�WXEH�
ZLWK�WKH�H[SHFWHG�FRORXU�FKDQJH��-XVWLI\�\RXU�VXJJHVWLRQ�

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

&RORXU�FKDQJH�IURP������������������������������������������������������WR�����������������������������������������������������

-XVWLILFDWLRQ

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

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

�E���,Q�WKLV�H[SHULPHQW��WKH�IROORZLQJ�WLWUHV�ZHUH�REWDLQHG�

�L���:ULWH�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�HWKDQRLF�DFLG�DQG�HWKDQRO�WR�IRUP�HWK\O
HWKDQRDWH�DQG�ZDWHU��XVLQJ�VWUXFWXUDO�IRUPXODH��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�LL���&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�HWKDQRLF�DFLG�SUHVHQW�DW�HTXLOLEULXP�LQ�WKH�ILUVW�WHVW�WXEH�

���

�LLL���'HGXFH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�HWKDQRO�SUHVHQW�DW�HTXLOLEULXP�LQ�WKH�ILUVW�WHVW�WXEH�

���

�LY���&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�HWK\O�HWKDQRDWH�IRUPHG�DW�HTXLOLEULXP�LQ�WKH�ILUVW�WHVW
WXEH�

���

�Y���:ULWH�DQ�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F��IRU�WKH�UHDFWLRQ�
$VVXPLQJ�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�ZDWHU�DQG�HWK\O�HWKDQRDWH�SUHVHQW�DW�HTXLOLEULXP�DUH�WKH
VDPH��FDOFXODWH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F�

���

�YL���([SODLQ�ZK\�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�KDV�QR�XQLWV�

���

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

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

�YLL���:K\��LQ�IDFW��LV�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�ZDWHU�SUHVHQW�LQ�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�JUHDWHU
WKDQ�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�HWK\O�HWKDQRDWH"
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���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

�F����L���:KDW�LV�WKH�W\SH�RI�UHDFWLRQ�WKDW�WRRN�SODFH�LQ�HDFK�WHVW�WXEH"

���

)LUVW�WHVW�WXEH

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

6HFRQG�WHVW�WXEH

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


�LL��&RPPHQW�RQ�WKH�YDOXH�RI�WKH�WLWUH�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�LQ�WKH�VHFRQG�WHVW�WXEH
FRPSDUHG�WR�WKH�ILUVW�WHVW�WXEH�

:KDW�FKDUDFWHULVWLF�IHDWXUH�RI�HTXLOLEULXP�UHDFWLRQV�LV�GHPRQVWUDWHG�E\�WKH�YDOXHV�RI�WKHVH
WLWUHV"

���

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

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

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

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

�LLL���6WDWH�WKH�UROH�RI�WKH�FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�LQ�WKH�HTXLOLEULXP�UHDFWLRQ�

���

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4�������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�HIIHFW�RI�FKDQJHV�LQ�WHPSHUDWXUH�RQ�UHDFWLRQV�


�&RPSRXQG�;�UHDFWHG�UHYHUVLEO\�ZLWK�FRQFHQWUDWHG�VXOIXULF�DFLG�WR�IRUP�WZR�LVRPHUV��$�DQG�%�

FRPSRXQG�;���+�62��FRQF��� �LVRPHU�$���LVRPHU�%
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$W���r&��DSSUR[LPDWHO\�����RI�WKH�SURGXFW�ZDV�LVRPHU�$��$W�����r&��WKH�SURGXFW�FRQWDLQHG
DSSUR[LPDWHO\�����RI�LVRPHU�%�

7KH�GLDJUDP�VKRZV�WKH�UHDFWLRQ�SURILOHV�IRU�WKH�IRUPDWLRQ�RI�WKH�WZR�LVRPHUV�

8VH�WKH�LQIRUPDWLRQ�WR�FRPPHQW�RQ�WKH�GLIIHUHQW�\LHOGV�RI�LVRPHU�$�DQG�LVRPHU�%�DW�GLIIHUHQW
WHPSHUDWXUHV�

���

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

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

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

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

4��������������

0HWKDQH�K\GUDWH�LV�IRXQG�RQ�FRQWLQHQWDO�VKHOYHV�GHHS�LQ�RFHDQV��,W�IRUPV�PHWKDQH�LQ�DQ
HQGRWKHUPLF�HTXLOLEULXP�UHDFWLRQ��ZKLFK�PD\�EH�UHSUHVHQWHG�DV
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�D���:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�FKDQJHV�ZRXOG�LQFUHDVH�WKH�HTXLOLEULXP�\LHOG�RI�PHWKDQH"

���

���$����,QFUHDVLQJ�WKH�WHPSHUDWXUH�DQG�GHFUHDVLQJ�WKH�SUHVVXUH�

���%����'HFUHDVLQJ�ERWK�WKH�WHPSHUDWXUH�DQG�WKH�SUHVVXUH�

���&����,QFUHDVLQJ�ERWK�WKH�WHPSHUDWXUH�DQG�WKH�SUHVVXUH�

���'����'HFUHDVLQJ�WKH�WHPSHUDWXUH�DQG�LQFUHDVLQJ�WKH�SUHVVXUH�

�E���:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�ZRXOG�GHFUHDVH�WKH�YDOXH�RI�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.S��IRU�WKH
DERYH�HTXLOLEULXP"

���

���$����'HFUHDVLQJ�WKH�SUHVVXUH

���%����,QFUHDVLQJ�WKH�SUHVVXUH

���&����'HFUHDVLQJ�WKH�WHPSHUDWXUH

���'����,QFUHDVLQJ�WKH�WHPSHUDWXUH

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

0HWKDQH�K\GUDWH�LV�IRXQG�RQ�FRQWLQHQWDO�VKHOYHV�GHHS�LQ�RFHDQV��,W�IRUPV�PHWKDQH�LQ�DQ
HQGRWKHUPLF�HTXLOLEULXP�UHDFWLRQ��ZKLFK�PD\�EH�UHSUHVHQWHG�DV

�D���:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�FKDQJHV�ZRXOG�GHFUHDVH�WKH�HTXLOLEULXP�\LHOG�RI�PHWKDQH"

���

���$���'HFUHDVLQJ�WKH�WHPSHUDWXUH�DQG�GHFUHDVLQJ�WKH�SUHVVXUH�

���%���,QFUHDVLQJ�WKH�WHPSHUDWXUH�DQG�GHFUHDVLQJ�WKH�SUHVVXUH�

���&���'HFUHDVLQJ�WKH�WHPSHUDWXUH�DQG�LQFUHDVLQJ�WKH�SUHVVXUH�

���'���,QFUHDVLQJ�WKH�WHPSHUDWXUH�DQG�LQFUHDVLQJ�WKH�SUHVVXUH�

�E���:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�ZRXOG�LQFUHDVH�WKH�YDOXH�RI�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.S��IRU�WKH
DERYH�HTXLOLEULXP"
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���

���$���'HFUHDVLQJ�WKH�SUHVVXUH

���%���,QFUHDVLQJ�WKH�SUHVVXUH

���&���'HFUHDVLQJ�WKH�WHPSHUDWXUH

���'���,QFUHDVLQJ�WKH�WHPSHUDWXUH

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������D���)RU�WKH�HTXLOLEULXP�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�K\GURJHQ�DQG�LRGLQH

+��J����,��J�� ��+,�J�

LQFUHDVLQJ�WKH�SUHVVXUH�RI�WKH�V\VWHP

���

���$����KDV�QR�HIIHFW�RQ�WKH�UDWH�RU�WKH�SRVLWLRQ�RI�HTXLOLEULXP�

���%����LQFUHDVHV�WKH�UDWH�EXW�GRHV�QRW�DIIHFW�WKH�SRVLWLRQ�RI�HTXLOLEULXP�

���&����LQFUHDVHV�WKH�UDWH�DQG�VKLIWV�WKH�HTXLOLEULXP�WR�WKH�ULJKW�

���'����LQFUHDVHV�WKH�UDWH�DQG�VKLIWV�WKH�HTXLOLEULXP�WR�WKH�OHIW�

�E���7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�K\GURJHQ�DQG�LRGLQH�PD\�DOVR�EH�ZULWWHQ
DV

�+��J�����,��J�� �+,�J�

7KLV�FKDQJH�WR�WKH�HTXDWLRQ��FRPSDUHG�WR�WKDW�LQ�SDUW��D��

���

���$����KDV�QR�HIIHFW�RQ�WKH�YDOXH�RI�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�

���%����KDOYHV�WKH�YDOXH�RI�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�

���&����GRXEOHV�WKH�YDOXH�RI�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�

���'����VTXDUH�URRWV�WKH�YDOXH�RI�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUNV�
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�

4�������������$PPRQLXP�FKORULGH�GHFRPSRVHV�RQ�KHDWLQJ�

1+�&O�V�� �1+��J����+&O�J�

7KH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.S��IRU�WKLV�UHDFWLRQ�HTXDOV

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�HTXLOLEULXP�UHDFWLRQ�EHORZ�

)H���DT����$J��DT�� �)H���DT����$J�V�

7KH�HTXLOLEULXP�LV�UHDFKHG�VORZO\�


�D���'HVFULEH�WKH�FKDQJHV�\RX�ZRXOG�VHH�LI�DTXHRXV�VROXWLRQV�RI�LURQ�,,��VXOIDWH�DQG�VLOYHU�QLWUDWH
ZHUH�PL[HG�DQG�DOORZHG�WR�VWDQG�IRU�D�IHZ�KRXUV�

���

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

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

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

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

�E���7KH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�VLOYHU�LRQV�LQ�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�FDQ�EH�IRXQG�E\�WLWUDWLRQ�ZLWK
SRWDVVLXP�WKLRF\DQDWH��6LOYHU�WKLRF\DQDWH�SUHFLSLWDWHV�

$J��DT����&16ಖ�DT�� �$J&16�V�

:KHQ�DOO�WKH�VLOYHU�LRQV�KDYH�UHDFWHG��D�GHHS�UHG�FRPSOH[�LRQ�RI�LURQ�,,,��WKLRF\DQDWH�IRUPV�

,Q�DQ�H[SHULPHQW�������FP��RI�������PRO�GPಖ��VLOYHU�QLWUDWH�VROXWLRQ�ZDV�DGGHG�WR������FP��RI
������PRO�GPಖ��RI�LURQ�,,��VXOIDWH�VROXWLRQ��PL[HG�WKRURXJKO\��DQG�DOORZHG�WR�VWDQG�RYHUQLJKW�LQ
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DQ�DLU�WLJKW�FRQWDLQHU�

�����FP��VDPSOHV�RI�WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZHUH�WKHQ�WLWUDWHG�ZLWK��������PRO�GPಖ��SRWDVVLXP
WKLRF\DQDWH�VROXWLRQ��7KH�DYHUDJH�WLWUH�ZDV������FP��

�L���7KH�LQLWLDO�FRQFHQWUDWLRQV�RI�VLOYHU�LRQV�DQG�LURQ�,,��LRQV�LQ�WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�DUH�WKH
VDPH�

&DOFXODWH�WKLV�LQLWLDO�FRQFHQWUDWLRQ�LQ�PRO�GPಖ��

���

�LL���&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�VLOYHU�LRQV�LQ�WKH������FP��VDPSOH�DW�HTXLOLEULXP�DQG�KHQFH
FDOFXODWH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQFHQWUDWLRQ�RI�VLOYHU�LRQV�LQ�WKH�PL[WXUH�

���

�LLL���'HGXFH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQFHQWUDWLRQ�RI�LURQ�,,��LRQV�

���

�LY���+HQFH�FDOFXODWH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQFHQWUDWLRQ�RI�LURQ�,,,��LRQV�

���

�Y���:ULWH�WKH�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F��IRU�WKH�UHDFWLRQ

)H���DT����$J��DT�� �)H���DT����$J�V�

&DOFXODWH�LWV�YDOXH�DQG�JLYH�\RXU�DQVZHU��ZLWK�DSSURSULDWH�XQLWV��WR�WKUHH�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

���

�F����L���7KH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�WRWDO�HQWURS\�FKDQJH�IRU�D�UHDFWLRQ�DQG�WKH�HTXLOLEULXP
FRQVWDQW�LV

&DOFXODWH�WKH�WRWDO�HQWURS\�FKDQJH�IRU�WKLV�UHDFWLRQ��JLYLQJ�D�VLJQ�DQG�DSSURSULDWH�XQLWV�

>5� ������-�PROಖ��.ಖ�@

���

�LL���)H���DT����$J��DT�� �)H���DT����$J�V�

�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�LV�ಖ������-�PROಖ��.ಖ�

8VH�LGHDV�DERXW�HQWURS\�WR�H[SODLQ�ZK\�WKLV�YDOXH�LV�QHJDWLYH�

���

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

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�LLL���&DOFXODWH�WKH�HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�VXUURXQGLQJV�� �

���

�LY���8VH�\RXU�DQVZHU�WR��F��LLL��WR�FDOFXODWH�WKH�VWDQGDUG�HQWKDOS\�FKDQJH��̩+ ��IRU�WKLV�UHDFWLRQ
DW�����.�

+HQFH�VWDWH�DQG�H[SODLQ�WKH�HIIHFW�RI�LQFUHDVLQJ�WHPSHUDWXUH�RQ�WKH�YDOXH�RI

���

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


�G���$IWHU�WKH�VDPSOHV�IURP�WKH�RULJLQDO�PL[WXUH�IRU�WKH�WLWUDWLRQ�DUH�WDNHQ��WKH�UHPDLQGHU�ZDV
ILOWHUHG�DQG�WKHQ�DOORZHG�WR�VWDQG�RYHUQLJKW��LQ�DQ�DLU�WLJKW�FRQWDLQHU�DW�WKH�VDPH�WHPSHUDWXUH�
$QRWKHU������FP��VDPSOH�ZDV�WDNHQ�DQG�WLWUDWHG��+RZ��LI�DW�DOO��ZRXOG�\RX�H[SHFW�WKH�WLWUH�WR
FKDQJH"

-XVWLI\�\RXU�DQVZHU��$�FDOFXODWLRQ�LV�QRW�UHTXLUHG�

���

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

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

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������
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$QVZHU�WKH�TXHVWLRQ�ZLWK�D�FURVV�LQ�WKH�ER[�\RX�WKLQN�LV�FRUUHFW� ��,I�\RX�FKDQJH�\RXU
PLQG�DERXW�DQ�DQVZHU��SXW�D�OLQH�WKURXJK�WKH�ER[� �DQG�WKHQ�PDUN�\RXU�QHZ�DQVZHU
ZLWK�D�FURVV� �

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HTXLOLEULXP�V\VWHPV�

7KH�HTXLOLEULXP�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�K\GURJHQ�JDV�DQG�DQ�R[LGH�RI�LURQ�LV

7KH�.F�H[SUHVVLRQ�IRU�WKLV�HTXLOLEULXP�LV

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HTXLOLEULXP�V\VWHPV�

6XOIXU�GLR[LGH�DQG�R[\JHQ�IRUP�DQ�HTXLOLEULXP�ZLWK�VXOIXU�WULR[LGH�

7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�DQ�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�DW�����.�DQG�D�WRWDO�SUHVVXUH�RI
�����DWP�LV�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�

�L���&DOFXODWH�WKH�YDOXH�RI�.S�DW�WKLV�WHPSHUDWXUH�

,QFOXGH�XQLWV��LI�DSSURSULDWH�
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���

�LL���&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�VXOIXU�GLR[LGH�PROHFXOHV�SUHVHQW�LQ�WKLV�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�

���

�LLL���'HGXFH��E\�UHIHUULQJ�WR�.S��KRZ�WKH�QXPEHU�RI�VXOIXU�GLR[LGH�PROHFXOHV�ZLOO
FKDQJH�LI�PRUH�R[\JHQ�LV�DGGHG�WR�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�

���

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

(WKDQRLF�DFLG�DQG�HWKDQRO�UHDFW�WRJHWKHU�WR�IRUP�WKH�HVWHU�HWK\O�HWKDQRDWH��&+�&22&�+���DQG
ZDWHU�

�D����L����*LYH�WKH�H[SUHVVLRQ�IRU�.F�

���

�LL����$Q�HTXLOLEULXP�ZDV�UHDFKHG�ZKHQ�WKH�DPRXQWV�RI�VXEVWDQFHV�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�EHORZ�ZHUH
XVHG�

�������&RPSOHWH�WKH�WDEOH�WR�VKRZ�WKH�DPRXQWV�RI�HDFK�VXEVWDQFH�SUHVHQW�DW�HTXLOLEULXP�

���

�LLL����([SODLQ�ZK\�.F�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�KDV�QR�XQLWV�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�LY����&DOFXODWH�WKH�QXPHULFDO�YDOXH�RI�.F�

���

�E���7KH�HVWHULILFDWLRQ�UHDFWLRQ�DERYH�ZDV�FDUULHG�RXW�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�K\GURFKORULF�DFLG�DV�WKH
FDWDO\VW�

�������6WDWH�WKH�HIIHFW�RQ�WKH�HTXLOLEULXP�SRVLWLRQ�DQG�WKH�UDWH�RI�DWWDLQPHQW�RI�HTXLOLEULXP�LI�WKH
FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKH�DFLG�FDWDO\VW�ZHUH�WR�EH�LQFUHDVHG�

���

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

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

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

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

�F����L����,GHQWLI\�ZKLFK�ERQGV�DUH�EURNHQ�DQG�ZKLFK�ERQGV�DUH�PDGH�LQ�WKH�HVWHULILFDWLRQ�UHDFWLRQ�

���

%RQGV�EURNHQ�

%RQGV�PDGH�

�LL����([SODLQ�ZK\�̩+�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�LV�QRW�H[DFWO\�]HUR�
��������$�FDOFXODWLRQ�LV�QRW�UHTXLUHG��

���

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

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

�G����L����6WDWH�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�̩6WRWDO�DQG�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.��RI�D�UHDFWLRQ�

���


�LL����8VH�HQWURS\�FRQVLGHUDWLRQV�DQG�\RXU�DQVZHU�WR��G��L��WR�SUHGLFW�DQ\�HIIHFW�RI�DQ�LQFUHDVH�LQ
WHPSHUDWXUH�RQ�WKH�YDOXH�RI�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�RI�D�UHDFWLRQ�IRU�ZKLFK�̩+�LV�]HUR���$VVXPH
WKDW�̩6V\VWHP�GRHV�QRW�FKDQJH�ZLWK�WHPSHUDWXUH�

���

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

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�H���$Q�DOWHUQDWLYH�PHWKRG�IRU�SUHSDULQJ�HWK\O�HWKDQRDWH�LV�WR�UHDFW�HWKDQR\O�FKORULGH�ZLWK
HWKDQRO�

�L����*LYH�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�

���

�LL����'UDZ�WKH�VNHOHWDO�IRUPXOD�RI�HWK\O�HWKDQRDWH�

���

�LLL����(WKDQR\O�FKORULGH�DOVR�UHDFWV�ZLWK�FRQFHQWUDWHG�DPPRQLD���'UDZ�WKH�GLVSOD\HG�IRUPXOD�RI
WKH�RUJDQLF�SURGXFW�RI�WKLV�UHDFWLRQ�

���

�I����L����&RPSOHWH�WKH�HTXDWLRQ�EHORZ�IRU�WKH�DONDOLQH�K\GURO\VLV�RI�HWK\O�HWKDQRDWH�XVLQJ�VRGLXP
K\GUR[LGH���6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�LL����([SODLQ�ZK\�WKH�UHDFWLRQ�LQ��I���L��JLYHV�D�EHWWHU�\LHOG�RI�WKH�DOFRKRO�FRPSDUHG�ZLWK�DFLG
K\GURO\VLV�RI�WKH�HWK\O�HWKDQRDWH�

���
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

7KH�GHFRPSRVLWLRQ�RI�K\GURJHQ�LRGLGH�WR�IRUP�LRGLQH�DQG�K\GURJHQ�LV�DQ�HTXLOLEULXP�UHDFWLRQ�

7KH�HTXLOLEULXP�ZDV�LQYHVWLJDWHG�E\�WDNLQJ�VHDOHG�WXEHV�FRQWDLQLQJ�WKH�VDPH�PDVV�RI�K\GURJHQ
LRGLGH�DQG�KHDWLQJ�WKHP�DW�����.�IRU�VRPH�WLPH��$W�WKLV�WHPSHUDWXUH��WKH�HTXLOLEULXP�WDNHV
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DERXW�WZR�GD\V�WR�EH�HVWDEOLVKHG�

7KH�WXEHV�ZHUH�UDSLGO\�FRROHG�WR�URRP�WHPSHUDWXUH��ZKLFK�PDLQWDLQHG�WKH�HTXLOLEULXP
FRQFHQWUDWLRQV��EHFDXVH�DW�WKLV�WHPSHUDWXUH�WKH�UHDFWLRQ�LV�H[WUHPHO\�VORZ�

(DFK�WXEH�ZDV�RSHQHG�XQGHU�DQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�RI�SRWDVVLXP�LRGLGH��ZKLFK�GLVVROYHG�WKH
K\GURJHQ�LRGLGH�DQG�WKH�LRGLQH��7KH�DPRXQW�RI�LRGLQH�ZDV�IRXQG�E\�WLWUDWLRQ�DQG�WKH�FRPSRVLWLRQ
RI�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�FDOFXODWHG��)URP�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�HDFK�VXEVWDQFH�DW
HTXLOLEULXP��DQG�WKH�YROXPH�RI�WKH�WXEHV��WKH�HTXLOLEULXP�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�FDOFXODWHG�

�D����L���+RZ�ZRXOG�WKH�DSSHDUDQFH�RI�WKH�FRQWHQWV�RI�D�WXEH�FKDQJH�DV�LW�ZDV�FRROHG�WR�URRP
WHPSHUDWXUH"

���

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

�LL���+RZ�FRXOG�\RX�VKRZ�WKDW�HTXLOLEULXP�KDG�EHHQ�HVWDEOLVKHG"

���
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�E���7KH�HTXLOLEULXP�FRQFHQWUDWLRQV�RI�RQH�H[SHULPHQW�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�EHORZ�


�L���7KH�YROXPH�RI�WKH�WXEH�LQ�WKLV�H[SHULPHQW�ZDV����FP���&DOFXODWH�WKH�LQLWLDO�PDVV�RI
K\GURJHQ�LRGLGH��6KRZ�\RXU�ZRUNLQJ�

���

�LL���:ULWH�DQ�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F��DW�����.�

���

�LLL���&DOFXODWH�WKH�YDOXH�IRU�WKLV�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�

���

�LY���'RHV�WKLV�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�KDYH�XQLWV"�([SODLQ�\RXU�DQVZHU�

���
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�F���7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�DW�����.�FDQ�DOVR�EH�ZULWWHQ

�L���:ULWH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F
��IRU�WKLV�UHDFWLRQ�

���

�LL���8VLQJ�WKH�VDPH�HTXLOLEULXP�FRQFHQWUDWLRQV�DV�EHORZ��FDOFXODWH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F
�

'HGXFH�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKLV�YDOXH�DQG�WKH�YDOXH�FDOFXODWHG�LQ�SDUW��E��LLL��

���

�G���&RQVLGHU�WKH�IROORZLQJ�HTXLOLEULXP�UHDFWLRQ�

)RU�WKLV�UHDFWLRQ�

8VH�WKH�H[SUHVVLRQ�IRU�.S�WR�H[SODLQ�WKH�HIIHFW�RI�DQ�LQFUHDVH�LQ�WRWDO�SUHVVXUH�RQ�WKH�SRVLWLRQ�RI
WKH�HTXLOLEULXP�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�
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�

4��������������

6XOIXU�GLR[LGH�DQG�R[\JHQ�UHDFW�WRJHWKHU�WR�IRUP�VXOIXU�WULR[LGH�LQ�D�UHYHUVLEOH�UHDFWLRQ�WKDW�FDQ
UHDFK�D�SRVLWLRQ�RI�HTXLOLEULXP��7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�LV�

7KH�QXPHULFDO�YDOXH�RI�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.S��IRU�WKLV�UHDFWLRQ�DW�����.�LV�������������

7KH�H[SUHVVLRQ�IRU�.S�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�LV

���

�E���6WDWH�ZKDW�WKH�YDOXH�RI�.S�VXJJHVWV�DERXW�WKH�UHODWLYH�DPRXQWV�RI�WKH�FRPSRQHQWV�LQ�WKH
HTXLOLEULXP�PL[WXUH�DW�����.�

���
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�F���([SODLQ��LQ�WHUPV�RI�.S��KRZ�DQ�LQFUHDVH�LQ�WHPSHUDWXUH�ZLOO�DIIHFW�WKH�\LHOG�RI�VXOIXU�WULR[LGH
LQ�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�

���
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�G���&DOFXODWH�WKH�YDOXH�IRU�̩U*૲�DW�����.�XVLQJ�WKH�HTXDWLRQ�̩U* � �ಖ�57�OQ�.S�
+HQFH�FRQILUP�WKH�WKHUPRG\QDPLF�IHDVLELOLW\�RI�WKH�UHDFWLRQ�DW�WKLV�WHPSHUDWXUH�

���

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

https://stemup.co.uk


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

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

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

�H���*LYH�D�UHDVRQ�ZK\��LQ�LQGXVWU\��WKH�UHDFWLRQ�LV�FDUULHG�RXW�DW�D�WHPSHUDWXUH�RI�����.�
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�VROXELOLW\�RI�PHWDO�K\GUR[LGHV�

:KHQ�H[FHVV�PDJQHVLXP�K\GUR[LGH�LV�DGGHG�WR�ZDWHU�DQG�VKDNHQ��D�VDWXUDWHG�VROXWLRQ�LV
IRUPHG�DQG�WKH�PL[WXUH�UHDFKHV�HTXLOLEULXP�

7KH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F���IRU�WKLV�UHDFWLRQ�LV

�L���*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�WKH�PDJQHVLXP�K\GUR[LGH�LV�QRW�LQFOXGHG�LQ�WKH�H[SUHVVLRQ�IRU�.F�

���

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

�LL���*LYH�WKH�XQLWV�IRU�.F�

���

�LLL���&DOFXODWH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�VROXWLRQ�RI�PDJQHVLXP�K\GUR[LGH��XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�GDWD�
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���

�LY���:KLFK�JUDSK�VKRZV�WKH�FKDQJH�LQ�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKH�0J���DT��LRQV�ZKHQ�VRPH�VROLG
PDJQHVLXP�K\GUR[LGH�LV�VKDNHQ�ZLWK�ZDWHU�DQG�OHIW�WR�UHDFK�HTXLOLEULXP"

���

�Y���3UHGLFW�WKH�HIIHFW��LI�DQ\��RI�DGGLQJ�HDFK�RI�WKH�IROORZLQJ�WR�D�VDWXUDWHG�VROXWLRQ�RI
PDJQHVLXP�K\GUR[LGH�LQ�FRQWDFW�ZLWK�VROLG�PDJQHVLXP�K\GUR[LGH��-XVWLI\�\RXU�DQVZHUV�LQ�WHUPV
RI�WKH�HIIHFW�RQ�WKH�HTXLOLEULXP�

���

0DJQHVLXP�VXOIDWH�VROXWLRQ
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'LOXWH�K\GURFKORULF�DFLG

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�V\QWKHVLV�RI�PHWKDQRO�LV

$W�HTXLOLEULXP��ZKHQ�WKH�WHPSHUDWXUH�LV�����.��WKH�WRWDO�SUHVVXUH�LV����DWP��7KH�PROHV�RI�HDFK
FRPSRQHQW�SUHVHQW�DW�HTXLOLEULXP�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�EHORZ�

�D���7KH�PROH�IUDFWLRQ�RI�K\GURJHQ�LQ�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�LV

���

���$���������

���%���������

���&���������

���'���������

�E���7KH�QXPHULFDO�YDOXH�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�SDUWLDO�SUHVVXUH�RI�WKH�FDUERQ�PRQR[LGH��LQ
DWPRVSKHUHV��LV

���

���$��������

���%��������
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�F���8QLWV�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.S��IRU�WKLV�UHDFWLRQ�DUH

���

���$�����QR�XQLWV

���%�����DWP

���&�����DWPಖ�

���'�����DWPಖ�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�UHYHUVLEOH�UHDFWLRQ�EHORZ�

�D���$�FKHPLVW�LQYHVWLJDWLQJ�WKLV�UHDFWLRQ�VWDUWHG�ZLWK����PROHV�RI�12��DQG�DOORZHG�WKH�V\VWHP�WR
UHDFK�HTXLOLEULXP��,I���PROHV�RI�1�2��DUH�IRUPHG��WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�12��DW�HTXLOLEULXP�LV

���
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�E���8QGHU�GLIIHUHQW�FRQGLWLRQV������RI�WKH�PROHV�SUHVHQW�DW�HTXLOLEULXP�LV�1�2���,I�WKH�WRWDO
SUHVVXUH�RI�WKH�V\VWHP�LV�����DWP��WKH�QXPHULFDO�YDOXH�RI�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.S�LV
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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+\GURJHQ�LV�SURGXFHG�RQ�D�ODUJH�VFDOH�E\�VHYHUDO�GLIIHUHQW�SURFHVVHV�

2QH�SURFHVV�IRU�SURGXFLQJ�K\GURJHQ�LQYROYHV�UHDFWLQJ�ZKLWH�KRW�FDUERQ�ZLWK�VWHDP�

&�V����+�2�J�� �+��J����&2�J�����������̩+� ������N-�PRO૱�

7KH�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.S��LV

�L���*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�WKH�SDUWLDO�SUHVVXUH�RI�FDUERQ�LV�QRW�LQFOXGHG�LQ�WKH�H[SUHVVLRQ�
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