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4�������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�DFLGV�DQG�EDVHV�

,GHQWLI\�WKH�DFLG�EDVH�FRQMXJDWH�SDLUV�LQ�WKLV�UHDFWLRQ�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4������������7KH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�FRQFHQWUDWHG�VXOIXULF�DFLG�DQG�SXUH�HWKDQRLF�DFLG�LV

&+�&22+���+�62� �&+�&22+�����+62�ಖ

7KH�%UºQVWHG�/RZU\�DFLGV�LQ�WKLV�HTXLOLEULXP�DUH

���$����&+�&22+�DQG�+�62�

���%����&+�&22+����DQG�+62�ಖ

���&����+�62��DQG�&+�&22+��

���'����&+�&22+�DQG�+62�ಖ

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4������������(WKDQHGLRLF�DFLG��+�&�2���LV�D�GLFDUER[\OLF�DFLG�ZKLFK�RFFXUV�LQ�PDQ\�SODQWV��IRU
H[DPSOH�LQ�UKXEDUE�OHDYHV��DQG�LV�XVHG�DV�D�UXVW�UHPRYHU�DQG�VWURQJ�GHVFDOHU��7KH�VWUXFWXUH�RI
HWKDQHGLRLF�DFLG�LV�VKRZQ�EHORZ�

(WKDQHGLRLF�DFLG�LV�D�PXFK�VWURQJHU�DFLG�WKDQ�FDUER[\OLF�DFLGV�VXFK�DV�HWKDQRLF�DFLG��KDYLQJ�D
S.D�RI�������7KH�K\GURJHQHWKDQHGLRDWH�LRQ��+&�2�ಖ��LV�D�ZHDNHU�DFLG�WKDQ�HWKDQHGLRLF�DFLG�
KDYLQJ�D�S.D�RI�������DOWKRXJK�VOLJKWO\�VWURQJHU�WKDQ�HWKDQRLF�DFLG�

�D����L���:ULWH�DQ�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�RI�WKH�K\GURJHQHWKDQHGLRDWH�LRQ�ZLWK�ZDWHU�WR�IRUP�DQ
S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


DFLGLF�VROXWLRQ��,QFOXGH�VWDWH�V\PEROV�LQ�\RXU�HTXDWLRQ�

���

�LL���:ULWH�WKH�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�DFLG�GLVVRFLDWLRQ�FRQVWDQW��.D��RI�WKH�ZHDN�DFLG��+&�2�ಖ�

���

�LLL���$�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�K\GURJHQHWKDQHGLRDWH�LRQV�EHKDYHV�DV�D�W\SLFDO�ZHDN�DFLG��8VH�\RXU
DQVZHU�WR��D��LL��DQG�WKH�S.D�RI�WKH�K\GURJHQHWKDQHGLRDWH�LRQ�WR�FDOFXODWH�WKH�S+�RI�D�������PRO
GPಖ��VROXWLRQ�RI�VRGLXP�K\GURJHQHWKDQHGLRDWH��1D+&�2��

���

�E����L���6WDWH�WZR�DSSUR[LPDWLRQV�XVHG�LQ�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�S+�LQ��D��LLL��

���

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

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

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

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

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

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


�LL���([SODLQ�ZK\�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�S+�RI�D�VROXWLRQ�RI�VRGLXP�K\GURJHQHWKDQHGLRDWH�JLYHV�D
PRUH�DFFXUDWH�YDOXH�WKDQ�D�VLPLODU�FDOFXODWLRQ�IRU�HWKDQHGLRLF�DFLG�

���

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

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

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

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

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

�F������FP��RI�D�������PRO�GPಖ��VROXWLRQ�RI�VRGLXP�K\GURJHQHWKDQHGLRDWH�ZDV�WLWUDWHG�ZLWK�D
VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�RI�WKH�VDPH�FRQFHQWUDWLRQ�

�L���2Q�WKH�D[LV�EHORZ��VNHWFK�WKH�FXUYH�IRU�WKLV�WLWUDWLRQ�

���
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�LL���:KHQ����FP��RI�D�������PRO�GPಖ��VROXWLRQ�RI�HWKDQHGLRLF�DFLG�LV�WLWUDWHG�ZLWK�VRGLXP
K\GUR[LGH�VROXWLRQ�RI�WKH�VDPH�FRQFHQWUDWLRQ�XVLQJ�SKHQROSKWKDOHLQ�DV�WKH�LQGLFDWRU��WKH�HQG
SRLQW�LV����FP��

:KHQ�PHWK\O�\HOORZ�LQGLFDWRU�LV�XVHG��WKH�FRORXU�FKDQJHV�DW�DURXQG����FP��

8VLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�JLYHQ�DW�WKH�VWDUW�RI�WKH�TXHVWLRQ�DQG�TXRWLQJ�GDWD�IURP�SDJH����RI�\RXU
GDWD�ERRNOHW��VXJJHVW�ZK\�WKHVH�YROXPHV�DUH�GLIIHUHQW�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4������������7KH�GLVVRFLDWLRQ�FRQVWDQW�RI�ZDWHU��.Z��LQFUHDVHV�ZLWK�LQFUHDVLQJ�WHPSHUDWXUH��:KHQ
WKH�WHPSHUDWXUH�LQFUHDVHV��ZDWHU

���$����UHPDLQV�QHXWUDO�
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���%����GLVVRFLDWHV�OHVV�

���&����EHFRPHV�DFLGLF�

���'����EHFRPHV�DONDOLQH�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4������������:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�VWDWHPHQWV�LV�WUXH�DERXW�DOO�VXEVWDQFHV�WKDW�IRUP�DFLGLF
VROXWLRQV�LQ�ZDWHU"

���$����7KH\�DUH�FRUURVLYH�

���%����7KH\�DUH�OLTXLGV�

���&����7KH\�FRQWDLQ�K\GURJHQ�DWRPV�

���'����7KH\�IRUP�+��DT��LRQV�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4������������$Q�DTXHRXV�VROXWLRQ�RI�HWKDQRLF�DFLG�LV�JUDGXDOO\�GLOXWHG��:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ
VWDWHPHQWV�LV�LQFRUUHFW"

���$����7KH�S+�GHFUHDVHV�

���%����7KH�YDOXH�RI�.D�LV�XQFKDQJHG�

���&����7KH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�HWKDQRLF�DFLG�PROHFXOHV�GHFUHDVHV�

���'����7KH�SURSRUWLRQ�RI�HWKDQRLF�DFLG�PROHFXOHV�ZKLFK�GLVVRFLDWHV�LQFUHDVHV�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�DFLGV�DQG�EDVHV�

$�VROXWLRQ�RI�PHWKDQRLF�DFLG��+&22+��KDV�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI�������PRO�GPಖ��DQG�D�S+�RI������

&DOFXODWH�WKH�YDOXH�RI�S.D�IRU�PHWKDQRLF�DFLG�

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

https://stemup.co.uk


���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4������������0HWK\O�RUDQJH�DQG�SKHQROSKWKDOHLQ�DUH�ERWK�DFLG�EDVH�LQGLFDWRUV��,Q�WKH�WLWUDWLRQ�RI�D
VWURQJ�DFLG�DJDLQVW�D�ZHDN�DONDOL

���$����PHWK\O�RUDQJH�LV�D�VXLWDEOH�LQGLFDWRU�EXW�SKHQROSKWKDOHLQ�LV�QRW�

���%����SKHQROSKWKDOHLQ�LV�D�VXLWDEOH�LQGLFDWRU�EXW�PHWK\O�RUDQJH�LV�QRW�

���&����ERWK�SKHQROSKWKDOHLQ�DQG�PHWK\O�RUDQJH�DUH�VXLWDEOH�LQGLFDWRUV�

���'����QHLWKHU�SKHQROSKWKDOHLQ�QRU�PHWK\O�RUDQJH�LV�D�VXLWDEOH�LQGLFDWRU�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������

$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�DFLGV�DQG�EDVHV�

:KDW�LV�WKH�RUGHU�RI�GHFUHDVLQJ�S+�IRU�������PRO�GPಖ��VROXWLRQV�RI�WKHVH�WKUHH�DFLGV"

���

���$����&+�&22+�!�&+�&O&22+�!�+&O

���%����+&O�!�&+�&22+�!�&+�&O&22+

���&����&+�&O&22+�!�&+�&22+�!+&O

���'����+&O�!�&+�&O&22+�!�&+�&22+

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�
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�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�DFLGV�DQG�EXIIHU�VROXWLRQV�

(WKDQRLF�DFLG��&+�&22+��LV�D�PRQREDVLF�DFLG�

&+�&22+���+�2� �&+�&22૱���+�2�

*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�RQO\�WKH�SURWRQ�IURP�WKH�FDUER[\OLF�DFLG�JURXS��DQG�QRW�IURP�WKH�PHWK\O
JURXS��LV�GRQDWHG�WR�D�ZDWHU�PROHFXOH�

���

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

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

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�
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�

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

���

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

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

�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

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

0ROHV�RI�SURS\O�HWKDQRDWH�DW�HTXLOLEULXP

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

0ROHV�RI�ZDWHU�DW�HTXLOLEULXP

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

�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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.ಖ���ZKHQ�DGLSLF�DFLG�LV�IRUPHG�IURP�EXWD�����GLHQH��FDUERQ�PRQR[LGH�DQG�ZDWHU�
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�LY���8VH�\RXU�DQVZHUV�WR��LL��DQG��LLL��WR�FDOFXODWH�̩6VXUURXQGLQJV�DQG�̩6WRWDO�IRU�WKH�UHDFWLRQ�DW�����.�

���

�Y���,W�ZDV�VXJJHVWHG�WKDW�GHFUHDVLQJ�WKH�WHPSHUDWXUH�RI�WKH�UHDFWLRQ�WR�OHVV�WKDQ�����.�ZRXOG
SURGXFH�D�JUHDWHU�\LHOG�RI�DGLSLF�DFLG�

([SODLQ��LQ�WHUPV�RI�WKH�HIIHFW�RQ�̩6V\VWHP��̩6VXUURXQGLQJV�DQG�KHQFH�̩6WRWDO��ZKHWKHU�WKLV�ZRXOG�EH
WKH�FDVH�
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��+\GUR[\HWKDQRLF�DFLG��DOVR�NQRZQ�DV�JO\FROLF�DFLG��&+�2+&22+��LV�DQ�DOSKD�K\GUR[\�DFLG�XVHG
LQ�VRPH�VNLQFDUH�SURGXFWV�
,W�KDV�D�.D�YDOXH�RI���������૱��PRO�GP૱��

7KH�VWUXFWXUH�RI�JO\FROLF�DFLG�LV
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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
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���

���$����1D2+�DT��DQG�H[FHVV�+&O�DT�

���%����1D2+�DT��DQG�H[FHVV�&+�&22+�DT�

���&����H[FHVV�1D2+�DT��DQG�+&O�DT�

���'����H[FHVV�1D2+�DT��DQG�&+�&22+�DT�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�PL[WXUHV�ZRXOG�IRUP�WKH�EHVW�EXIIHU�VROXWLRQ�ZLWK�S+���IRU�XVH�LQ�D�VFKRRO
ODERUDWRU\"

���$���(WKDQRLF�DFLG�DQG�VRGLXP�HWKDQRDWH
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�EXIIHU�VROXWLRQV�

$�EXIIHU�VROXWLRQ�ZDV�IRUPHG�E\�PL[LQJ������FP��RI�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�RI�FRQFHQWUDWLRQ
������PRO�GP૱��ZLWK������FP��RI�HWKDQRLF�DFLG�RI�FRQFHQWUDWLRQ�������PRO�GP૱��
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&DOFXODWH�WKH�S+�RI�WKLV�EXIIHU�VROXWLRQ�
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>.D�IRU�HWKDQRLF�DFLG� ����������૱��PRO�GP૱�@

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�DFLGV�DQG�EXIIHU�VROXWLRQV�

$�EXIIHU�VROXWLRQ�ZDV�PDGH�XVLQJ������FP��RI�D�EXWDQRLF�DFLG�VROXWLRQ��RI�FRQFHQWUDWLRQ������
PRO�GP૱��DQG������FP��RI�VRGLXP�EXWDQRDWH�VROXWLRQ��RI�FRQFHQWUDWLRQ�������PRO�GP૱��

>.D� ����������૱��PRO�GP૱��DW����.@

�L���&DOFXODWH�WKH�S+�RI�WKLV�EXIIHU�VROXWLRQ�DW�����.�

���

�LL���([SODLQ�ZK\�WKH�S+�RI�WKH�EXIIHU�VROXWLRQ�KDUGO\�FKDQJHV�ZKHQ�D�IHZ�GURSV�RI�VRGLXP
K\GUR[LGH�VROXWLRQ�DUH�DGGHG�WR�LW�
�������,QFOXGH�DQ�HTXDWLRQ�RU�HTXDWLRQV�LQ�\RXU�DQVZHU�
�������8VH�&�+�&22+�DV�WKH�IRUPXOD�IRU�EXWDQRLF�DFLG�
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�DFLGV�DQG�EXIIHU�VROXWLRQV�

$�FRPPHUFLDO�QLWULF�DFLG�VROXWLRQ��+12��DT���KDV�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI������PRO�GP૱���$������FP�
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VDPSOH�ZDV�PDGH�XS�WR�����FP��E\�DGGLQJ�GHLRQLVHG�ZDWHU�

&DOFXODWH�WKH�S+�RI�WKLV�GLOXWHG�VROXWLRQ�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

&DOFXODWH�WKH�S+�RI�D�VROXWLRQ�RI�+&O��RI�FRQFHQWUDWLRQ������PRO�GPಖ��

���$����ಖ����

���%��������

���&��������

���'��������

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�DFLGV�DQG�EXIIHU�VROXWLRQV�

3URSDQRLF�DFLG�LV�D�ZHDN�DFLG�

�L���&DOFXODWH�WKH�S+�RI�D�������PRO�GP૱��VROXWLRQ�RI�SURSDQRLF�DFLG�DW�����.�
������*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�DQ�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

>.D� ����������૱��PRO�GP૱��DW�����.@

���

�LL���6WDWH�WZR�DVVXPSWLRQV�WKDW�\RX�PDGH�LQ�WKH�FDOFXODWLRQ�LQ��L��

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

�L���*LYH�WKH�H[SUHVVLRQ�IRU�S+�

���

�LL���&DOFXODWH�WKH�S+�RI��������PRO�GPಖ��K\GURFKORULF�DFLG��+&O�DT���DQG�RI
�������PRO�GPಖ��PHWKDQRLF�DFLG��+&22+�DT��
*LYH�\RXU�DQVZHUV�WR�WZR�GHFLPDO�SODFHV�

���

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�ZHDN�DFLGV�

$�ZHDN�DFLG��+;��KDV�D�.D�YDOXH�RI����������ಖ��PRO�GPಖ���$�VROXWLRQ�ZDV�IRUPHG�E\�PL[LQJ�����
FP��RI�������PRO�GPಖ��GLOXWH�VRGLXP�K\GUR[LGH�ZLWK������FP��RI�������PRO�GPಖ��+;�DT��

&DOFXODWH�WKH�S+�RI�WKH�VROXWLRQ�IRUPHG��VKRZLQJ�DOO�\RXU�ZRUNLQJ�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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4�������������7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�UHDFWLRQV�RI�EXWDQRLF�DFLG��&+�&+�&+�&22+��,W�KDV�D�IRXO
VPHOO�DQG�EHKDYHV�OLNH�D�W\SLFDO�FDUER[\OLF�DFLG�

�D����L���7KH�DGGLWLRQ�RI�VRGLXP�FDUERQDWH�VROXWLRQ�LV�RIWHQ�XVHG�DV�D�FKHPLFDO�WHVW�WR�GLVWLQJXLVK
FDUER[\OLF�DFLGV��OLNH�EXWDQRLF�DFLG��IURP�RWKHU�FRPSRXQGV��VXFK�DV�DOGHK\GHV�

([SODLQ�ZK\�ROG�VWRFNV�RI�DOGHK\GHV�RIWHQ�UHDFW�ZLWK�VRGLXP�FDUERQDWH�VROXWLRQ�
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�LL���+RZ�ZRXOG�WKH�UHVXOW�RI�WKLV�WHVW�GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ�D�FDUER[\OLF�DFLG�DQG�DQ�ROG�VWRFN�RI�DQ
DOGHK\GH"
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�LLL���:ULWH�WKH�EDODQFHG�FKHPLFDO�HTXDWLRQ��LQFOXGLQJ�VWDWH�V\PEROV��IRU�WKH�UHDFWLRQ�RI�VRGLXP
FDUERQDWH�VROXWLRQ�ZLWK�EXWDQRLF�DFLG�

���


�LY���,QIUDUHG�VSHFWURVFRS\�LV�D�JRRG�SK\VLFDO�PHWKRG�WR�GLVWLQJXLVK�FDUER[\OLF�DFLGV�IURP�RWKHU
RUJDQLF�FRPSRXQGV��*LYH�WKH�ZDYHQXPEHUV�RI�WZR�FKDUDFWHULVWLF�DEVRUSWLRQV�IRU�D�FDUER[\OLF
DFLG��,QGLFDWH�WKH�ERQG�UHVSRQVLEOH�IRU�HDFK�DEVRUSWLRQ��6XJJHVW�ZK\�RQH�RI�WKH�DEVRUSWLRQV�LV
EURDG�

���
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�Y���+LJK�UHVROXWLRQ�QXFOHDU�PDJQHWLF�UHVRQDQFH�VSHFWURVFRS\�LV�D�VXLWDEOH�SK\VLFDO�PHWKRG�WR
XVH�DORQJVLGH�LQIUDUHG�VSHFWURVFRS\�WR�LGHQWLI\�EXWDQRLF�DFLG��6WDWH�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�SHDNV
DQG�VXJJHVW�WKH�VSOLWWLQJ�SDWWHUQ�IRU�HDFK�SHDN�WKDW�\RX�ZRXOG�H[SHFW�IRU�EXWDQRLF�DFLG�
&+�&+�&+�&22+�

���
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�E���6NHWFK�WKH�WLWUDWLRQ�FXUYH�REWDLQHG�ZKHQ����FP��RI������PRO�GPಖ��VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ
LV�DGGHG�WR����FP��RI������PRO�GPಖ��EXWDQRLF�DFLG�

���

�F����L���:KDW�ZRXOG�\RX�VHH�ZKHQ�SKRVSKRUXV�SHQWDFKORULGH��3&O���UHDFWV�ZLWK�EXWDQRLF�DFLG"
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�LL���*LYH�WKH�VWUXFWXUDO�IRUPXOD�DQG�QDPH�RI�WKH�RUJDQLF�SURGXFW�RI�WKLV�UHDFWLRQ�

���

6WUXFWXUDO�IRUPXOD

1DPH
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�G����L���*LYH�WKH�QDPH�RU�IRUPXOD�RI�WKH�RUJDQLF�SURGXFW�RI�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�EXWDQRLF�DFLG
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DQG�OLWKLXP�WHWUDK\GULGRDOXPLQDWH��OLWKLXP�DOXPLQLXP�K\GULGH��
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�LL���:DWHU�FDQQRW�EH�XVHG�DV�WKH�VROYHQW�LQ�WKLV�UHDFWLRQ�EHFDXVH�LW�UHDFWV�ZLWK�OLWKLXP
WHWUDK\GULGRDOXPLQDWH��6XJJHVW�D�VXLWDEOH�VROYHQW�
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�LLL��6WDWH�WKH�W\SH�RI�UHDFWLRQ�WKDW�WDNHV�SODFH�EHWZHHQ�EXWDQRLF�DFLG�DQG�OLWKLXP
WHWUDK\GULGRDOXPLQDWH��-XVWLI\�\RXU�FODVVLILFDWLRQ�

���

7\SH
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-XVWLILFDWLRQ

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

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

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

�H����L���%XWDQRLF�DFLG�FDQ�EH�UHDFWHG�ZLWK�PHWKDQRO�WR�PDNH�PHWK\O�EXWDQRDWH��6WDWH�WZR
FRQGLWLRQV�WKDW�KHOS�WR�VSHHG�XS�WKLV�UHDFWLRQ�

���
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�LL���'UDZ�WKH�GLVSOD\HG�IRUPXOD�RI�PHWK\O�EXWDQRDWH�

���

�LLL���,GHQWLI\�DQRWKHU�FKHPLFDO��E\�QDPH�RU�IRUPXOD��ZKLFK�FRXOG�EH�DGGHG�WR�PHWKDQRO�WR�PDNH
PHWK\O�EXWDQRDWH�

���
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�LY���*LYH�WZR�DGYDQWDJHV�DQG�RQH�GLVDGYDQWDJH�RI�XVLQJ�WKH�UHDFWLRQ�RFFXUULQJ�LQ��H��LLL��
FRPSDUHG�WR�WKH�UHDFWLRQ�LQ��H��L���ZKHQ�PDNLQJ�PHWK\O�EXWDQRDWH�

���

$GYDQWDJHV
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'LVDGYDQWDJH
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�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�ZHDN�DFLGV�

�L���3URSDQRLF�DFLG��&+�&+�&22+��LV�D�ZHDN�DFLG�

2Q�WKH�JULG�EHORZ��VNHWFK�WKH�FKDQJH�LQ�S+�GXULQJ�WKH�DGGLWLRQ�RI������FP��RI�������PRO�GPಖ�

VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�WR������FP��RI�������PRO�GPಖ��SURSDQRLF�DFLG�VROXWLRQ�

���

�LL���([SODLQ�KRZ�\RX�ZRXOG�XVH�WKH�JUDSK�LQ��L��WR�REWDLQ�WKH�YDOXH�RI�WKH�DFLG�GLVVRFLDWLRQ
FRQVWDQW��.D���IRU�SURSDQRLF�DFLG�

<RX�DUH�QRW�H[SHFWHG�WR�FDOFXODWH�WKLV�YDOXH�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�DFLGV�DQG�EDVHV�

&DOFXODWH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�K\GURJHQ�LRQV��LQ�PRO�GP૱���LQ�D�VROXWLRQ�ZLWK�D�S+�RI�����

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

,Q�DFLG�EDVH�QHXWUDOLVDWLRQ�UHDFWLRQV��WKHUH�LV�D�WHPSHUDWXUH�FKDQJH�


�7KH�WDEOH�VKRZV�WKH�HQWKDOS\�FKDQJHV�RI�UHDFWLRQ�ZKHQ���PRO�RI�GLIIHUHQW�DFLGV�DUH�QHXWUDOLVHG
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&RPPHQW�RQ�WKH�UHODWLYH�HQWKDOS\�FKDQJHV�RI�UHDFWLRQ��XVLQJ�WKH�GDWD�IURP�WKH
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��+\GUR[\HWKDQRLF�DFLG��DOVR�NQRZQ�DV�JO\FROLF�DFLG��&+�2+&22+��LV�DQ�DOSKD�K\GUR[\�DFLG�XVHG
LQ�VRPH�VNLQFDUH�SURGXFWV�
,W�KDV�D�.D�YDOXH�RI���������૱��PRO�GP૱��

7KH�VWUXFWXUH�RI�JO\FROLF�DFLG�LV

*O\FROLF�DFLG�KDV�DQ�DFLG�GLVVRFLDWLRQ�FRQVWDQW�RI���������૱��PRO�GP૱��FRPSDUHG�ZLWK�D�YDOXH�RI
��������૱��PRO�GP૱��IRU�HWKDQRLF�DFLG�

�L���*LYH�D�SRVVLEOH�H[SODQDWLRQ�DV�WR�ZK\�WKH�YDOXH�RI�.D�IRU�JO\FROLF�DFLG�LV�DSSUR[LPDWHO\�WHQ
WLPHV�ODUJHU�WKDQ�WKDW�RI�HWKDQRLF�DFLG�
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SXUH�VDPSOHV�RI�JO\FROLF�DFLG�DQG�HWKDQRLF�DFLG�DUH�PL[HG�
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7KH�VWXGHQW�PDGH�WKH�IROORZLQJ�VWDWHPHQW�


7KH�S+�RI�SXUH�ZDWHU�LV�DOZD\V����
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,V�WKH�VWXGHQW�FRUUHFW"�8VH�WKH�IROORZLQJ�LQIRUPDWLRQ�WR�MXVWLI\�\RXU�DQVZHU�

+�2�O�� �+��DT����2+ಖ�DT�
.Z� ���������ಖ���PRO��GPಖ��DW�����.
̩+�LV�SRVLWLYH�IRU�WKH�IRUZDUG�UHDFWLRQ�LQ�WKH�HTXLOLEULXP�
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��+\GUR[\HWKDQRLF�DFLG��DOVR�NQRZQ�DV�JO\FROLF�DFLG��&+�2+&22+��LV�DQ�DOSKD�K\GUR[\�DFLG�XVHG
LQ�VRPH�VNLQFDUH�SURGXFWV�
,W�KDV�D�.D�YDOXH�RI���������૱��PRO�GP૱��

7KH�VWUXFWXUH�RI�JO\FROLF�DFLG�LV

�D���$�VROXWLRQ�RI�JO\FROLF�DFLG�RI�FRQFHQWUDWLRQ�����PRO�GP૱��KDV�D�S+�RI����

:KDW�LV�WKH�DSSUR[LPDWH�S+�RI�WKH�UHVXOWLQJ�VROXWLRQ�DIWHU�LW�KDV�EHHQ�GLOXWHG�E\�D�IDFWRU�RI����"
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�E���$QRWKHU�VROXWLRQ�RI�JO\FROLF�DFLG�KDV�D�S+�RI����

&DOFXODWH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKLV�VROXWLRQ�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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7KLV�LV�D�TXHVWLRQ�DERXW�EXIIHU�VROXWLRQV�

$�EXIIHU�VROXWLRQ�ZLWK�D�S+�RI������LV�UHTXLUHG�

&DOFXODWH�WKH�PDVV��LQ�JUDPV��RI�VRGLXP�HWKDQRDWH�WKDW�VKRXOG�EH�DGGHG�WR
�����FP��RI�DQ�HWKDQRLF�DFLG�VROXWLRQ�RI�FRQFHQWUDWLRQ�������PRO�GP૱��WR�IRUP�WKLV
EXIIHU�VROXWLRQ�

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

>.D�IRU�HWKDQRLF�DFLG� ����������૱��PRO�GP૱�@
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%RULF�DFLG��+�%2���LV�D�ZHDN�DFLG�ZLWK�DQWLVHSWLF�SURSHUWLHV�

%RULF�DFLG�FDQ�XQGHUJR�IXUWKHU�GLVVRFLDWLRQ�

:KLFK�LV�WKH�FRQMXJDWH�DFLG�RI�WKH� �LRQ"
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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�DFLGV�DQG�EXIIHU�VROXWLRQV�

7KH�UHDFWLRQ�RI�DPPRQLD�ZLWK�ZDWHU�FDQ�EH�UHSUHVHQWHG�E\

:KLFK�LV�WKH�DFLG�FRQMXJDWH�EDVH�SDLU"
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�
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:KLFK�RQH�RI�WKH�IROORZLQJ�LQGLFDWRUV�LV�PRVW�VXLWDEOH�IRU�WLWUDWLQJ�HWKDQRLF�DFLG�ZLWK�����PRO
GPಖ��VRGLXP�K\GUR[LGH"
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�5HIHU�WR�SDJH����RI�\RXU�GDWD�ERRNOHW��

���$�����7K\PRO�EOXH��DFLG�

���%�����%URPRWK\PRO�EOXH

���&�����7K\PRO�EOXH��EDVH�

���'�����$OL]DULQ�\HOORZ�5

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�
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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�DFLGV�DQG�EDVHV�

%URPRWK\PRO�EOXH��PHWK\O�RUDQJH�DQG�SKHQROSKWKDOHLQ�DUH�LQGLFDWRUV�XVHG�LQ�WLWUDWLRQV�

:KLFK��LI�DQ\��RI�WKHVH�LQGLFDWRUV�FRXOG�EH�XVHG�IRU�D�WLWUDWLRQ�RI�DPPRQLD��1+��DT���ZLWK
HWKDQRLF�DFLG��&+�&22+�DT�"
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���$����EURPRWK\PRO�EOXH

���%����PHWK\O�RUDQJH

���&����SKHQROSKWKDOHLQ

���'����QRQH�RI�WKHVH�WKUHH�LQGLFDWRUV
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$�VWXGHQW�FDUULHG�RXW�D�WLWUDWLRQ�E\�DGGLQJ�������PRO�GPಖ��SRWDVVLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�WR�����
FP��RI�������PRO�GPಖ��SURSDQRLF�DFLG��$�VNHWFK�JUDSK�RI�S+�DJDLQVW�YROXPH�RI�SRWDVVLXP
K\GUR[LGH�VROXWLRQ�DGGHG�LV�VKRZQ�EHORZ�
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�L���'HVFULEH�DQG�H[SODLQ�WKH�EHKDYLRXU�RI�WKH�VROXWLRQ�IRUPHG�LQ�WKH�UHJLRQ�FLUFOHG�RQ�WKH�VNHWFK
JUDSK�
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IRUPHG�ZKHQ����FP��RI�������PRO�GPಖ��SRWDVVLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�KDV�EHHQ�DGGHG�WR�����
FP��RI�������PRO�GPಖ��SURSDQRLF�DFLG�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�DFLGV�DQG�EDVHV�

:ULWH�WKH�H[SUHVVLRQ�WKDW�GHILQHV�WKH�S+�RI�D�VROXWLRQ�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�DFLGV�DQG�EDVHV�

([SODLQ�ZK\�WKH�S+�RI�D�������૱��PRO�GP૱��VROXWLRQ�RI�QLWULF�DFLG��+12����LV�QRW���

>,RQLF�SURGXFW�RI�ZDWHU��.Z� ����������૱���PRO��GP૱�@
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:KDW�LV�WKH�DSSUR[LPDWH�S+�RI�D�EXIIHU�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ������PRO�RI�D�ZHDN�DFLG��+$���S.D� 
�����DQG������PRO�RI�WKH�VRGLXP�VDOW�RI�WKH�DFLG��1D$��LQ�D�WRWDO�YROXPH�RI���GP��RI�VROXWLRQ"
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�
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$Q�DTXHRXV�VROXWLRQ�RI�DPPRQLXP�FKORULGH��1+�&O��KDV�D�S+�RI�OHVV�WKDQ���EHFDXVH

���$�����WKH�DPPRQLXP�LRQV�GRQDWH�SURWRQV�WR�ZDWHU�PROHFXOHV�JLYLQJ�ULVH�WR
���������������R[RQLXP�LRQV��+�2��DT��

���%�����WKH�FKORULGH�LRQV�FRPELQH�ZLWK�K\GURJHQ�LRQV�IURP�ZDWHU�WR�IRUP
���������������K\GURFKORULF�DFLG��+&O�DT��

���&�����DQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�RI�DPPRQLXP�FKORULGH�LV�XQVWDEOH�DQG�HYROYHV�DPPRQLD
���������������JDV��1+��J���OHDYLQJ�GLOXWH�K\GURFKORULF�DFLG�

���'�����WKH�DPPRQLXP�FKORULGH�UHDFWV�ZLWK�FDUERQ�GLR[LGH�IURP�WKH�DWPRVSKHUH
���������������JLYLQJ�DPPRQLXP�FDUERQDWH���1+���&2��DT���DQG�K\GURFKORULF�DFLG��+&O�DT��

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

7KLV�LV�D�TXHVWLRQ�DERXW�ZDWHU�

$Q�HTXDWLRQ�IRU�WKH�LRQLVDWLRQ�RI�ZDWHU�LV

7KH�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�LRQLF�SURGXFW�RI�ZDWHU�LV

7KH�YDOXH�RI�.Z�DW�����.�LV����������૱���PRO��GP૱�

�L���&DOFXODWH�WKH�S+�RI�ZDWHU�DW�����.�
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*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�WZR�GHFLPDO�SODFHV�
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�LLL���3UHGLFW��ZLWK�D�UHDVRQ��WKH�VLJQ�RI�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�IRU�WKH�LRQLVDWLRQ�RI�ZDWHU�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�
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6XJJHVW�WKH�PRVW�OLNHO\�S+�IRU�HDFK�RI�WKH�IROORZLQJ�VROXWLRQV�

�D�������PRO�GPಖ��K\GURFKORULF�DFLG�

���

���$�����

���%�������

���&���ಖ���

���'���ಖ�

�E��������PRO�GPಖ��VWURQWLXP�K\GUR[LGH��6U�2+��
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.Z� ���������ಖ���PRO��GPಖ�
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���$�������

���%�������

���&�������

���'�������

�F���$�PL[WXUH�RI����FP��RI�����PRO�GPಖ��QLWULF�DFLG�DQG����FP��RI�����PRO�GPಖ��VRGLXP
K\GUR[LGH�

���

���$����

���%�������

���&�������

���'����

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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6HOHFW�WKH�FRUUHFW�S+�IRU�HDFK�RI�WKH�IROORZLQJ�VROXWLRQV�

�D�����PRO�GPಖ��QLWULF�DFLG�

���

���$����ಖ�

���%����ಖ���

���&��������

���'������

�E��������PRO�GPಖ��EDULXP�K\GUR[LGH��%D�2+����.Z� ���������ಖ���PRO��GPಖ��
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���$��������
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���'��������

�F���$�PL[WXUH�RI����FP��RI�����PRO�GPಖ��K\GURFKORULF�DFLG�DQG����FP��RI�����PRO�GPಖ��VRGLXP
K\GUR[LGH�

���

���$��������

���%��������

���&��������

���'��������

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

4��������������

0HWKDQRLF�DFLG��+&22+��LV�SUHVHQW�LQ�DQW�VWLQJV�

$�VFLHQWLVW�DQDO\]HG������FP��RI�DQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�RI�PHWKDQRLF�DFLG��VROXWLRQ�=��E\�WLWUDWLQJ�LW
ZLWK�GLOXWH�VRGLXP�K\GUR[LGH��1D2+�DT��

�

�����FP��RI�VRGLXP�K\GUR[LGH�ZDV�UHTXLUHG�WR�QHXWUDOL]H�WKH�PHWKDQRLF�DFLG

7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�QHXWUDOL]DWLRQ�RI�PHWKDQRLF�DFLG�LV

�

�D����L����*LYH�WKH�H[SUHVVLRQ�IRU�.Z��WKH�LRQLF�SURGXFW�RI�ZDWHU�

���

�LL����7KH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKH�VRGLXP�K\GUR[LGH��1D2+�DT���XVHG�LQ�WKH�WLWUDWLRQ�ZDV���������PRO
GPಖ��

��������&DOFXODWH�WKH�S+�RI�WKH�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�

��������>.Z� ����������ಖ���PRO��GPಖ�@

���

�E���8VH�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�DQG�WKH�GDWD�IURP�WKH�WLWUDWLRQ�WR�VKRZ�WKDW�WKH
�������FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKH�PHWKDQRLF�DFLG�LQ�VROXWLRQ�=�ZDV����������ಖ��PRO�GPಖ��
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�F���0HWKDQRLF�DFLG�LV�D�ZHDN�DFLG�

�LL����([SODLQ�WKH�WHUP�ZHDN�DFLG�
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:HDN
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$FLG
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�LL����7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�GLVVRFLDWLRQ�RI�PHWKDQRLF�DFLG�LQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�LV�VKRZQ�EHORZ�

:ULWH�WKH�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�DFLG�GLVVRFLDWLRQ�FRQVWDQW��.D��IRU�PHWKDQRLF�DFLG�

���


�LLL����$W�����.��WKH�DFLG�LQ�DQW�VWLQJV�KDV�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI����������ಖ��PRO�GPಖ��DQG�D�S+�RI
�����

����������&DOFXODWH�WKH�YDOXH�RI�.D�IRU�PHWKDQRLF�DFLG�DW�����.�

����������6WDWH�FOHDUO\�DQ\�DVVXPSWLRQV�WKDW�\RX�KDYH�PDGH�

���

&DOFXODWLRQ�

$VVXPSWLRQ�V��

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�
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��$Q�H[FHVV�RI�PDJQHVLXP�ZDV�DGGHG�WR�����FP��RI��������PRO�GPಖ��+&O�DT��
7KH�VDPH�PDVV�RI�PDJQHVLXP��IURP�WKH�VDPH�VDPSOH��ZDV�DGGHG�WR�����FP��RI��������PRO
GPಖ��+&22+�DT��

%RWK�UHDFWLRQV�ZHUH�FDUULHG�RXW�DW�WKH�VDPH�WHPSHUDWXUH�
&RPSDUH�DQG�FRQWUDVW�WKH�WRWDO�YROXPH�RI�K\GURJHQ�HYROYHG��DQG�WKH�UDWH�DW�ZKLFK�LW�ZLOO�EH
HYROYHG��LQ�WKH�WZR�UHDFWLRQV�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�

�

4��������������

$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� �

7KH�VWDQGDUG�PRODU�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�QHXWUDOLVDWLRQ�LV�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�ZKHQ
DQ�DFLG�DQG�DQ�DONDOL�UHDFW�XQGHU�VWDQGDUG�FRQGLWLRQV�WR�IRUP�RQH�PROH�RI�ZDWHU�

$Q�H[SHULPHQW�ZDV�FDUULHG�RXW�ZLWK�D�VROXWLRQ�RI�HWKDQRLF�DFLG�DQG
VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�RI�WKH�VDPH�FRQFHQWUDWLRQ�

�L���:KLFK�JUDSK�VKRZV�WKH�FRUUHFW�ZD\�WKDW�WKH�PD[LPXP�WHPSHUDWXUH�ULVH�VKRXOG�EH
GHWHUPLQHG"

���
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�LL���([SODLQ�ZK\�WKH�GDWD�ERRN�YDOXH�IRU�WKH�VWDQGDUG�HQWKDOS\�FKDQJH�RI
QHXWUDOLVDWLRQ�RI�HWKDQRLF�DFLG�ZLWK�VRGLXP�K\GUR[LGH�LV�૱�����N-�PRO૱��EXW�WKH
YDOXH�IRU�K\GURFKORULF�DFLG�LV�૱�����N-�PRO૱��
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�D�WLWUDWLRQ�H[SHULPHQW�FDUULHG�RXW�E\�D�JURXS�RI�VWXGHQWV�WR�GHWHUPLQH�WKH
FRQFHQWUDWLRQ�RI�D�VROXWLRQ�RI�HWKDQRLF�DFLG�XVLQJ�VRGLXP�K\GUR[LGH�

7KH�VNHWFK�VKRZV�WKH�S+�FKDQJHV�GXULQJ�D�WLWUDWLRQ�RI������FP��RI�HWKDQRLF�DFLG�ZLWK�VRGLXP
K\GUR[LGH�RI�WKH�VDPH�FRQFHQWUDWLRQ�

7KH�LGHDO�LQGLFDWRU�IRU�WKLV�WLWUDWLRQ�ZLOO�FKDQJH�FRORXU�RQ�WKH�DGGLWLRQ�RI�D�YHU\�VPDOO�YROXPH�RI
VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�DW�D�WLWUH�YDOXH�YHU\�FORVH�WR�WKH�HTXLYDOHQFH�SRLQW�RI�WKH�UHDFWLRQ�

�L���$VVHVV�WKH�VXLWDELOLW\�RI�PHWK\O�UHG�DV�DQ�LQGLFDWRU�IRU�WKLV�WLWUDWLRQ��0DNH�XVH�RI�WKH�'DWD
%RRNOHW�LQ�DQVZHULQJ�WKLV�TXHVWLRQ�

���
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�LL���&RPSOHWH�WKH�WDEOH��ZLWK�D�WLFN� �RU�D�FURVV��;���WR�VKRZ�ZKHWKHU�RU�QRW�WKH�LQGLFDWRU�ZRXOG
EH�VXLWDEOH�IRU�XVH�LQ�WKLV
������WLWUDWLRQ�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�LV�D�TXHVWLRQ�DERXW�EXIIHU�VROXWLRQV�

$�ZHDN�DFLG�VWURQJ�EDVH�WLWUDWLRQ�FXUYH�FDQ�EH�XVHG�WR�GHPRQVWUDWH�EXIIHU�DFWLRQ�

�L���'UDZ�D�WLWUDWLRQ�FXUYH�IRU�WKH�DGGLWLRQ�RI

����FP��RI�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�RI�FRQFHQWUDWLRQ�������PRO�GP૱��WR
�����FP��RI�SURSDQRLF�DFLG�VROXWLRQ�RI�FRQFHQWUDWLRQ�������PRO�GP૱�

ZKLFK�KDV�D�S+�RI�����

6KRZ�WKH�SDUW�RI�WKH�FXUYH�WKDW�GHPRQVWUDWHV�EXIIHU�DFWLRQ�
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�LL���'HVFULEH��ZLWKRXW�FDOFXODWLRQ��KRZ�\RX�ZRXOG�XVH�\RXU�FXUYH�WR�GHWHUPLQH
WKH�YDOXH�RI�.D�IRU�SURSDQRLF�DFLG�
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�
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7KH�WDEOH�JLYHV�WKH�YDOXH�RI�WKH�DFLG�GLVVRFLDWLRQ�FRQVWDQW��.D��IRU�WKUHH�DFLGV�
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�D���:KDW�LQIRUPDWLRQ�DERXW�DQ�DFLG�LV�VXSSOLHG�E\�LWV�.D�YDOXH�DORQH"

���

���$����WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKH�DFLG

���%����WKH�H[WHQW�RI�GLVVRFLDWLRQ�LQWR�LRQV�RI�WKH�DFLG

���&����WKH�K\GURJHQ�LRQ�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKH�DFLG

���'����WKH�S+�RI�WKH�DFLG

�E���:KHQ�DTXHRXV�VROXWLRQV�RI�FKORULF�,,,��DFLG�DQG�PHWKDQRLF�DFLG�DUH�PL[HG�WRJHWKHU��DQ
DFLG�EDVH�UHDFWLRQ�WDNHV�SODFH�

�L���/DEHO�RQH�DFLG�EDVH�FRQMXJDWH�SDLU�DV�DFLG���DQG�EDVH���
/DEHO�WKH�RWKHU�DFLG�EDVH�FRQMXJDWH�SDLU�DV�DFLG���DQG�EDVH���

���

�LL���([SODLQ��ZLWK�WKH�DLG�RI�DQ�HTXDWLRQ��WKH�DFLG�EDVH�UHDFWLRQ�WKDW�WDNHV�SODFH�ZKHQ�PHWKDQRLF
DFLG�LV�PL[HG�ZLWK�SKHQRO�
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$FLGV�FDQ�EH�FODVVLILHG�DV�ZHDN�RU�VWURQJ�DFLGV�

�D����$�PL[WXUH�RI�FRQFHQWUDWHG�VXOIXULF�DQG�QLWULF�DFLGV�LV�XVHG�LQ�WKH�QLWUDWLRQ�RI�EHQ]HQH�

7KH�IROORZLQJ�HTXLOLEULXP�LV�VHW�XS�

+�62����+12� �+�12�����+62�ಖ

:KLFK�VWDWHPHQW�DERXW�WKLV�HTXLOLEULXP�LV�FRUUHFW"

���
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��$���+12��DQG�+�12���DUH�D�FRQMXJDWH�DFLG�EDVH�SDLU

��%���WKH�QLWULF�DFLG�DFWV�DV�DQ�DFLG

��&���WKH�QLWULF�DFLG�DFWV�DV�DQ�R[LGLVLQJ�DJHQW

��'���WKH�VXOIXULF�DFLG�DFWV�DV�D�GHK\GUDWLQJ�DJHQW

�E����6XOIXULF�DFLG�LRQLVHV�LQ�WZR�VWDJHV�

6WDJH������+�62��DT��ఖ�+��DT����+62�ಖ�DT�

6WDJH������+62�ಖ��DT�� �+��DT����62��ಖ�DT�

�L����([SODLQ��ZLWK�UHIHUHQFH�WR�WKH�HTXDWLRQV��ZK\�WKH�+62�ಖ�LRQ�LV�FODVVLILHG�DV�D�ZHDN�DFLG�
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�LL����$�������PRO�GPಖ��VROXWLRQ�RI�VXOIXULF�DFLG�KDV�D�S+�RI������

&DOFXODWH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�K\GURJHQ�LRQV�LQ�WKLV�VROXWLRQ�

���

�F����(WKDQRLF�DFLG��&+�&22+��LV�D�ZHDN�DFLG�

$�VWXGHQW�SUHSDUHV�����FP��RI�D�EXIIHU�VROXWLRQ�E\�PL[LQJ�����FP��RI�������PRO�GPಖ��HWKDQRLF
DFLG�VROXWLRQ�ZLWK�����FP��RI�������PRO�GPಖ��VRGLXP�HWKDQRDWH�VROXWLRQ��&+�&221D�

&DOFXODWH�WKH�S+�RI�WKH�EXIIHU�VROXWLRQ�SURGXFHG�

�.D�IRU�HWKDQRLF�DFLG� ����������ಖ��PRO�GPಖ��

���

�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�EXIIHU�VROXWLRQV�

$�EXIIHU�VROXWLRQ�LV�IRUPHG�IURP�GLVRGLXP�K\GURJHQSKRVSKDWH��FRQWDLQLQJ� �LRQV��DQG
VRGLXP�GLK\GURJHQSKRVSKDWH��FRQWDLQLQJ� �LRQV�

:ULWH�WKH�LRQLF�HTXDWLRQV�LQYROYLQJ� �DQG� �LRQV�WR�VKRZ�KRZ�WKLV�VROXWLRQ�DFWV�DV�D
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