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7KH�GLDJUDP�VKRZV�D�%RUQ�+DEHU�F\FOH�IRU�FDOFLXP�FKORULGH��,W�LV�QRW�GUDZQ�WR�VFDOH�
$OO�XQLWV�DUH�LQ�N-�PROಖ��

�D���:KLFK�HQWKDOS\�FKDQJH�LV�FRUUHFWO\�ODEHOOHG�RQ�WKH�GLDJUDP"

���

���$����(QWKDOS\�FKDQJH�IRU�WKH�IRUPDWLRQ�RI�FDOFLXP�FKORULGH��3��
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���&����(OHFWURQ�DIILQLW\�RI�FKORULQH��5��

���'����7ZLFH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�DWRPL]DWLRQ�RI�FKORULQH��6��

�E���:KDW�LV�WKH�YDOXH�RI�;��LQ�N-�PROಖ�"
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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$GLSLF�DFLG��+22&�&+���&22+��LV�D�GLFDUER[\OLF�DFLG�XVHG�LQ�WKH�SURGXFWLRQ�RI�SRO\PHUV��,W�FDQ

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

https://stemup.co.uk


EH�PDGH�E\�WKH�UHDFWLRQ�RI�EXWD�����GLHQH�ZLWK�FDUERQ�PRQR[LGH�DQG�ZDWHU�

&+�&+&+&+��J�����&2�J�����+�2�O��ఖ�+22&�&+���&22+�V�

�D����L���8VH�WKH�'DWD�%RRNOHW�WR�FRPSOHWH�WKH�WDEOH�EHORZ�

���

�LL���8VH�GDWD�IURP�WKH�WDEOH�WR�FDOFXODWH�WKH�VWDQGDUG�HQWKDOS\�FKDQJH��LQ�N-�PROಖ���ZKHQ�DGLSLF
DFLG�LV�IRUPHG�IURP�EXWD�����GLHQH��FDUERQ�PRQR[LGH�DQG�ZDWHU�

���

�LLL���8VH�GDWD�IURP�WKH�WDEOH�WR�FDOFXODWH�WKH�VWDQGDUG�HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�V\VWHP��LQ�-�PROಖ�
.ಖ���ZKHQ�DGLSLF�DFLG�LV�IRUPHG�IURP�EXWD�����GLHQH��FDUERQ�PRQR[LGH�DQG�ZDWHU�

���

�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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�E���,QIUDUHG�VSHFWURVFRS\�FDQ�EH�XVHG�WR�IROORZ�WKH�SURJUHVV�RI�UHDFWLRQV��'XULQJ�WKH�UHDFWLRQ�WR
SURGXFH�DGLSLF�DFLG��VXJJHVW�RQH�SHDN�ZKLFK�GLPLQLVKHV�DQG�RQH�SHDN�ZKLFK�DSSHDUV�

8VH�LQIRUPDWLRQ�IURP�WKH�'DWD�%RRNOHW�WR�LGHQWLI\�WZR�VXFK�SRVVLEOH�SHDNV��JLYLQJ�WKHLU�ZDYH
QXPEHUV�DQG�WKH�ERQGV�LQYROYHG�
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�F���$GLSLF�DFLG�LV�XVHG�DV�DQ�DGGLWLYH�LQ�VRPH�IUXLW�MHOOLHV��6XJJHVW�ZKDW�HIIHFW�WKH�DGLSLF�DFLG�ZLOO
KDYH�RQ�WKH�IODYRXU�RI�WKH�MHOO\�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�
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�D���7KH�GLDJUDP�VKRZV�WKH�%RUQ�+DEHU�F\FOH�IRU�WKH�IRUPDWLRQ�RI�VWURQWLXP�FKORULGH�IURP�LWV
HOHPHQWV�

7KH�WDEOH�JLYHV�WKH�YDOXHV�RI�HQWKDOS\�FKDQJHV�̩+��WKURXJK�WR�̩+��
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�L���*LYH�WKH�QDPHV�RI�WKH�HQWKDOS\�FKDQJHV�UHSUHVHQWHG�E\�̩+��DQG�̩+��
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�LL���:ULWH�DQ�H[SUHVVLRQ�OLQNLQJ�DOO�WKH�HQWKDOS\�FKDQJHV�OLVWHG�LQ�WKH�%RUQ�+DEHU�F\FOH�DQG�XVH�LW
WR�FDOFXODWH�D�YDOXH�IRU�̩+��
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�E���:K\�LV�WKH�ODWWLFH�HQHUJ\�RI�PDJQHVLXP�FKORULGH�PRUH�H[RWKHUPLF�WKDQ�WKDW�RI�VWURQWLXP
FKORULGH"
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���$����WKHUH�DUH�PRUH�FDWLRQ�WR�DQLRQ�LQWHUDFWLRQV�LQ�PDJQHVLXP�FKORULGH

���%����WKH�LQWHU�LRQLF�GLVWDQFH�LV�VPDOOHU�LQ�PDJQHVLXP�FKORULGH

���&����PDJQHVLXP�FKORULGH�KDV�OHVV�FRYDOHQW�FKDUDFWHU

���'����WKH�PDJQHVLXP�LRQ�KDV�D�JUHDWHU�FKDUJH�WKDQ�WKH�VWURQWLXP�LRQ
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�LRQV�DQG�LRQLF�FRPSRXQGV�

7KH�GLDJUDP��ZKLFK�LV�QRW�GUDZQ�WR�VFDOH��VKRZV�WKH�%RUQ�+DEHU�F\FOH�IRU�OLWKLXP�IOXRULGH��7KH
HQHUJ\�FKDQJHV�DUH�JLYHQ�LQ�N-�PROಖ��
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:KDW�LV�WKH�YDOXH�IRU�<��LQ�N-�PROಖ�"
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6RGLXP�K\GULGH��1D+��FDQ�EH�XVHG�WR�JHQHUDWH�K\GURJHQ�IRU�IXHO�FHOOV�

,Q�RUGHU�WR�FDOFXODWH�WKH�ILUVW�HOHFWURQ�DIILQLW\�RI�K\GURJHQ��D�VWXGHQW�ZDV�DVNHG�WR
GUDZ�D�%RUQ�+DEHU�F\FOH�IRU�VRGLXP�K\GULGH�

7KH�F\FOH�KDG�WZR�HUURUV�EXW�WKH�QXPHULFDO�GDWD�ZHUH�FRUUHFW�
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�L���,GHQWLI\�DQG�FRUUHFW�WKH�WZR�HUURUV�LQ�WKLV�%RUQ�+DEHU�F\FOH�
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�LL���&DOFXODWH�WKH�ILUVW�HOHFWURQ�DIILQLW\��LQ�N-�PRO૱���RI�K\GURJHQ��XVLQJ�WKH�YDOXHV�JLYHQ�LQ�WKH
F\FOH�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HQWURS\�

:KDW�LV�WKH�VWDQGDUG�PRODU�HQWURS\�FKDQJH�� ��LQ�-�.૱��PRO૱���IRU�WKH�UHDFWLRQ�VKRZQ"

�0J�V����2��J���ఖ��0J2�V�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�ODWWLFH�HQHUJLHV�

$�GLIIHUHQW�HQHUJ\�F\FOH�FDQ�EH�XVHG�WR�FDOFXODWH�ODWWLFH�HQHUJ\�

&DOFXODWH�WKH�ODWWLFH�HQHUJ\�RI�FDOFLXP�EURPLGH�
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7KH�GLDJUDP�VKRZV�D�%RUQ�+DEHU�F\FOH�IRU�FDOFLXP�FKORULGH��&D&O�

&DOFXODWH�WKH�VHFRQG�LRQLVDWLRQ�HQHUJ\�RI�FDOFLXP��LQ�N-�PROಖ��
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�PDJQHVLXP�FKORULGH��0J&O��

,W�FDQ�EH�IRUPHG�E\�EXUQLQJ�PDJQHVLXP�LQ�FKORULQH�
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0J�V����&O��J��ఖ�0J&O��V�������̩6 � �������-�PROಖ��.ಖ�

5HPHPEHU�WR�LQFOXGH�D�VLJQ�DQG�XQLWV�LQ�\RXU�DQVZHUV�WR�WKH�FDOFXODWLRQV�LQ�WKLV�TXHVWLRQ�

�D����L���7KH�VWDQGDUG�PRODU�HQWURS\�DW�����.�IRU���PRO�FKORULQH�PROHFXOHV��&O���LV������-�PROಖ�
.ಖ���8VH�WKLV��DQG�DSSURSULDWH�YDOXHV�IURP�\RXU�'DWD�%RRNOHW��WR�FDOFXODWH�WKH�VWDQGDUG�HQWURS\
FKDQJH�RI�WKH�V\VWHP��̩6 ��IRU�WKLV�UHDFWLRQ�

���


�LL���([SODLQ�IXOO\�ZK\�WKH�VLJQ�IRU�WKH�VWDQGDUG�HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�V\VWHP��̩6 ��LV�DV�\RX
ZRXOG�H[SHFW�
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�E���&DOFXODWH�WKH�WRWDO�HQWURS\�FKDQJH��̩6 ��LQ�-�PROಖ�.ಖ���IRU�WKLV�UHDFWLRQ��JLYLQJ�\RXU�DQVZHU
WR�WKUHH�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

���

�F���8VH�WKH�VWDQGDUG�HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�VXUURXQGLQJV��̩6 ��WR�FDOFXODWH�WKH�VWDQGDUG
HQWKDOS\�FKDQJH��̩+ ��LQ�N-�PROಖ���IRU�WKH�UHDFWLRQ�DW�����.�

���

�G����������PRO�RI�PDJQHVLXP�FKORULGH��SUHSDUHG�E\�EXUQLQJ�PDJQHVLXP�LQ�FKORULQH��LV�DGGHG�WR
�����FP��RI�ZDWHU�
�����FP��RI������PRO�GPಖ��VROXWLRQ�LV�IRUPHG��DQG�WKH�WHPSHUDWXUH�ULVH��̩7��LV�����r&�

�L���&DOFXODWH�WKH�HQHUJ\�WUDQVIHUUHG�LQ�MRXOHV�IRU�WKLV�SURFHVV�XVLQJ�

(QHUJ\�WUDQVIHUUHG�LQ�MRXOHV� �YROXPH�RI�VROXWLRQ���������̩7

���

�LL���&DOFXODWH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�VROXWLRQ��̩+VROXWLRQ��RI�PDJQHVLXP�FKORULGH�LQ�N-�PROಖ��

���


�LLL���7KH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�K\GUDWLRQ�RI�0J���J��LV�ಖ�����N-�PROಖ��

8VH�WKLV��\RXU�YDOXH�IURP��G��LL���DQG�WKH�H[SHULPHQWDO�ODWWLFH�HQHUJ\�IURP�\RXU�'DWD�%RRNOHW��WR
FDOFXODWH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�K\GUDWLRQ�RI�&Oಖ�J��
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$QVZHU�������������������������������������������������������������N-�PROಖ

�LY���'UDZ�D�GLDJUDP�WR�UHSUHVHQW�D�K\GUDWHG�FKORULGH�LRQ�

���
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�FDOFLXP�FKORULGH��&D&O��

,W�FDQ�EH�IRUPHG�E\�EXUQLQJ�FDOFLXP�LQ�FKORULQH�

<RX�PXVW�LQFOXGH�D�VLJQ�DQG�XQLWV�LQ�\RXU�DQVZHUV�WR�WKH�FDOFXODWLRQV�LQ�WKLV�TXHVWLRQ�

�D����L���7KH�VWDQGDUG�PRODU�HQWURS\�DW�����.�IRU���PROH�RI�FKORULQH�PROHFXOHV��&O���LV������-
PROಖ��.ಖ���8VH�WKLV��DQG�DSSURSULDWH�YDOXHV�IURP�\RXU�'DWD�%RRNOHW��WR�FDOFXODWH�WKH�VWDQGDUG
HQWURS\�FKDQJH�� ��IRU�WKLV�UHDFWLRQ�

���


�LL���([SODLQ�IXOO\�ZK\�WKH�VLJQ�IRU�WKH�VWDQGDUG�HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�V\VWHP�� �LV�DV�\RX
ZRXOG�H[SHFW�
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�E���&DOFXODWH�WKH�WRWDO�HQWURS\�FKDQJH�� ��LQ�-�PROಖ��.ಖ���IRU�WKLV�UHDFWLRQ��JLYLQJ�\RXU�DQVZHU
WR�WKUHH�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

���

�F���8VH�WKH�VWDQGDUG�HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�VXUURXQGLQJV�� ��WR�FDOFXODWH�WKH�VWDQGDUG
HQWKDOS\�FKDQJH�� ��LQ�N-�PROಖ���IRU�WKH�UHDFWLRQ�DW�����.�

���

�G����������PRO�RI�FDOFLXP�FKORULGH��SUHSDUHG�E\�EXUQLQJ�FDOFLXP�LQ�FKORULQH��LV�DGGHG�WR�����
FP��RI�ZDWHU�

�����FP��RI�D������PRO�GPಖ��VROXWLRQ�LV�IRUPHG��DQG�WKH�WHPSHUDWXUH�ULVH��̩7��LV�����r&�

�L���&DOFXODWH�WKH�HQHUJ\�WUDQVIHUUHG��LQ�MRXOHV��IRU�WKLV�SURFHVV�XVLQJ�

(QHUJ\�WUDQVIHUUHG�LQ�MRXOHV� �YROXPH�RI�VROXWLRQ�IRUPHG���������̩7

���

�LL���&DOFXODWH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�VROXWLRQ�� ��RI�FDOFLXP�FKORULGH�LQ�N-�PROಖ��

���


�LLL���7KH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�K\GUDWLRQ�RI�&D���J��LV�ಖ�����N-�PROಖ��

8VH�WKLV��\RXU�YDOXH�IURP��G��LL��DQG�WKH�H[SHULPHQWDO�ODWWLFH�HQHUJ\�IURP�\RXU�'DWD�%RRNOHW��WR
FDOFXODWH�WKH�VWDQGDUG�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�K\GUDWLRQ�RI�&Oಖ�J��

���

$QVZHU�������������������������������������������������������������N-�PROಖ�

�LY���'UDZ�GLDJUDPV�WR�UHSUHVHQW�K\GUDWHG�FDOFLXP�LRQV�DQG�K\GUDWHG�FKORULGH�LRQV�

���

�Y���6XJJHVW�ZK\�WKH�DGGLWLRQ�RI�DQK\GURXV�FDOFLXP�FKORULGH�WR�ZDWHU�UHVXOWV�LQ�DQ�LQFUHDVH�LQ
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WHPSHUDWXUH�DQG�D�GHFUHDVH�LQ�YROXPH�

���

7HPSHUDWXUH�LQFUHDVHV

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

9ROXPH�GHFUHDVHV

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

7KH�HOHPHQW�YDQDGLXP�H[LVWV�LQ�D�YDULHW\�RI�R[LGDWLRQ�QXPEHUV�LQ�LWV�FRPSRXQGV�

�D���&DOFXODWH�WKH�R[LGDWLRQ�QXPEHU�RI�YDQDGLXP�LQ�WKH�FRPSRXQG�1+�92��

���

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

�E���1+�92��IRUPV� �LQ�VROXWLRQ�DQG�FDQ�EH�UHGXFHG�VWHSZLVH�WR�IRUP�WKH�LRQ��9���DT��
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�L���8VH�WKH�'DWD�%RRNOHW�WR�JLYH�D�VXLWDEOH�UHGXFLQJ�DJHQW�IRU�6WHS���LQ�RUGHU�WR�RQO\�SURGXFH
WKH�EOXH�VROXWLRQ�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�LL���*LYH�D�SRVVLEOH�UHDVRQ�ZK\�WKH�UHGXFLQJ�DJHQW�\RX�FKRRVH�PD\�QRW�EH�VXLWDEOH�

���
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�LLL���([SODLQ�ZKDW�\RX�ZRXOG�VHH�GXULQJ�6WHS���

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�LY���-XVWLI\�WKH�FKRLFH�RI�UHGXFLQJ�DJHQW�IRU�6WHS���
:ULWH�DQ�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

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

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�ODWWLFH�HQHUJLHV�

'DWD�IRU�WKH�%RUQ�+DEHU�F\FOH�IRU�FRSSHU�,,��R[LGH�DUH�JLYHQ�LQ�WKH�WDEOH�
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�L���&RPSOHWH�WKH�GLDJUDP�RI�WKH�%RUQ�+DEHU�F\FOH�IRU�FRSSHU�,,��R[LGH�

,QFOXGH�ODEHOV�RI�HQWKDOS\�FKDQJHV�ZLWK�DUURZV�LQGLFDWLQJ�WKH�GLUHFWLRQ�RI�FKDQJH��DQG�WKH
UHVSHFWLYH�VSHFLHV�ZLWK�VWDWH�V\PEROV�

���

�LL���&DOFXODWH�WKH�ODWWLFH�HQHUJ\�RI�FRSSHU�,,��R[LGH�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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�

4�������������:KLFK�RI�WKH�HTXDWLRQV�EHORZ�UHSUHVHQWV�WKH�ILUVW�HOHFWURQ�DIILQLW\�IRU�R[\JHQ"

���$����2��J�����Hಖ�ఖ��2ಖ�J�

���%����2��J��ಖ��Hಖ�ఖ��2ಖ�J�

���&�����2��J����Hಖ�ఖ�2ಖ�J�

���'����2�J����Hಖ�ఖ�2ಖ�J�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�FKORULQH�

:ULWH�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�ILUVW�HOHFWURQ�DIILQLW\�RI�FKORULQH��,QFOXGH�VWDWH�V\PEROV�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HQHUJ\�FKDQJHV�LQYROYHG�LQ�WKH�IRUPDWLRQ�RI�LRQLF�FRPSRXQGV�

�D����:KDW�LV�WKH�RUGHU�RI�LQFUHDVLQJ�ILUVW�LRQLVDWLRQ�HQHUJ\�IRU�WKH�HOHPHQWV�EHU\OOLXP��KHOLXP�DQG
OLWKLXP"

���

��$���OLWKLXP����������KHOLXP�����������EHU\OOLXP

��%���EHU\OOLXP�����������OLWKLXP�����������KHOLXP

��&���KHOLXP�����������EHU\OOLXP�����������OLWKLXP

��'���OLWKLXP�����������EHU\OOLXP�����������KHOLXP
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�E����7KH�VHFRQG�LRQLVDWLRQ�HQHUJ\�RI�FDOFLXP�KDV�D�PDJQLWXGH�RI������N-�PROಖ��

:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�UHSUHVHQWV�WKH�VHFRQG�LRQLVDWLRQ�HQHUJ\�RI�FDOFLXP"

���

��$���&D�J��ఖ�&D���J�����Hಖ����� + � �������N-�PROಖ�

��%���&D��J��ఖ�&D���J����Hಖ����� + � �������N-�PROಖ�

��&���&D�J��ఖ�&D���J�����Hಖ����� + � �ಖ�����N-�PROಖ�

��'���&D��J��ఖ�&D���J����Hಖ����� + � �ಖ�����N-�PROಖ�

�F����7KH�IRUPDWLRQ�RI�SRWDVVLXP�LRQV�FDQ�EH�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�HTXDWLRQ

.�V��ఖ�.��J����Hಖ

:KLFK�VWDWHPHQW�FRUUHVSRQGV�WR�WKH�HQHUJ\�FKDQJH�IRU�WKLV�SURFHVV"

���

��$���WKH�ILUVW�HOHFWURQ�DIILQLW\�RI�SRWDVVLXP

��%���WKH�ILUVW�LRQLVDWLRQ�HQHUJ\�RI�SRWDVVLXP

��&���WKH�VXP�RI�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�DWRPLVDWLRQ�RI�SRWDVVLXP�DQG�WKH�ILUVW�HOHFWURQ�DIILQLW\
RI�SRWDVVLXP

��'���WKH�VXP�RI�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�DWRPLVDWLRQ�RI�SRWDVVLXP�DQG�WKH�ILUVW�LRQLVDWLRQ
HQHUJ\�RI�SRWDVVLXP

�

4��������������

7KH�WDEOH�VKRZV�VRPH�GDWD�DERXW�PHWDO�LRQV��QRQ�PHWDO�LRQV�DQG�WKHLU�FRPSRXQGV�

8VH�WKH�GDWD�WR�FDOFXODWH

�D���WKH�VWDQGDUG�HQWKDOS\�FKDQJH��LQ�N-�PROಖ���IRU�WKH�IROORZLQJ�SURFHVV�
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0J���J�����&Oಖ�J��ఖ�0J���DT�����&Oಖ�DT�

���

���$����ಖ����

���%����ಖ����

���&����ಖ����

���'����ಖ����

�E���WKH�VWDQGDUG�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�VROXWLRQ��LQ�N-�PROಖ���RI�FDHVLXP�IOXRULGH��&V)�

���

���$����ಖ��

���%�������

���&����ಖ����

���'���������

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

3URS���HQ���RO�LV�DQ�XQVDWXUDWHG�DOFRKRO�ZLWK�WKH�VWUXFWXUH�VKRZQ�

$�VWXGHQW�SODQQHG�WR�XVH�ERQG�HQWKDOS\�GDWD�WR�FDOFXODWH�D�YDOXH�IRU�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI
FRPEXVWLRQ�RI�SURS���HQ���RO�

�L���:KHQ�UHVHDUFKLQJ�WKH�ERQG�HQWKDOS\�GDWD��WKH�VWXGHQW�FODLPHG�WKDW�LW�ZDV�QRW�QHFHVVDU\�WR
ILQG�WKH�YDOXH�IRU�WKH�& &
������ERQG�DV�WKH\�FRXOG�XVH�WKH�YDOXH�IRU�D�&૱&�ERQG�DQG�PXOWLSO\�LW�E\�WZR�
������([SODLQ�ZK\�WKH�VWXGHQW�LV�LQFRUUHFW�

���

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

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

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

�LL���&DOFXODWH�D�YDOXH�IRU�WKH�HQWKDOS\�RI�FRPEXVWLRQ�RI�SURS���HQ���RO�XVLQJ�WKH�GDWD�VKRZQ�

&�+�2�J������2��J���ఖ��&2��J������+�2�J�

���

�LLL���([SODLQ��LQ�WHUPV�RI�HQWURS\��ZK\�WKH�FRPEXVWLRQ�RI�SURS���HQ���RO�LV�DOZD\V�IHDVLEOH�LQ�WKH
JDVHRXV�VWDWH�

���

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

7KH�IROORZLQJ�F\FOH�UHSUHVHQWV�WKH�HQWKDOS\�FKDQJHV�Z��[��\�DQG�]��RFFXUULQJ�ZKHQ�DQ
LRQLF�VROXWH��$;��V���GLVVROYHV�LQ�ZDWHU�
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:KLFK�RI�WKH�FKDQJHV�LV�WKH�ODWWLFH�HQHUJ\�RI�$;��V�"

���$�������Z

���%�����ಖ�Z

���&�����]

���'�����]�ಖ�[�ಖ�\

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�VRPH�*URXS���FRPSRXQGV�

�E����0DJQHVLXP�FKORULGH�LV�VROXEOH�LQ�ZDWHU��7KH�HQWKDOS\�OHYHO�GLDJUDP�IRU�WKH�GLVVROYLQJ�RI
PDJQHVLXP�FKORULGH�LV

7KH�HQWKDOS\�FKDQJHV�RI�K\GUDWLRQ�RI�WKH�LRQV�DUH�

0J�����ಖ�����N-�PROಖ�

&Oಖ�����ಖ����N-�PROಖ�

&DOFXODWH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�VROXWLRQ�� +VROXWLRQ��RI�0J&O��V��LQ�N-�PROಖ��

���

�F����7KH�WDEOH�VKRZV�VRPH�GDWD�UHODWLQJ�WR�WKH�GLVVROYLQJ�RI�PDJQHVLXP�VXOIDWH��0J62���LQ�ZDWHU
DW�����.�

�L����([SODLQ�ZK\�WKH�GLVVROYLQJ�RI�PDJQHVLXP�VXOIDWH�LQ�ZDWHU�LV�H[RWKHUPLF�E\�FRQVLGHULQJ�WKH
HQWKDOS\�FKDQJHV�LQYROYHG�
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���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�LL����8VH�WKH�GDWD�LQ�WKH�WDEOH�WR�FDOFXODWH� * �ZKHQ�PDJQHVLXP�VXOIDWH�GLVVROYHV�LQ�ZDWHU�DW
����.��6WDWH�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�\RXU�DQVZHU�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�G����7KH�WDEOH�VKRZV�VRPH�GDWD�UHODWLQJ�WR�WKH�GLVVROYLQJ�RI�EDULXP�VXOIDWH�DQG�FDOFLXP�VXOIDWH
LQ�ZDWHU�DW�����.�

&RPPHQW�RQ�WKH�UHODWLYH�VROXELOLW\�LQ�ZDWHU�RI�EDULXP�VXOIDWH�DQG�FDOFLXP�VXOIDWH�DW�����.��XVLQJ
GDWD�IURP�WKH�WDEOH�

���

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

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

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HQWURS\�

6RPH�K\GUDWHG�EDULXP�K\GUR[LGH�LV�DGGHG�WR�DPPRQLXP�WKLRF\DQDWH�LQ�D�IODVN�ZKLFK�LV�SODFHG
RQ�D�IHZ�GURSV�RI�ZDWHU�RQ�D�ZRRGHQ�EORFN��$IWHU�WKH�DGGLWLRQ��WKH�FRQWHQWV�DUH�VWLUUHG�DQG�WKHQ
WKH�IODVN�FDQ�EH�OLIWHG�XS�ZLWK�WKH�ZRRGHQ�EORFN�DWWDFKHG��DV�VKRZQ�

7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�LV

%D�2+��y�+�2�V�����1+�6&1�V��ఖ�%D�6&1���DT�����1+��J�������+�2�O�

�L���*LYH�WZR�UHDVRQV�ZK\�\RX�ZRXOG�H[SHFW� �WR�EH�SRVLWLYH�

���

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

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

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

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

�LL���([SODLQ�ZK\�WKH�ZRRGHQ�EORFN�LV�OLIWHG�XS�E\�WKH�IODVN�

���

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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�

�

4���������������PHWK\OSURSDQH�KDV�D�VPDOOHU�VWDQGDUG�PRODU�HQWURS\�DW�����.�WKDQ�EXWDQH��7KH
EHVW�H[SODQDWLRQ�IRU�WKLV�LV�WKDW���PHWK\OSURSDQH�KDV

���$����D�ORZHU�ERLOLQJ�WHPSHUDWXUH�

���%����D�KLJKHU�VWDQGDUG�PRODU�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�IRUPDWLRQ�

���&����IHZHU�ZD\V�RI�GLVWULEXWLQJ�HQHUJ\�TXDQWD�

���'����PRUH�ZD\V�RI�GLVWULEXWLQJ�HQHUJ\�TXDQWD�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�FRPEXVWLRQ�RI�K\GURJHQ�LV

+��J�����2��J��ఖ�+�2�O�

�D���8VH�WKH�VWDQGDUG�PRODU�HQWURSLHV�RQ�SDJH���DQG�SDJH����RI�WKH�GDWD�ERRNOHW�WR�FDOFXODWH�WKH
VWDQGDUG�HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�V\VWHP��̩6 ��IRU�WKLV�UHDFWLRQ�

1RWH�WKDW�WKH�VWDQGDUG�PRODU�HQWURSLHV�RI�WKH�HOHPHQWV�DUH�JLYHQ�SHU�DWRP�VR�WKDW�WKH�VWDQGDUG
PRODU�HQWURS\�RI�R[\JHQ��6 >�2��J�@� ��������-�PROಖ��.ಖ��

���

�E���7KH�VWDQGDUG�HQWKDOS\�FKDQJH�IRU�WKH�FRPEXVWLRQ�RI�K\GURJHQ�LV�ಖ������N-�PROಖ���8VH�WKLV
YDOXH�WR�FDOFXODWH�WKH�HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�VXUURXQGLQJV�IRU�WKH�FRPEXVWLRQ�RI�K\GURJHQ�DW����
.��*LYH�\RXU�DQVZHU�WR���VLJQLILFDQW�ILJXUHV�DQG�LQFOXGH�D�VLJQ�DQG�XQLWV�

���

�F���8VH�\RXU�DQVZHUV�WR��D��DQG��E��WR�FDOFXODWH�WKH�WRWDO�HQWURS\�FKDQJH��̩6� ��IRU�WKH
FRPEXVWLRQ�RI���PRO�RI�K\GURJHQ��,QFOXGH�D�VLJQ�DQG�XQLWV�LQ�\RXU�DQVZHU�

���


�G���%\�FRQVLGHULQJ�ERWK�WKH�WKHUPRG\QDPLF�VWDELOLW\�DQG�WKH�NLQHWLF�LQHUWQHVV�RI�D�PL[WXUH�RI
K\GURJHQ�DQG�R[\JHQ��H[SODLQ�ZK\�K\GURJHQ�GRHV�QRW�UHDFW�ZLWK�R[\JHQ�XQOHVV�LJQLWHG�

���

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

�

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
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�
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���

�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�

���

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

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

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

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

�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�������������&DOFLXP�FDUERQDWH�GHFRPSRVHV�DW�KLJK�WHPSHUDWXUH�WR�IRUP�FDOFLXP�R[LGH�DQG
FDUERQ�GLR[LGH�

&D&2��V��ఖ�&D2�V����&2��J�

&DOFLXP�FDUERQDWH�LV�WKHUPRG\QDPLFDOO\�VWDEOH�DW�URRP�WHPSHUDWXUH�EHFDXVH�IRU�WKLV�UHDFWLRQ

���$����WKH�DFWLYDWLRQ�HQHUJ\�LV�KLJK�

���%����WKH�HQWKDOS\�FKDQJH��̩+��LV�SRVLWLYH�

���&����HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�V\VWHP��̩6V\VWHP��LV�SRVLWLYH�

���'����HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�V\VWHP��̩6V\VWHP��LV�QHJDWLYH�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�
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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�

���

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

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

�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�

���
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%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�

���

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

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

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

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

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

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

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

�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�
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�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��������������

(WK\O�HWKDQRDWH�LV�DQ�HVWHU�

2QH�PHWKRG�IRU�WKH�IRUPDWLRQ�RI�HWK\O�HWKDQRDWH�LV�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�HWKDQRO�DQG�HWKDQRLF
DFLG��ZKLFK�LV�FDWDO\VHG�E\�K\GURJHQ�LRQV�

&+�&22+���&�+�2+� �&+�&22&�+����+�2

$Q�LQFRPSOHWH�VLPSOLILHG�PHFKDQLVP�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�LV�VKRZQ�

�L���$GG�FXUO\�DUURZV�DQG�UHOHYDQW�ORQH�SDLUV�RI�HOHFWURQV�WR�FRPSOHWH�WKH�PHFKDQLVP�

���

�LL���,Q�DQ�H[SHULPHQW��WKH�R[\JHQ�DWRP�LQ�HWKDQRO�LV�UHSODFHG�E\�WKH�R[\JHQ����LVRWRSH����2�
������7KH�SURGXFWV�RI�WKH�HVWHULILFDWLRQ�DUH
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/DEHO�WKH���2�R[\JHQ�DWRP�LQ�RQH�RI�WKH�SURGXFWV�
-XVWLI\�\RXU�DQVZHU�

���
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�LLL���&DOFXODWH�WKH�VWDQGDUG�PRODU�HQWURS\�RI�HWK\O�HWKDQRDWH�XVLQJ�\RXU�NQRZOHGJH�RI�*LEEV�IUHH
HQHUJ\��̩*�
�������DQG�WKH�GDWD�LQ�WKH�WDEOH�

,QFOXGH�VLJQ�DQG�XQLWV�LQ�\RXU�DQVZHU�

8VH�̩*� �ಖ57�OQ�.�DQG�RWKHU�DSSURSULDWH�HTXDWLRQV�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HQWKDOS\�FKDQJHV�DQG�HQWURS\�FKDQJHV�
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:KDW�LV�WKH�H[SUHVVLRQ�IRU� "

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

$PPRQLD�LV�SURGXFHG�LQGXVWULDOO\�E\�UHDFWLQJ�QLWURJHQ�DQG�K\GURJHQ�

1��J�����+��J�� ��1+��J������ + � �ಖ�����N-�PROಖ�

$�WHPSHUDWXUH�LQ�WKH�UDQJH�RI�����WR�����.�LV�XVHG�

7KH�VWDQGDUG�HQWURSLHV��6 �RI�1��J���+��J��DQG�1+��J��DW�����.�DUH�JLYHQ�LQ�WKH�WDEOH�

�D����6KRZ�WKDW�WKLV�UHDFWLRQ�LV�IHDVLEOH�DW�����.�E\�FDOFXODWLQJ� * �LQ�N-�PROಖ���*LYH�\RXU�DQVZHU
WR�DQ�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

���

�E����([SODLQ��LQ�WHUPV�RI�HQWURS\��ZK\�WKLV�UHDFWLRQ�LV�QRW�IHDVLEOH�DW�YHU\�KLJK�WHPSHUDWXUHV�

���

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

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HQWKDOS\�FKDQJHV�DQG�HQWURS\�FKDQJHV�

&DOFLXP�FDUERQDWH�GHFRPSRVHV�RQ�KHDWLQJ�

&D&2��V��ఖ�&D2�V����&2��J�

6KRZ��E\�FDOFXODWLQJ�WKH�YDOXH�IRU�WKH�IUHH�HQHUJ\�FKDQJH��̩*��WKDW�WKLV�GHFRPSRVLWLRQ�LV�QRW
IHDVLEOH�DW�����.��DQG�WKHQ�FDOFXODWH�WKH�PLQLPXP�WHPSHUDWXUH�WR�ZKLFK�FDOFLXP�FDUERQDWH
PXVW�EH�KHDWHG�WR�PDNH�LW�GHFRPSRVH�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�OLWKLXP�LRGLGH��DQ�LRQLF�VDOW�

�D���'UDZ�GRW�DQG�FURVV�GLDJUDPV�IRU�WKH�OLWKLXP�DQG�LRGLGH�LRQV���6KRZ�DOO�WKH�HOHFWURQV�LQ�WKH
OLWKLXP�LRQ�EXW�RQO\�RXWHU�VKHOO�HOHFWURQV�LQ�WKH�LRGLGH�LRQ�

���

�E���2Q�WKH�%RUQ�+DEHU�F\FOH�EHORZ��ILOO�LQ�WKH�PLVVLQJ�IRUPXODH��LQFOXGLQJ�VWDWH�V\PEROV��DQG�WKH
PLVVLQJ�HQWKDOS\�FKDQJH�

���
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�F���&DOFXODWH�WKH�HOHFWURQ�DIILQLW\�RI�LRGLQH��(DII�>,�J�@��XVLQJ�WKH�GDWD�EHORZ�

���

�G���7KH�H[SHULPHQWDO�ODWWLFH�HQHUJ\�IRU�OLWKLXP�LRGLGH�LV�ಖ����N-�PROಖ����7KH�WKHRUHWLFDO�ODWWLFH
HQHUJ\�LV�GLIIHUHQW�IURP�WKLV�YDOXH�

�������:LOO�WKH�H[SHULPHQWDO�ODWWLFH�HQHUJ\�EH�PRUH�QHJDWLYH�RU�OHVV�QHJDWLYH�WKDQ�WKH�WKHRUHWLFDO
ODWWLFH�HQHUJ\"��-XVWLI\�\RXU�DQVZHU�

���
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�H���6WDWH�DQG�H[SODLQ�KRZ�HOHFWURQ�DIILQLW\�YDOXHV�FKDQJH�DV�\RX�JR�GRZQ�*URXS���IURP�FKORULQH
WR�LRGLQH�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

4��������������

(QHUJ\�LV�HYROYHG�ZKHQ�RQH�PROH�RI�JDVHRXV�FDOFLXP�LRQV�LV�K\GUDWHG�

7KLV�UHDFWLRQ�LV�PRUH�H[RWKHUPLF�WKDQ�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�YDOXH�IRU�EDULXP�LRQV��%D����EHFDXVH
WKH

���$�����LRQL]DWLRQ�HQHUJ\�RI�FDOFLXP�LV�JUHDWHU�WKDQ�WKDW�RI�EDULXP�

���%�����ODWWLFH�HQHUJ\�RI�FDOFLXP�R[LGH�LV�PRUH�H[RWKHUPLF�WKDQ�WKDW�RI�EDULXP�R[LGH�

���&�����VROXELOLW\�RI�FDOFLXP�K\GUR[LGH�LQ�ZDWHU�LV�OHVV�WKDQ�WKDW�RI�EDULXP�K\GUR[LGH�

���'�����LRQLF�UDGLXV�RI�&D���LV�OHVV�WKDQ�WKDW�RI�%D���

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

<HOORZ�JROG�LV�XVHG�WR�PDNH�MHZHOOHU\��,W�LV�DQ�DOOR\�RI�FRSSHU��JROG�DQG�VLOYHU��7KH�SXULW\�RI�JROG
LV�PHDVXUHG�LQ�FDUDWV��7KH�KLJKHU�WKH�FDUDW��WKH�KLJKHU�WKH�SHUFHQWDJH�RI�JROG�LQ�WKH�DOOR\��3XUH
JROG�LV����FDUDW�

$�VDPSOH�RI�\HOORZ�JROG�LV�DQDO\VHG�XVLQJ�WKH�VWHSV�EHORZ�
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6WDWH�WKH�LQGLFDWRU�XVHG�DQG�LWV�FRORXU�FKDQJH�DW�WKH�HQG�SRLQW�LQ�WKH�WLWUDWLRQ�LQ�6WHS���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

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

���

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

https://stemup.co.uk


�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�

���
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�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�ODWWLFH�HQHUJLHV�

7KH�WDEOH�VKRZV�WKH�WKHRUHWLFDO�DQG�H[SHULPHQWDO�ODWWLFH�HQHUJ\�YDOXHV�RI�WZR�FRPSRXQGV�

�L���6WDWH�ZKDW�FDQ�EH�GHGXFHG�E\�WKH�FORVH�VLPLODULW\�RI�WKH�ODWWLFH�HQHUJ\�YDOXHV�IRU�EDULXP
LRGLGH�

���
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�LL���([SODLQ�ZK\�WKHUH�LV�D�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�LQ�WKH�ODWWLFH�HQHUJ\�YDOXHV�IRU�PDJQHVLXP
LRGLGH�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

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� �

6RGLXP�K\GULGH��1D+��FDQ�EH�XVHG�WR�JHQHUDWH�K\GURJHQ�IRU�IXHO�FHOOV�

/DWWLFH�HQHUJLHV�SURYLGH�DQ�LQGLFDWLRQ�RI�LRQLF�ERQG�VWUHQJWK�

:KLFK�DUH�WKH�ODWWLFH�HQHUJLHV�RI�WKH�K\GULGHV�1D+��.+�DQG�0J+�"

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4�������������:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�TXDQWLWLHV��XVHG�LQ�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�ODWWLFH�HQHUJ\�RI
OLWKLXP�R[LGH��/L�2��KDV�D�QHJDWLYH�YDOXH"

���$����7KH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�DWRPL]DWLRQ�RI�OLWKLXP�

���%����7KH�ILUVW�LRQL]DWLRQ�HQHUJ\�RI�OLWKLXP�
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���&����7KH�ILUVW�HOHFWURQ�DIILQLW\�RI�R[\JHQ�

���'����7KH�VHFRQG�HOHFWURQ�DIILQLW\�RI�R[\JHQ�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

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�

���

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

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

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

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

�LL���*LYH�WKH�XQLWV�IRU�.F�

���

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

���

�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"

���
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�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

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

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

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

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

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

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

'LOXWH�K\GURFKORULF�DFLG

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

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

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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�

�

4��������������

7KH�SURSXOVLRQ�V\VWHP�RI�D�WRUSHGR�LV�SRZHUHG�E\�VXOIXU�KH[DIOXRULGH��6)���LQ�DQ�H[RWKHUPLF
UHDFWLRQ�ZLWK�VROLG�OLWKLXP�

7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�RI�VXOIXU�KH[DIOXRULGH�ZLWK�OLWKLXP�LV�

6)��J�����/L�V��ఖ�/L�6�V�����/L)�V����������̩U+ � �ಖ������N-�PROಖ�

�D���&DOFXODWH�WKH�PDVV�RI�OLWKLXP�QHHGHG�WR�UHDFW�ZLWK�����NJ�RI�VXOIXU�KH[DIOXRULGH�
*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�DQ�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

>0RODU�PDVVHV��6)�� ������J�PROಖ���/L� ������J�PROಖ�@

���

0DVV�RI�OLWKLXP�QHHGHG� �������������������������������������������������������������NJ

�E���7KH�WDEOH�JLYHV�WKH�VWDQGDUG�PRODU�HQWURSLHV��6 ���DW�����.��RI�6)��J���/L�V���/L�6�V��DQG
/L)�V��

&DOFXODWH�WKH�VWDQGDUG�WRWDO�HQWURS\�FKDQJH�� �WRWDO��DW�����.��IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ
VXOIXU�KH[DIOXRULGH�DQG�OLWKLXP��,QFOXGH�XQLWV�LQ�\RXU�ILQDO�DQVZHU�

���

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

�F���7KH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�VXOIXU�KH[DIOXRULGH�DQG�OLWKLXP�LV�VWDUWHG�XVLQJ�D�IXVH�
-XVWLI\�WKH�QHHG�IRU�D�IXVH��LQ�YLHZ�RI�\RXU�DQVZHU�WR�SDUW��E��

���

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

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

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

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

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

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

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

https://stemup.co.uk


�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HQWKDOS\�FKDQJHV�DQG�HQWURS\�FKDQJHV�

:KLFK�UHDFWLRQ�KDV�D�QHJDWLYH�YDOXH�IRU� "

���

���$�����&X�V����2��J��ఖ��&X2�V�

���%�����+�2��O��ఖ��+�2�O����2��J�

���&����0J&2��V����+�62��DT��ఖ�0J62��DT����+�2�O����&2��J�

���'����=Q�V�����+&O�DT��ఖ�=Q&O��DT����+��J�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

7KH�WDEOH�VKRZV�WKH�LRQLF�UDGLXV�DQG�FKDUJH�RI�HDFK�RI�VL[�LRQV�

7KH�LRQLF�VROLGV�';��(<�DQG�*=�KDYH�WKH�VDPH�ODWWLFH�VWUXFWXUH�

'HGXFH�WKH�RUGHU�RI�PDJQLWXGH�RI�WKHLU�ODWWLFH�HQHUJLHV��JLYLQJ�WKH�PRVW�H[RWKHUPLF�ILUVW�

-XVWLI\�\RXU�DQVZHU�

���

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

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

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

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

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

�

4�������������,Q�ZKLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�FRPSRXQGV�LV�WKH�DQLRQ�PRVW�SRODUL]HG"

���$����/L)

���%����/L,

���&����/L,

���'����.,

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������7KH�RYHUDOO�HTXDWLRQ�IRU�D�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�WZR�FKHPLFDOV��0�DQG�1��LV

0����1�ఖ�3���4

�D���7KLV�UHDFWLRQ�RFFXUV�VSRQWDQHRXVO\�DW�URRP�WHPSHUDWXUH��:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�PXVW�EH
WUXH"

���

���$����̩+� �LV�SRVLWLYH�

���%����̩+� �LV�QHJDWLYH�

���&����̩6� �LV�SRVLWLYH�

���'����̩6� �LV�QHJDWLYH�

�E���7KH�UHDFWLRQ�DERYH�RFFXUV�LQ�WZR�VWDJHV�YLD�DQ�LQWHUPHGLDWH��7�

0���1�ఖ�7������������VORZ

1���7�ఖ�3���4������������IDVW

)URP�WKLV�LW�FDQ�EH�GHGXFHG�WKDW�WKH�UDWH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�0�DQG�1�LV

���

���$����UDWH� �N>0@>1@
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���%����UDWH� �N>0@>1@�

���&����UDWH� �N>0@>7@

���'����UDWH� �N>1@>7@

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

6RGLXP�K\GULGH��1D+��FDQ�EH�XVHG�WR�JHQHUDWH�K\GURJHQ�IRU�IXHO�FHOOV�

7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�IRUPDWLRQ�RI�VRGLXP�K\GULGH�LV

7KH�VWDQGDUG�HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�V\VWHP�� �IRU�WKLV�UHDFWLRQ�LV�૱�����-�.૱��PRO૱��

�L���'HGXFH�WKH�IHDVLELOLW\�RI�WKLV�UHDFWLRQ�DW�����.�E\�FDOFXODWLQJ�WKH�IUHH�HQHUJ\�FKDQJH��̩*�

���

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

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

�LL���&DOFXODWH�WKH�WHPSHUDWXUH�DW�ZKLFK�̩*� ���

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

<HOORZ�JROG�LV�XVHG�WR�PDNH�MHZHOOHU\��,W�LV�DQ�DOOR\�RI�FRSSHU��JROG�DQG�VLOYHU��7KH�SXULW\�RI�JROG
LV�PHDVXUHG�LQ�FDUDWV��7KH�KLJKHU�WKH�FDUDW��WKH�KLJKHU�WKH�SHUFHQWDJH�RI�JROG�LQ�WKH�DOOR\��3XUH
JROG�LV����FDUDW�

$�VDPSOH�RI�\HOORZ�JROG�LV�DQDO\VHG�XVLQJ�WKH�VWHSV�EHORZ�
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:ULWH�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�RI�FRSSHU�ZLWK�FRQFHQWUDWHG�QLWULF�DFLG��XVLQJ�WKH
KDOI�HTXDWLRQV�JLYHQ�LQ�6WHS����6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

&KHPLVWV�DUH�UHVHDUFKLQJ�D�SURFHVV�WR�PDNH�HWKDQRO�DQG�HWKHQH�GLUHFWO\�IURP�FDUERQ�GLR[LGH
DQG�ZDWHU�

�&2��J������+�2�O��ఖ�&+�&+�2+�O����&�+��J������2��J��  �������N-�PROಖ�

&DOFXODWH� �IRU�WKH�UHDFWLRQ�DQG�KHQFH�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�WKH�UHDFWLRQ�LV�IHDVLEOH�XQGHU
VWDQGDUG�FRQGLWLRQV�
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���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HQWURS\�DQG�IUHH�HQHUJ\�

&RPSOHWH�WKH�WDEOH�E\�JLYLQJ�WKH�VLJQ�RI�WKH�HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�V\VWHP��̩6V\VWHP���IRU�HDFK
UHDFWLRQ�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

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�GLVVROYLQJ�GLIIHUHQW�FRPSRXQGV�

:KDW�LV�WKH�YDOXH��LQ�N-�PROಖ���IRU�WKH�VWDQGDUG�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�VROXWLRQ�RI�PDJQHVLXP
FKORULGH"
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���

���$��������

���%����ಖ���

���&��������

���'����ಖ���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4�������������,Q�WKH�%RUQ�+DEHU�F\FOH�IRU�SRWDVVLXP�LRGLGH��ZKLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�VWHSV�LV�
H[RWKHUPLF"

���$����.�V��ఖ�.�J�

���%����.�J��ఖ�.��J����Hಖ

���&�����,��V��ఖ�,�J�

���'����,�J����Hಖ�ఖ�,ಖ�J�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HQWURS\�DQG�IUHH�HQHUJ\�

6XOIXU�GLR[LGH�UHDFWV�ZLWK�R[\JHQ�WR�IRUP�VXOIXU�WULR[LGH�
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7KH�VWDQGDUG�PRODU�HQWURS\�YDOXHV�DW�����.�DUH�JLYHQ�LQ�WKH�WDEOH�

�L���&DOFXODWH�WKH�HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�V\VWHP��̩6V\VWHP���IRU�WKH�IRUZDUG�UHDFWLRQ�

,QFOXGH�D�VLJQ�DQG�XQLWV�LQ�\RXU�DQVZHU�

���

�LL���&DOFXODWH�WKH�IUHH�HQHUJ\�FKDQJH��̩*��DW�����.�DQG�KHQFH�GHGXFH�ZKHWKHU�WKH�UHDFWLRQ�LV
IHDVLEOH�

���

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

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

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

�LLL���,Q�LQGXVWU\��WKH�UHDFWLRQ�LV�FDUULHG�RXW�DW�DERXW�����.�XVLQJ�D�YDQDGLXP�9��R[LGH�FDWDO\VW�

&DOFXODWH�WKH�YDOXH�RI�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.��DW�����.�

̩*�DW�����.�LV�૱���N-�PROಖ�

���

�LY���7KH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�KDV�D�ODUJHU�YDOXH�DW�����.�WKDQ�DW�����.�

([SODLQ�ZK\�WKH�UHDFWLRQ�LV�FDUULHG�RXW�DW�����.�DQG�QRW�DW�����.�

���

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

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

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

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

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

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

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

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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0DJQHVLXP�EURPLGH��0J%U���LV�DQ�LRQLF�FRPSRXQG�

7KH�WDEOH�VKRZV�WKH�HQWKDOS\�FKDQJHV�QHHGHG�WR�FDOFXODWH�WKH�ILUVW�HOHFWURQ�DIILQLW\�RI�EURPLQH�

�L���&RPSOHWH�WKH�%RUQ�+DEHU�F\FOH�IRU�PDJQHVLXP�EURPLGH�ZLWK�IRUPXODH��HOHFWURQV�DQG�ODEHOOHG
DUURZV��7KH�F\FOH�LV�QRW�GUDZQ�WR�VFDOH�
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�LL���&DOFXODWH�WKH�ILUVW�HOHFWURQ�DIILQLW\�RI�EURPLQH��LQ�N-�PRO૱��
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�LRQV�DQG�LRQLF�FRPSRXQGV�


�7KH�WDEOH�VKRZV�WKH�WKHRUHWLFDO�DQG�H[SHULPHQWDO�ODWWLFH�HQHUJ\�YDOXHV�RI�WZR�FRPSRXQGV�
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&RPPHQW�RQ�WKH�WKHRUHWLFDO�DQG�H[SHULPHQWDO�ODWWLFH�HQHUJ\�YDOXHV��JLYLQJ�WKH�UHDVRQV�IRU�DQ\
GLIIHUHQFHV�DQG�VLPLODULWLHV�
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�$�VWXGHQW�ZURWH�

'LVFXVV�WKLV�VWDWHPHQW�

,QFOXGH�UHIHUHQFH�WR�

��FKDQJHV�LQ�WKH�YDOXHV�DQG�VLJQV�RI�WKH�WHUPV�LQ�WKH�HTXDWLRQ�IRU�ERWK�HQGRWKHUPLF�DQG
H[RWKHUPLF�UHDFWLRQV
��FLUFXPVWDQFHV�ZKHUH�D�UHDFWLRQ�WKDW�LV�SUHGLFWHG�WR�EH�WKHUPRG\QDPLFDOO\�IHDVLEOH�PD\
QRW�RFFXU�LQ�SUDFWLFH�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HQWURS\�DQG�IUHH�HQHUJ\�

&DOFXODWH�WKH�WRWDO�HQWURS\�FKDQJH��̩6WRWDO���IRU�WKH�WKHUPDO�GHFRPSRVLWLRQ�RI�FDOFLXP�FDUERQDWH
DW�����.�
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