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4������������7KLV�LV�D�TXHVWLRQ�DERXW�*URXS���FRPSRXQGV�

/LPHZDWHU�LV�D�VROXWLRQ�RI�FDOFLXP�K\GUR[LGH��FRPPRQO\�XVHG�LQ�WKH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�FDUERQ
GLR[LGH�JDV��6LQFH�FDOFLXP�K\GUR[LGH�LV�RQO\�VSDULQJO\�VROXEOH�LQ�ZDWHU��WHFKQLFLDQV�RIWHQ�PDNH
WKH�VROXWLRQ�E\�DGGLQJ�DQ�H[FHVV�RI�WKH�VROLG�FDOFLXP�K\GUR[LGH�WR�WKH�UHTXLUHG�YROXPH�RI
GHLRQLVHG�ZDWHU��VKDNLQJ�WKH�FRQWDLQHU�DQG�WKHQ�OHDYLQJ�WKH�PL[WXUH�WR�VHWWOH��,Q�WKLV�ZD\��D
VDWXUDWHG�VROXWLRQ�LV�SURGXFHG�EXW�LW�FDQ�EH�RI�YDULDEOH�FRQFHQWUDWLRQ�

7ZR�VWXGHQWV�ZHUH�HDFK�JLYHQ�D�VDPSOH�RI�OLPHZDWHU��IURP�WKH�VDPH�EDWFK��LQ�RUGHU�WR
GHWHUPLQH�LWV�FRQFHQWUDWLRQ��8VLQJ������FP��SRUWLRQV�RI�WKH�OLPHZDWHU��WKH\�FDUULHG�RXW�WLWUDWLRQV
XVLQJ�������PRO�GPಖ��K\GURFKORULF�DFLG��2QH�RI�WKH�VWXGHQWV�REWDLQHG�WKH�IROORZLQJ�UHVXOWV�

7KH�VWXGHQW�GHFLGHG�WKDW�WKH�PHDQ�WLWUH�ZDV�������FP�

7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�LV�

&D�2+���DT�����+&O�DT��ఖ�&D&O��DT�����+�2�O�

�D����L���&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�K\GURFKORULF�DFLG�WKDW�UHDFWHG�

���

�LL���&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�FDOFLXP�K\GUR[LGH��&D�2+����WKDW�UHDFWHG�ZLWK�WKH�DFLG�

���

�LLL����WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�&D�2+����LQ�PRO�GPಖ���LQ�WKLV�VDPSOH�RI�OLPHZDWHU�

���

�LY���&DOFXODWH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�&D�2+����LQ�J�GPಖ���LQ�WKLV�VDPSOH�RI�OLPHZDWHU��8VH�WKH
3HULRGLF�7DEOH�DV�D�VRXUFH�RI�GDWD�

���

�Y���7KLV�VWXGHQW�GLG�QRW�LQFOXGH�WKH�WULDO�YDOXH�ZKHQ�FDOFXODWLQJ�WKH�PHDQ�WLWUH��([SODLQ�ZK\�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�YL���7KH�VHFRQG�VWXGHQW�REWDLQHG�D�GLIIHUHQW�PHDQ�WLWUH�YDOXH�IRU�WKH�H[SHULPHQW�DQG�WKRXJKW
WKDW�WKLV�GLIIHUHQFH�PD\�EH�GXH�WR�WKH�XVH�RI�D�IDXOW\�SLSHWWH�

6XJJHVW�D�VLPSOH�PHWKRG��LQYROYLQJ�GLVWLOOHG�ZDWHU�DQG�D�EDODQFH��E\�ZKLFK�WKH�DFFXUDF\�RI�WKH
SLSHWWH�LQ�PHDVXULQJ�RXW�H[DFWO\������FP��FRXOG�EH�FKHFNHG�

���
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���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�E���&RPSOHWH�WKH�PLVVLQJ�GHWDLOV�IURP�WKH�UHDFWLRQ�IORZFKDUW�VKRZQ�EHORZ��JLYLQJ�WKH�FRQGLWLRQ
IRU�$�DQG�XVLQJ�FKHPLFDO�IRUPXODH�IRU�DQVZHUV�%��&�DQG�'��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�F���,Q�FHUWDLQ�DUHDV�RI�WKH�8.��FDOFLXP�DQG�PDJQHVLXP�FDUERQDWHV�WHQG�WR�EH�GHSRVLWHG�DV�DQ
RII�ZKLWH�VROLG�RQ�WKH�LQVLGH�VXUIDFH�RI�SLSHV�DQG�WKH�VXUIDFH�RI�KHDWLQJ�HOHPHQWV�LQ�NHWWOHV�
7KHVH�GHSRVLWV�FDQ�EH�UHPRYHG�E\�WUHDWPHQW�ZLWK�D�ZHDN�DFLG��$Q�HTXDWLRQ�IRU�WKLV�LV�VKRZQ
EHORZ�

&D&2��V�����+$�DT��ఖ�&D$��DT����+�2�O����&2��J�

6WDWH�RQH�REVHUYDWLRQ��RWKHU�WKDQ�WKH�VROLG�GLVDSSHDULQJ��WKDW�ZRXOG�EH�PDGH�ZKHQ�WKH�DERYH
UHDFWLRQ�LV�FDUULHG�RXW�

���
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�G���7KH�WKHUPDO�VWDELOLW\�RI�WKHVH�FDUERQDWHV�GHSHQGV�RQ�D�FRPELQDWLRQ�RI�IDFWRUV��LQFOXGLQJ�WKH
VL]H�RI�WKHLU�ODWWLFH�HQHUJLHV�

([SODLQ�ZK\�WKH�ODWWLFH�HQHUJ\�RI�FDOFLXP�FDUERQDWH�LV�OHVV�H[RWKHUPLF�WKDQ�WKDW�RI�PDJQHVLXP
FDUERQDWH�

���
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�H���&DOFLXP�DQG�PDJQHVLXP�LRQV�FDQ�EH�GLVWLQJXLVKHG�E\�WKH�XVH�RI�D�IODPH�WHVW��6WDWH�WKH
GLIIHUHQFH�LQ�WKH�IODPH�FRORXU�DQG�H[SODLQ�KRZ�FRORXUV�LQ�D�IODPH�DUH�SURGXFHG�LQ�WHUPV�RI
HOHFWURQLF�WUDQVLWLRQV�

���

&DOFLXP

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

0DJQHVLXP

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

&RORXU�SURGXFHG�E\
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�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4�������������

$�VWXGHQW�FDUULHG�RXW�DQ�LQYHVWLJDWLRQ�WR�GHWHUPLQH�WKH�YDOXH�RI�[�LQ�K\GUDWHG�PDJQHVLXP
QLWUDWH�,,,���0J�12���଀[+�2��XVLQJ�WKUHH�GLIIHUHQW�PHWKRGV�

0HWKRG��

�7KH�VWXGHQW�SUHSDUHG�DQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�E\�GLVVROYLQJ������J�RI�0J�12���଀[+�2�LQ
GLVWLOOHG�ZDWHU��PDNLQJ�XS�WKH�VROXWLRQ�WR�������FP��LQ�D�YROXPHWULF�IODVN�DQG�VKDNLQJ�WKH
PL[WXUH�
�7KH�VWXGHQW�WLWUDWHG�WKLV�VROXWLRQ�DJDLQVW������FP��SRUWLRQV�RI�DQ�DFLGLILHG�VROXWLRQ�RI
�������PRO�GPಖ��SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,���.0Q2��DT��

0HWKRG��
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�7KH�VWXGHQW�PL[HG�D�VROXWLRQ�RI�0J�12���଀[+�2�ZLWK�DQ�H[FHVV�RI�DTXHRXV�VRGLXP
FDUERQDWH�VROXWLRQ��1D�&2��DT��
�7KH�VWXGHQW�REWDLQHG�D�SUHFLSLWDWH�RI�PDJQHVLXP�FDUERQDWH��0J&2��V���DQG�GHWHUPLQHG
WKH�PDVV�RI�WKLV�SUHFLSLWDWH�

0HWKRG��

�7KH�VWXGHQW�KHDWHG�D�NQRZQ�PDVV�RI�0J�12���଀[+�2�V��
�7KH�VWXGHQW�GHWHUPLQHG�WKH�PDVV�RI�WKH�DQK\GURXV�UHVLGXH�IRUPHG�

0HWKRG���૱�7LWUDWLRQ

7KH�VWXGHQW�ILOOHG�WKH�EXUHWWH�ZLWK�WKH�VROXWLRQ�PDGH�IURP�0J�12���଀[+�2�

,Q�HDFK�WLWUDWLRQ

������FP��RI��������PRO�GPಖ��.0Q2��DT��ZDV�WUDQVIHUUHG�WR�D�FRQLFDO�IODVN�XVLQJ�D
SLSHWWH�
�$Q�H[FHVV�RI�GLOXWH�VXOIXULF�DFLG�ZDV�DGGHG�WR�WKH�FRQLFDO�IODVN�DQG�WKH�PL[WXUH�KHDWHG�
�0J�12����DT��ZDV�DGGHG�IURP�WKH�EXUHWWH�XQWLO�WKH�HQG�SRLQW�ZDV�UHDFKHG�

7KH�VWXGHQW
V�WLWUDWLRQ�UHVXOWV�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH��WKH�URXJK�WLWUDWLRQ�UHVXOWV�KDYH�QRW�EHHQ
LQFOXGHG�LQ�WKH�WDEOH��

�D���&RPSOHWH�WKH�WDEOH�

���

�E���'HGXFH�WKH�FRORXU�FKDQJH�WKDW�WKH�VWXGHQW�ZRXOG�VHH�DW�WKH�HQG�SRLQW�LQ�WKLV�WLWUDWLRQ�

���

)URP����������������������������������������������������������������������������������WR
��������������������������������������������������������������������������������

�F���,Q�WKH�WLWUDWLRQ�UHDFWLRQ����PRO�0Q2�ಖ�UHDFW�ZLWK���PRO�12�ಖ�

&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�12�ಖ��LQ�WKH�����FP��RI�VROXWLRQ�SUHSDUHG�E\�WKH�VWXGHQW�DQG
KHQFH�WKH�YDOXH�RI�[�LQ�0J�12���଀[+�2�
*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�WKH�QHDUHVW�ZKROH�QXPEHU�

���
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�G���7KH�KDOI�HTXDWLRQV�IRU�WKH�UHDFWLRQ�LQ�WKH�WLWUDWLRQ�DUH

0Q2�ಖ����+�����Hಖ�ఖ�0Q������+�2

12�ಖ���+�2�ఖ�12�ಖ����+�����Hಖ

8VH�WKHVH�KDOI�HTXDWLRQV�WR�GHULYH�WKH�RYHUDOO�LRQLF�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ
PDQJDQDWH�9,,��DQG�QLWUDWH�,,,��LRQV�LQ�DFLGLF�FRQGLWLRQV�
6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

0HWKRG���૱�3UHFLSLWDWLRQ

7KH�VWXGHQW�XVHG�WKH�IROORZLQJ�SURFHGXUH�

�'LVVROYH�D�NQRZQ�PDVV�RI�0J�12���଀[+�2�LQ�GLVWLOOHG�ZDWHU�
�$GG�DQ�H[FHVV�RI�DTXHRXV�VRGLXP�FDUERQDWH�VROXWLRQ��1D�&2��DT���WR�REWDLQ�D
SUHFLSLWDWH�RI�PDJQHVLXP�FDUERQDWH��0J&2��V��

0J���DT����&2��ಖ�DT��ఖ�0J&2��V�

�:HLJK�D�SLHFH�RI�ILOWHU�SDSHU�
�)LOWHU�WKH�PL[WXUH�IURP�WKH�DERYH�UHDFWLRQ�WKURXJK�WKH�SUH�ZHLJKHG�ILOWHU�SDSHU�
�:DVK�WKH�SUHFLSLWDWH�RI�0J&2��V��ZLWK�GLVWLOOHG�ZDWHU�
�'U\�WKH�ILOWHU�SDSHU�DQG�SUHFLSLWDWH�LQ�D�GHVLFFDWRU�
�5HZHLJK�WKH�ILOWHU�SDSHU�DQG�WKH�SUHFLSLWDWH�
�&DOFXODWH�WKH�YDOXH�RI�[�IURP�WKH�UHVXOWV�REWDLQHG�

7KH�VWXGHQW�IRXQG�WKDW�WKH�YDOXH�RI�[�FDOFXODWHG�XVLQJ�0HWKRG���ZDV�GLIIHUHQW�IURP�WKDW
REWDLQHG�XVLQJ�0HWKRG����7KLV�GLIIHUHQFH�RFFXUUHG�GHVSLWH�KDYLQJ�XVHG�D�SXUH�VDPSOH�RI�WKH
K\GUDWHG�VDOW�DQG�ZLWKRXW�PDNLQJ�DQ\�HUURUV�LQ�WHFKQLTXH�GXULQJ�WKH�H[SHULPHQW�

7KH�VWXGHQW�IRXQG�RXW�IURP�D�GDWD�ERRN�WKDW�WKH�FRPSRXQG�PDJQHVLXP�FDUERQDWH�LV�YHU\
VOLJKWO\�VROXEOH�LQ�ZDWHU�

�H���([SODLQ�KRZ��LI�DW�DOO��WKH�YHU\�VOLJKW�VROXELOLW\�RI�PDJQHVLXP�FDUERQDWH�LQ�ZDWHU�ZRXOG�DIIHFW
WKH�YDOXH�FDOFXODWHG�IRU�[�

���

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

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

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

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

�I���7KH�VWXGHQW�SODQQHG�WR�REWDLQ�DQ\�GLVVROYHG�PDJQHVLXP�FDUERQDWH�E\�HYDSRUDWLQJ�WKH
ILOWUDWH��DQG�WKHQ�ZHLJKLQJ�WKH�UHVLGXH�

&ULWLFLVH�WKLV�VWXGHQW
V�SODQ�

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

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

0HWKRG���૱�7KHUPDO�GHFRPSRVLWLRQ

127(��2Q�KHDWLQJ��0J�12���଀[+�2�V��ORVHV�LWV�ZDWHU�RI�FU\VWDOOLVDWLRQ�DQG�WKHQ�XQGHUJRHV
IXUWKHU�GHFRPSRVLWLRQ�WR�JLYH�PDJQHVLXP�R[LGH��0J2�

7KH�VWXGHQW�XVHG�WKH�IROORZLQJ�SURFHGXUH�

�:HLJK�DQ�HPSW\�FUXFLEOH�
�$GG�VRPH�0J�12���଀[+�2�V��DQG�WKHQ�UHZHLJK�WKH�FUXFLEOH�SOXV�FRQWHQWV�
�+HDW�WKH�FUXFLEOH�SOXV�FRQWHQWV�DQG�DOORZ�WR�FRRO�
�:HLJK�WKH�FUXFLEOH�SOXV�PDJQHVLXP�R[LGH�UHVLGXH�
�8VH�WKHVH�GDWD�WR�FDOFXODWH�D�YDOXH�IRU�[�

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

�J���,GHQWLI\�KRZ�WKH�VWXGHQW�VKRXOG�HQVXUH�WKDW�WKH�K\GUDWHG�VDOW�ZDV�IXOO\�GHFRPSRVHG�

���

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

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

�K���7KH�VWXGHQW�FDUULHG�RXW�DQ�HYDOXDWLRQ�RI�WKH�UHVXOWV�REWDLQHG�IURP�0HWKRG��

,GHQWLI\�WZR�PRGLILFDWLRQV�WR�WKH�PHWKRG�WKDW�ZRXOG�HQDEOH�WKH�VWXGHQW�WR�ORZHU�WKH�SHUFHQWDJH
XQFHUWDLQW\�LQ�WKH�PHDVXUHPHQW�RI�WKH�PDVV�RI�WKH�VROLG�UHVLGXH�

���

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�
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�

�

4������������:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�SK\VLFDO�PHWKRGV�RI�FKHPLFDO�DQDO\VLV�LV�XVHG�LQ�PRGHUQ
EUHDWKDO\VHUV"

���$����,QIUDUHG�VSHFWURVFRS\

���%����0DVV�VSHFWURPHWU\

���&����1XFOHDU�PDJQHWLF�UHVRQDQFH

���'����8OWUDYLROHW�VSHFWURVFRS\

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�FKHPLVWU\�RI�HOHPHQWV�LQ�WKH�G�EORFN�RI�WKH�3HULRGLF�7DEOH�

8QGHU�FHUWDLQ�FRQGLWLRQV��GLFKURPDWH�9,��LRQV��&U�2��ಖ��FDQ�R[LGLVH�PDQJDQHVH�,,��LRQV��0Q���

,Q�WKLV�UHDFWLRQ��GLFKURPDWH�9,��LRQV�DUH�UHGXFHG�WR�FKURPLXP�,,,��LRQV��LQ�DFLGLF�FRQGLWLRQV�
DFFRUGLQJ�WR�WKH�KDOI�HTXDWLRQ

&U�2��ಖ�DT������+��DT�����Hಖ ��&U���DT�����+�2�O�

,Q�DQ�H[SHULPHQW�LW�ZDV�IRXQG�WKDW������FP��RI�������PRO�GPಖ��SRWDVVLXP�GLFKURPDWH�9,��ZDV
UHTXLUHG�WR�R[LGLVH������FP��RI�������PRO�GPಖ��PDQJDQHVH�,,��VXOIDWH�VROXWLRQ�

8VH�WKHVH�GDWD�WR�FDOFXODWH�WKH�ILQDO�R[LGDWLRQ�VWDWH�RI�WKH�PDQJDQHVH�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

7KH�GLDJUDP�EHORZ�VKRZV�D�FHOO�VHW�XS�EHWZHHQ�D�VWDQGDUG�FRSSHU�PHWDO���FRSSHU�,,��LRQ
HOHFWURGH�DQG�D�VLOYHU�PHWDO���VLOYHU�,��LRQ�HOHFWURGH�LQ�ZKLFK�WKH�VLOYHU�LRQ�FRQFHQWUDWLRQ�LV����
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PRO�GPಖ��

$W�����.��WKH�HPI�RI�WKLV�FHOO�ZDV�������9��7KH�HOHFWURGH�SRWHQWLDO�RI�WKH�FRSSHU�PHWDO��
FRSSHU�,,��LRQ�HOHFWURGH�LV�������9��:KDW�LV�WKH�HOHFWURGH�SRWHQWLDO�RI�WKLV�VLOYHU�PHWDO���VLOYHU�,�
LRQ�HOHFWURGH"

���$����ಖ�����9

���%����ಖ�����9

���&����������9

���'����������9

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������

7KH�GLDJUDP�EHORZ�VKRZV�D�FHOO�VHW�XS�EHWZHHQ�D�FRSSHU�PHWDO���FRSSHU�,,��LRQ�HOHFWURGH�DQG�D
UHIHUHQFH�HOHFWURGH��NQRZQ�DV�D�FDORPHO�HOHFWURGH�

8QGHU�VWDQGDUG�FRQGLWLRQV��WKH�HPI�RI�WKLV�FHOO�ZDV�ಖ�����9��7KH�VWDQGDUG�HOHFWURGH�SRWHQWLDO�RI
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WKH�FRSSHU�PHWDO���FRSSHU�,,��LRQ�HOHFWURGH�LV�������9��+HQFH�WKH�VWDQGDUG�HOHFWURGH�SRWHQWLDO�RI
WKH�FDORPHO�HOHFWURGH�LV

���$����ಖ�����9

���%����ಖ�����9

���&����������9

���'����������9

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������

(WKDQHGLRLF�DFLG��+�&�2��[+�2��LV�D�ZKLWH��K\GUDWHG��FU\VWDOOLQH�VROLG�

$�VDPSOH�RI�������J�RI�WKLV�VROLG�LV�PL[HG�ZLWK�D�VPDOO�DPRXQW�RI�GLOXWH�VXOIXULF�DFLG�DQG
GLVVROYHG�FRPSOHWHO\�LQ�GLVWLOOHG�ZDWHU��7KH�YROXPH�LV�PDGH�XS�WR�H[DFWO\�����FP��LQ�D
YROXPHWULF�IODVN�

�����FP��RI�WKH�UHVXOWLQJ�VROXWLRQ�LV�WLWUDWHG�ZLWK�D�VROXWLRQ�RI�PDQJDQDWH�9,,��LRQV�� ��RI
FRQFHQWUDWLRQ��������PRO�GPಖ���7KH�WLWUDWLRQ�LV�UHSHDWHG�WKUHH�PRUH�WLPHV�

'XULQJ�WKH�WLWUDWLRQ��WKH�HWKDQHGLRLF�DFLG�LV�R[LGLVHG�WR�IRUP�FDUERQ�GLR[LGH�DQG�WKH
PDQJDQDWH�9,,��LRQV�DUH�UHGXFHG�WR�0Q���LRQV�

�D���7KH�VWHSV�IROORZHG�LQ�WKH�WLWUDWLRQ�DUH�

�L���6WDWH�DQG�MXVWLI\�ZKDW�\RX�ZRXOG�XVH�LQ�6WHS���WR�ULQVH�WKH�EXUHWWH�

���

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

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

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

�LL���'HVFULEH�KRZ�WR�PHDVXUH�WKH�YROXPH�RI�WKH�VROXWLRQ�RI�PDQJDQDWH�9,,��LRQV�DFFXUDWHO\�LQ�WKH
EXUHWWH�LQ�6WHS���

���

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

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

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

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

�LLL���([SODLQ�ZK\�WKH�XVH�RI�GLVWLOOHG�ZDWHU�LQ�6WHS���ZLOO�QRW�DIIHFW�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�WLWUDWLRQ�

���

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

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

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

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

�E���:ULWH�KDOI�HTXDWLRQV�IRU�WKH�UHGXFWLRQ�DQG�R[LGDWLRQ�UHDFWLRQV�WKDW�RFFXU�GXULQJ�WKH�WLWUDWLRQ�

8VH�WKHVH�WR�FRQVWUXFW�DQ�RYHUDOO�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�F���7KH�UHVXOWV�IRU�WKH�WLWUDWLRQ�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�

6HOHFW�WKH�DSSURSULDWH�WLWUHV�DQG�FDOFXODWH�WKHLU�PHDQ�

���

�G���&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�ZDWHU��[��LQ���PRO�RI�VROLG�HWKDQHGLRLF�DFLG�

���

�H���$�VWXGHQW�FDUU\LQJ�RXW�WKH�WLWUDWLRQ�PLVVHG�WKH�HQG�SRLQW�RI�WKH�UHDFWLRQ�DQG�KHQFH�DGGHG
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WRR�PXFK�RI�WKH�VROXWLRQ�RI�PDQJDQDWH�9,,��LRQV�

'HGXFH�ZKDW�HIIHFW�WKLV�ZRXOG�KDYH�RQ�WKH�VWXGHQW
V�YDOXH�RI�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�ZDWHU��[�

���

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

�

4�������������

&RPSRXQG�$�LV�D�JUHHQ�VROLG�FRQWDLQLQJ�RQH�FDWLRQ�DQG�RQH�DQLRQ��,W�GLVVROYHV�LQ�ZDWHU�WR�IRUP�D
JUHHQ�VROXWLRQ�

�D����*LYH�WKH�IRUPXODH�RI�WZR�FDWLRQV�ZKLFK�FRXOG�EH�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�JUHHQ�FRORXU�LQ�WKH
VROLG�

���

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

�E����$�VWXGHQW�DGGV�GLOXWH�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ��GURS�E\�GURS��WR�DQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�RI�$�
$�JUHHQ�SUHFLSLWDWH�IRUPV��ZKLFK�GLVVROYHV�LQ�H[FHVV�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�WR�IRUP�D�GDUN
JUHHQ�VROXWLRQ�

�L����*LYH�WKH�IRUPXOD�RI�WKH�FDWLRQ�LQ�$�

���

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

�LL����*LYH�D�IRUPXOD�IRU�WKH�JUHHQ�SUHFLSLWDWH�

���

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

�LLL����*LYH�D�IRUPXOD�IRU�WKH�VSHFLHV�SUHVHQW�LQ�WKH�GDUN�JUHHQ�VROXWLRQ�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�F����7KH�VWXGHQW�DGGV�D�IHZ�GURSV�RI�DFLGLILHG�SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,��VROXWLRQ�WR�DQRWKHU
VDPSOH�RI�D�VROXWLRQ�RI�$�LQ�D�WHVW�WXEH�

6WDWH�WKH�FRORXU�FKDQJH�WKDW�RFFXUV�

���

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

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

�G����7KH�VWXGHQW�DFLGLILHV���FP��RI�D�VROXWLRQ�RI�$�ZLWK�GLOXWH�QLWULF�DFLG�LQ�D�WHVW�WXEH�DQG�WKHQ
DGGV�D�IHZ�GURSV�RI�DTXHRXV�VLOYHU�QLWUDWH��$�ZKLWH�SUHFLSLWDWH�LV�IRUPHG�

�L����*LYH�WKH�IRUPXOD�RI�WKH�DQLRQ�LQ�$�

���

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

�LL����7KLV�WHVW�LV�XVXDOO\�IROORZHG�E\�WKH�DGGLWLRQ�RI�DPPRQLD�VROXWLRQ�WR�WHVW�WKH�VROXELOLW\�RI�WKH
SUHFLSLWDWH�

([SODLQ�ZK\�WKLV�SURFHGXUH�LQ�QRW�VXLWDEOH�WR�FRQILUP�WKH�LGHQWLW\�RI�WKH�DQLRQ�LQ�$�

���

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

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

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

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

�

4�������������

7DEOHWV�FRQWDLQLQJ�SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,���.0Q2���DUH�GLVVROYHG�LQ�ZDWHU�IRUPLQJ�DQ
DQWLVHSWLF�VROXWLRQ�WR�WUHDW�VNLQ�FRQGLWLRQV��7KH�PDQXIDFWXUHUV�FODLP�WKDW�HDFK�WDEOHW�FRQWDLQV
����PJ�RI�.0Q2��

7R�FKHFN�WKH�FODLP��WKH�WLWUDWLRQ�SURFHGXUH�RXWOLQHG�ZDV�FDUULHG�RXW�

)LYH�WDEOHWV�ZHUH�GLVVROYHG�LQ�GLVWLOOHG�ZDWHU�WR�PDNH�������FP��RI�VROXWLRQ�
6RPH�RI�WKH�.0Q2��VROXWLRQ�ZDV�XVHG�WR�ILOO�D�EXUHWWH�
�����FP��RI�VRGLXP�HWKDQHGLRDWH�VROXWLRQ��1D�&�2��DT���RI�FRQFHQWUDWLRQ�������PRO
GPಖ���ZDV�DGGHG�WR�D�FRQLFDO�IODVN�DQG�ZDUPHG�
6XOIXULF�DFLG��RI�FRQFHQWUDWLRQ���PRO�GPಖ���ZDV�DOVR�DGGHG�WR�WKH�FRQLFDO�IODVN�
7KH�.0Q2��VROXWLRQ�ZDV�DGGHG�WR�WKH�IODVN�IURP�WKH�EXUHWWH��XQWLO�WKH�HQG�SRLQW�

�
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7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ� �LRQV�IURP�WKH�.0Q2��DQG� �LRQV�IURP�WKH
VRGLXP�HWKDQHGLRDWH�VROXWLRQ�LV�VKRZQ�

��+��DT���� ��� �ఖ��0Q���DT������&2��J������+�2�O�

7KLV�UHGR[�UHDFWLRQ�FRXOG�EH�XVHG�LQ�DQ�HOHFWURFKHPLFDO�FHOO�

7KH�FHOO�KDOI�HTXDWLRQV�DUH

:ULWH�D�FHOO�GLDJUDP�IRU�WKLV�FHOO�XVLQJ�WKH�FRQYHQWLRQDO�UHSUHVHQWDWLRQ�

���

�

�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��

�L���8VH�WKH�'DWD�%RRNOHW�WR�JLYH�D�VXLWDEOH�UHGXFLQJ�DJHQW�IRU�6WHS���LQ�RUGHU�WR�RQO\�SURGXFH
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WKH�EOXH�VROXWLRQ�

���

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

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

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

���

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

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

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

���

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

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

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

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

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

���

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

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

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

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

�

4��������������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

���

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

���

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

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

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

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

���

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

���

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

���

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

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

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

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

���

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

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

���

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

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

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

7KLV�LV�D�TXHVWLRQ�DERXW�FKURPLXP�,,,��DQG�FKURPLXP�9,��FRPSRXQGV�
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'UDZ�D�ODEHOOHG�GLDJUDP�RI�WKH�DSSDUDWXV�WKDW�\RX�ZRXOG�XVH�WR�PHDVXUH�WKH�VWDQGDUG�HPI�RI�D
FHOO�ZLWK�D�]LQF�]LQF�,,��HOHFWURGH�V\VWHP�DQG�D�FKURPLXP�,,,��GLFKURPDWH�9,��HOHFWURGH�V\VWHP�

,QFOXGH�WKH�IRUPXODH�RI�DOO�WKH�FRPSRXQGV�UHTXLUHG�DQG�WKH�FRQFHQWUDWLRQV�RI�WKH�VROXWLRQV�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�LV�D�TXHVWLRQ�DERXW�FKURPLXP�,,,��DQG�FKURPLXP�9,��FRPSRXQGV�

7KH�FKURPLXP�,,,��FRPSOH[��>&U�2+��@�ಖ��FDQ�EH�R[LGLVHG�WR�FKURPDWH�9,��LRQV�� ��E\�K\GURJHQ
SHUR[LGH�VROXWLRQ�

�L���'HGXFH�WKH�R[LGDWLRQ�KDOI�HTXDWLRQ�IRU�WKLV�UHDFWLRQ��ZKLFK�WDNHV�SODFH�LQ�DONDOLQH�FRQGLWLRQV�
�����6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�LL���,I�WKH�VROXWLRQ�RI�FKURPDWH�9,��LRQV�LV�WKHQ�DFLGLILHG��WKH�FRORXU�RI�WKH�VROXWLRQ�FKDQJHV�WR
RUDQJH�DV�GLFKURPDWH�9,�
������LRQV�IRUP�

:ULWH�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKLV�FKDQJH��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�LLL���,Q�DFLGLF�FRQGLWLRQV��GLFKURPDWH�9,��LRQV�FDQ�DOVR�EH�UHGXFHG�WR�FKURPLXP�,,,��LRQV�XVLQJ
K\GURJHQ
�������SHUR[LGH�

7KH�YDOXH�RI� �FHOO� ��������9�IRU�ZKLFK�WKH�FHOO�GLDJUDP�LV

'HGXFH�IURP�WKH�FHOO�GLDJUDP�WKH�R[LGDWLRQ�DQG�WKH�UHGXFWLRQ�KDOI�HTXDWLRQV��DQG�WKXV�WKH
RYHUDOO�HTXDWLRQ�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�
6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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�

4��������������

$OFRKROV�FRQWDLQ�WKH�K\GUR[\O�IXQFWLRQDO�JURXS��7KH\�FDQ�EH�R[LGLVHG�XVLQJ�DSSURSULDWH�UHDJHQWV
DQG�FRQGLWLRQV�

$OFRKRO�<�FRQWDLQV�WZR�K\GUR[\O�JURXSV�

$OFRKRO�<�FDQ�EH�R[LGLVHG�E\�KHDWLQJ�LW�ZLWK�VRGLXP�GLFKURPDWH�9,��VROXWLRQ�DQG�VXOIXULF�DFLG�


�D���$�VWXGHQW�VXJJHVWHG�WZR�SRVVLEOH�WHFKQLTXHV�IRU�KHDWLQJ�WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�

(YDOXDWH�DOO�DVSHFWV�RI�WKH�WZR�WHFKQLTXHV�DQG�MXVWLI\�ZKLFK�RQH�LV�PRUH�DSSURSULDWH�WR�MXVW�VKRZ
WKDW�DOFRKRO�<�LV�DEOH�WR�EH�R[LGLVHG�

���
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���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�E���([SODLQ��XVLQJ�LQIRUPDWLRQ�IURP�WKH�'DWD�%RRNOHW��ZKHWKHU�K\GURFKORULF�DFLG�LV�D�VXLWDEOH
DOWHUQDWLYH�WR�VXOIXULF�DFLG�LQ�WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�

���

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

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�F���'UDZ�WKH�VNHOHWDO�IRUPXOD�RI�WKH�RUJDQLF�SURGXFW�IRUPHG�E\�WKH�R[LGDWLRQ�RI�DOFRKRO�<�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KH�VWDQGDUG�HOHFWURGH�SRWHQWLDO�� ��RI�WKH�$J��DT�_$J�V��KDOI�FHOO�LV�������9�

7KH�HIIHFW�RI�FKDQJLQJ�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKH�LRQV�RQ�WKH�YDOXH�RI�WKH�HOHFWURGH
SRWHQWLDO��(��LQ�WKLV�KDOI�FHOO�LV�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�HTXDWLRQ

ZKHUH�7�LV�WKH�WHPSHUDWXUH�LQ�NHOYLQ�DQG�5�LV�WKH�JDV�FRQVWDQW�

7KH�HOHFWURGH�SRWHQWLDO�RI�D�$J��DT�_$J�V��KDOI�FHOO�ZDV�PHDVXUHG�DW����r&�DQG
IRXQG�WR�EH�������9�

&DOFXODWH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�VLOYHU�LRQV��LQ�PRO�GP૱���LQ�WKLV�KDOI�FHOO�
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���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

$�JURXS�RI�VWXGHQWV�DQDO\VHG�D�K\GUDWHG�VDOW�ZLWK�WKH�IRUPXOD�.+��&�2��\��]+�2
ZKHUH�\�DQG�]�DUH�ZKROH�QXPEHUV�

7KH�VWXGHQWV�FDUULHG�RXW�H[SHULPHQWV�WR�GHWHUPLQH�WKH�YDOXHV�RI�\�DQG�]�

�D���([SHULPHQW���૱�WR�GHWHUPLQH�WKH�YDOXH�RI�\

2QH�VWXGHQW�ZDV�SURYLGHG�ZLWK�D��������PRO�GP૱��VROXWLRQ�RI�WKH�VDOW�

�����FP��SRUWLRQV�RI�WKH�VDOW�VROXWLRQ�ZHUH�DFLGLILHG�ZLWK�H[FHVV�GLOXWH�VXOIXULF�DFLG
DQG�KHDWHG�WR�DERXW����r&�

(DFK�SRUWLRQ�ZDV�WLWUDWHG�ZLWK��������PRO�GP૱��SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,��

7KH�UHVXOWV�RI�IRXU�WLWUDWLRQV�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�

�L���&RPSOHWH�WKH�GLDJUDP�WR�VKRZ�WKH�ILQDO�EXUHWWH�UHDGLQJ�LQ�7LWUDWLRQ���

���
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�LL���([SODLQ�ZK\�WKLV�VWXGHQW�VKRXOG�XVH�D�PHDQ�WLWUH�RI�������FP��DQG�QRW

������FP��LQ�WKH�FDOFXODWLRQ�

���

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

�LLL���7KH�XQFHUWDLQW\�LQ�HDFK�EXUHWWH�UHDGLQJ�LV�s�����FP��

&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�XQFHUWDLQW\�LQ�WKH�WLWUH�YROXPH�RI
SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,��VROXWLRQ�XVHG�LQ�7LWUDWLRQ���

���

�LY���7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�LV

'HGXFH��E\�FDOFXODWLRQ��WKH�YDOXH�RI�\��WR�WKH�QHDUHVW�ZKROH�QXPEHU��LQ�WKH
IRUPXOD�.+��&�2��\��]+�2�

8VH�WKH�PHDQ�WLWUH�RI�������FP��DQG�RWKHU�GDWD�IURP�([SHULPHQW���

<RX�PXVW�VKRZ�\RXU�ZRUNLQJ�

���

�E���([SHULPHQW���૱�WR�GHWHUPLQH�WKH�YDOXH�RI�]

$QRWKHU�VWXGHQW�ZURWH�DQ�DFFRXQW�RI�WKH�PHWKRG�IRU�WKLV�H[SHULPHQW�

�L���'HGXFH��E\�FDOFXODWLRQ��WKH�YDOXH�RI�]��WR�WKH�QHDUHVW�ZKROH�QXPEHU��LQ�WKH

IRUPXOD�.+��&�2��\��]+�2�
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<RX�PXVW�XVH�WKH�GDWD�IURP�([SHULPHQW���DQG�\RXU�YDOXH�RI�\�LQ��D��LY��

<RX�PXVW�VKRZ�\RXU�ZRUNLQJ�

���

�LL���$�WKLUG�VWXGHQW�FDUULHG�RXW�([SHULPHQW���DQG�FDOFXODWHG�D�YDOXH�RI�]�WKDW�ZDV�ORZHU�WKDQ
H[SHFWHG�

7KLV�VWXGHQW�HYDOXDWHG�WKH�H[SHULPHQW�DQG�JDYH�WZR�VXJJHVWLRQV�IRU�]�EHLQJ�ORZHU�

6XJJHVWLRQ��
�6RPH�RI�WKH�FU\VWDOV�MXPSHG�RXW�RI�WKH�FUXFLEOH�ZKLOH�LW�ZDV�EHLQJ�KHDWHG��

6XJJHVWLRQ��
�,W�ZDV�GLIILFXOW�WR�WHOO�ZKHQ�DOO�WKH�ZDWHU�RI�FU\VWDOOLVDWLRQ�KDG�EHHQ�ORVW��

(YDOXDWH�WKHVH�WZR�VXJJHVWLRQV�WR�GHFLGH�ZKHWKHU�WKH\�FRXOG�DFFRXQW�IRU�WKH
ORZHU�YDOXH�RI�]�REWDLQHG�IURP�WKH�H[SHULPHQWDO�UHVXOWV�

,QFOXGH�DQ�H[SODQDWLRQ�RI�WKH�HIIHFW�HDFK�VXJJHVWLRQ�ZRXOG�KDYH�RQ�WKH�FDOFXODWHG
YDOXH�RI�]�DQG�KRZ�WKH�PHWKRG�FRXOG�EH�LPSURYHG�WR�SUHYHQW�WKHVH�HUURUV�

���

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

4�������������+\GURJHQ�FRPELQHV�UDSLGO\�ZLWK�R[\JHQ�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�D�SODWLQXP�FDWDO\VW�
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7KH�UHDFWLRQ�LV�KLJKO\�H[RWKHUPLF�

�D���8VH�WKH�WKHUPRFKHPLFDO�GDWD�IURP�WKH�GDWD�ERRNOHW�WR�REWDLQ�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�IRU�WKLV
UHDFWLRQ�XQGHU�VWDQGDUG�FRQGLWLRQV�

���

������������������������������������������������������������N-�PROಖ�

�E���7KH�VDPH�UHDFWLRQ�RFFXUV��DOVR�ZLWK�D�SODWLQXP�FDWDO\VW��LQ�D�IXHO�FHOO�

�L���:ULWH�WKH�WZR�LRQLF�KDOI�HTXDWLRQV�ZKLFK�RFFXU�LQ�DQ�DONDOLQH�IXHO�FHOO��,QFOXGH�VWDWH�V\PEROV�

���

(TXDWLRQ��

(TXDWLRQ��

�LL���7KH�DONDOL�LQ�DQ�DONDOLQH�IXHO�FHOO�VHUYHV�WKH�VDPH�SXUSRVH�DV�WKH�DFLG�LQ�DQ�DFLG�IXHO�FHOO�
6WDWH�WKLV�SXUSRVH�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�LLL���3ODWLQXP�FDWDO\VHV�ERWK�WKH�GLUHFW�FRPELQDWLRQ�RI�K\GURJHQ�ZLWK�R[\JHQ�DQG�WKH�UHDFWLRQV
LQ�WKH�IXHO�FHOO��%\�FRQVLGHULQJ�WKH�ZD\�LQ�ZKLFK�WKH�FDWDO\VW�ORZHUV�WKH�DFWLYDWLRQ�HQHUJ\�
VXJJHVW�WZR�VLPLODULWLHV�LQ�WKHVH�SURFHVVHV�

���

6LPLODULW\��

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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6LPLODULW\��
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���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�F���7KH�XVH�RI�K\GURJHQ�DV�D�IXHO��ERWK�LQ�IXHO�FHOOV�DQG�LQ�GLUHFW�FRPEXVWLRQ�UHDFWLRQV��LV�VHHQ
DV�DQ�LPSRUWDQW�SRWHQWLDO�DOWHUQDWLYH�WR�IRVVLO�IXHOV�

�L���6WDWH�ZKDW�LV�FRQVLGHUHG�WR�EH�WKH�PDLQ�DGYDQWDJH�RI�K\GURJHQ�FRPSDUHG�ZLWK�IRVVLO�IXHOV�
EHDULQJ�LQ�PLQG�WKDW�PRVW�K\GURJHQ�LV�REWDLQHG�IURP�IRVVLO�IXHOV�
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�LL���([SODLQ�WKH�PDLQ�DGYDQWDJH�RI�XVLQJ�D�IXHO�FHOO�RYHU�GLUHFW�FRPEXVWLRQ�RI�K\GURJHQ�
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�LLL���6WDWH�D�GLVDGYDQWDJH�RI�XVLQJ�D�K\GURJHQ�IXHO�FHOO�FRPSDUHG�ZLWK�GLUHFW�FRPEXVWLRQ�RI
K\GURJHQ�

���
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�LY��6XJJHVW�WZR�DGYDQWDJHV�RI�XVLQJ�DQ�HWKDQRO�IXHO�FHOO�UDWKHU�WKDQ�D�K\GURJHQ�IXHO�FHOO�

���
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�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

,Q�D�K\GURJHQ�R[\JHQ�IXHO�FHOO��K\GURJHQ�LV

���$����R[LGL]HG�DW�WKH�DQRGH�

���%����R[LGL]HG�DW�WKH�FDWKRGH�

���&����UHGXFHG�DW�WKH�DQRGH�

���'����UHGXFHG�DW�WKH�FDWKRGH�

�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������+\GURJHQ�R[\JHQ�IXHO�FHOOV�FDQ�RSHUDWH�LQ�DFLGLF�RU�DONDOLQH�FRQGLWLRQV��2QH�VXFK
FRPPHUFLDO�FHOO�XVHV�SRURXV�SODWLQXP�HOHFWURGHV�LQ�FRQWDFW�ZLWK�FRQFHQWUDWHG�DTXHRXV
SRWDVVLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ��.2+�DT��

�D���8VH�UHOHYDQW�VWDQGDUG�HOHFWURGH�SRWHQWLDO�YDOXHV��RQ�SDJHV����DQG����RI�WKH�'DWD�%RRNOHW��WR
FRPSOHWH�WKH�WDEOH�EHORZ�LQ�ZKLFK�WZR�(

�YDOXHV�DUH�PLVVLQJ�

���

�E����L���)LOO�LQ�WKH�ER[HV�WR�LGHQWLI\��E\�QDPH�RU�IRUPXOD��WKH�VXEVWDQFHV�XVHG�LQ�WKH�VWDQGDUG
K\GURJHQ�HOHFWURGH�

���
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�LL���6WDWH�WKUHH�FRQGLWLRQV�WKDW�DUH�QHFHVVDU\�IRU�D�VWDQGDUG�K\GURJHQ�HOHFWURGH�

���

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

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

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

�F���:ULWH�DSSURSULDWH�KDOI�HTXDWLRQV�DQG�XVH�WKHP�WR�GHULYH�DQ�RYHUDOO�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ
ZKLFK�RFFXUV�ZKHQ�DQ�DONDOLQH�K\GURJHQ�R[\JHQ�IXHO�FHOO�RSHUDWHV�

���

�G���8VH�WKH�(

�YDOXHV�IURP�WKH
WDEOH�LQ�SDUW��D��WR�FDOFXODWH�WKH�( �IRU�D�K\GURJHQR[\JHQ�IXHO�FHOO�RSHUDWLQJ�LQ�DONDOLQH
FRQGLWLRQV�

���

�H���6XJJHVW�ZK\�WKH�( �FHOO�IRU�D�K\GURJHQ�R[\JHQ�IXHO�FHOO��RSHUDWLQJ�LQ�DFLGLF�FRQGLWLRQV��LV
LGHQWLFDO�WR�WKDW�RI�DQ�DONDOLQH�IXHO�FHOO�

���
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�I���*LYH�RQH�UHDVRQ��RWKHU�WKDQ�FRVW�LPSOLFDWLRQV��ZK\�WKH�SODWLQXP�HOHFWURGHV�DUH�PDGH�E\
FRDWLQJ�SRURXV�PDWHULDO�ZLWK�SODWLQXP�UDWKHU�WKDQ�E\�XVLQJ�SODWLQXP�URGV�

���
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�J���6XJJHVW�RQH�GLVDGYDQWDJH�RI�XVLQJ�D�K\GURJHQ�R[\JHQ�IXHO�FHOO�FRPSDUHG�ZLWK�D
UHFKDUJHDEOH�EDWWHU\�ZKHQ�SURYLGLQJ�HOHFWULFDO�HQHUJ\�IRU�D�PRWRU�YHKLFOH�

���
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�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�FKHPLVWU\�RI�HOHPHQWV�LQ�WKH�G�EORFN�RI�WKH�3HULRGLF�7DEOH�

$�VWXGHQW�FRQVWUXFWHG�DQ�HOHFWURFKHPLFDO�FHOO�DV�IROORZV�

�D�KDOI�FHOO�ZDV�PDGH�IURP�D�VWULS�RI�FKURPLXP�PHWDO�DQG�D�VROXWLRQ�RI�DTXHRXV
FKURPLXP�,,,��VXOIDWH
�D�VHFRQG�KDOI�FHOO�ZDV�PDGH�IURP�D�SLHFH�RI�PHWDO��;��DQG�D�VROXWLRQ�RI�LWV�VXOIDWH��;
62��DT�
�WKH�WZR�KDOI�FHOOV�ZHUH�FRQQHFWHG�DQG�D�FXUUHQW�DOORZHG�WR�SDVV�IRU�VRPH�WLPH�

5HVXOWV

�WKH�FKURPLXP�HOHFWURGH�LQFUHDVHG�LQ�PDVV�E\�������J
�WKH�HOHFWURGH�PDGH�RI�PHWDO�;�GHFUHDVHG�LQ�PDVV�E\�������J�

8VH�WKHVH�GDWD�WR�GHWHUPLQH�WKH�LGHQWLW\�RI�WKH�PHWDO��;�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�
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4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�UHGR[�UHDFWLRQV�

,GHQWLI\�WKH�VSHFLHV�WKDW�LV�WKH�VWURQJHVW�UHGXFLQJ�DJHQW�IURP�WKH�OLVW�RI�VWDQGDUG�HOHFWURGH
SRWHQWLDOV�LQ�WKH�'DWD�%RRNOHW�

���

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

,I�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�FKORUDWH�,��LRQV�LQ�D�VZLPPLQJ�SRRO�LV�WRR�ORZ��EDFWHULD�ZLOO�IORXULVK��,I�LW�LV
WRR�KLJK��VZLPPHUV�ZLOO�EH�KDUPHG��,Q�WKH�8QLWHG�.LQJGRP��LW�LV�UHFRPPHQGHG�WKDW�WKH
FRQFHQWUDWLRQ�RI�FKORULQH�EH�LQ�WKH�UDQJH��૱��PJ�GPಖ��
7KH�WRWDO�DPRXQW�RI�FKORULQH��&O���SUHVHQW�FDQ�EH�PHDVXUHG�E\�WLWUDWLRQ�

,Q�VXFK�D�GHWHUPLQDWLRQ��H[FHVV�VXOIXULF�DFLG�DQG�SRWDVVLXP�LRGLGH�ZHUH�DGGHG�WR�D������GP�

VDPSOH�RI�VZLPPLQJ�SRRO�ZDWHU�DQG�WKH�UHVXOWLQJ�VROXWLRQ�UHTXLUHG������FP��RI���������PRO
GPಖ��VRGLXP�WKLRVXOIDWH�IRU�FRPSOHWH�UHDFWLRQ�

7KH�HTXDWLRQV�IRU�WKH�UHDFWLRQV�DUH�

&O�����,ಖ�ఖ�,�����&Oಖ

,���� �ఖ��,ಖ��

�L���6KRZ�WKDW�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�FKORULQH��&O���LQ�WKLV�VDPSOH�PHHWV�WKH�8.�UHFRPPHQGHG
UHTXLUHPHQWV�
$OO�VWHSV�LQ�\RXU�FDOFXODWLRQ�PXVW�EH�VKRZQ�

���

�LL���$QDO\VLQJ�D�VLQJOH�VDPSOH�RI�VZLPPLQJ�SRRO�ZDWHU�LQ�WKLV�ZD\�LV�OLNHO\�WR�JLYH�XQUHOLDEOH
UHVXOWV�EHFDXVH�LW�LV�QRW�SRVVLEOH�WR�UHSHDW�WKH�WLWUDWLRQ�
6XJJHVW�DQRWKHU�ZD\�LQ�ZKLFK�WKLV�PHWKRG�LV�XQUHOLDEOH�

���

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

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

4��������������

6XOIXU�GLR[LGH�LV�XVHG�DV�D�SUHVHUYDWLYH�LQ�ZLQH��,W�NLOOV�EDFWHULD�DQG�KHOSV�WR�SUHYHQW�SUHPDWXUH
R[LGDWLRQ�RI�WKH�DOFRKRO��+RZHYHU��LI�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKH�VXOIXU�GLR[LGH�LV�WRR�KLJK��WKH�WDVWH
DQG�VPHOO�RI�WKH�ZLQH�DUH�DGYHUVHO\�DIIHFWHG��7KH�(XURSHDQ�:LQH�5HJXODWLRQV�IL[�WKH�PD[LPXP
FRQFHQWUDWLRQ�IRU�VZHHW�ZKLWH�ZLQH�DW�����PJ�GPಖ��

7KH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�VXOIXU�GLR[LGH�LQ�D�VDPSOH�RI�ZLQH�FDQ�EH�GHWHUPLQHG�E\�WKH�5LSSHU�PHWKRG�
ZKLFK�PDNHV�XVH�RI�D�WHFKQLTXH�NQRZQ�DV�EDFN�WLWUDWLRQ�

6XOIXU�GLR[LGH�DQG�LRGLQH�UHDFW�LQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�DFFRUGLQJ�WR�WKH�HTXDWLRQ�

62��DT����,��DT�����+�2�O��ఖ�+�62��DT�����+,�DT�

$������FP��VDPSOH�RI�VZHHW�ZKLWH�ZLQH�LV�WUHDWHG�ZLWK������FP��RI���������PRO�GPಖ���DQ
H[FHVV��RI�LRGLQH�VROXWLRQ�

$IWHU�WKH�UHDFWLRQ�ZLWK�VXOIXU�GLR[LGH�LV�FRPSOHWH��WKH�UHPDLQLQJ�LRGLQH�LV�WLWUDWHG�ZLWK��������
PRO�GPಖ��VRGLXP�WKLRVXOIDWH��XVLQJ�D�VXLWDEOH�LQGLFDWRU�

������FP��RI�WKH�VRGLXP�WKLRVXOIDWH�VROXWLRQ�LV�UHTXLUHG�

�D��1DPH�D�VXLWDEOH�LQGLFDWRU�IRU�WKLV�WLWUDWLRQ�DQG�VWDWH�WKH�FRORXU�FKDQJH�REVHUYHG�DW�WKH
HQG�SRLQW�

���

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

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

�E���&RPSOHWH�WKH�LRQLF�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�VRGLXP�WKLRVXOIDWH�DQG�LRGLQH��6WDWH
V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�F���8VH�WKH�GDWD�SURYLGHG�WR�GHGXFH�ZKHWKHU�WKLV�VZHHW�ZKLWH�ZLQH�PD\�EH�VROG�ZLWKLQ�WKH
(XURSHDQ�8QLRQ�

���

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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4�������������7KH�SHUFHQWDJH�E\�PDVV�RI�WLQ�LQ�D�SLHFH�RI�URFN�FRQWDLQLQJ�WLQ�,9��R[LGH��6Q2���ZDV
GHWHUPLQHG�DV�GHVFULEHG�LQ�WKH�SURFHGXUH�EHORZ�

6WHS�� $�VDPSOH�RI�URFN��ZLWK�PDVV�������J��ZDV
FUXVKHG�DQG�GLVVROYHG�LQ�VXOIXULF�DFLG�

6WHS�� 7KH�VROXWLRQ�ZDV�WUHDWHG�ZLWK�D�UHGXFLQJ�DJHQW
WR�FRQYHUW�WKH�6Q���WR�6Q���LRQV�

6WHS�� ���FP��RI�DTXHRXV�LRGLQH�VROXWLRQ�ZLWK
FRQFHQWUDWLRQ�������PRO�GPಖ��ZDV�DGGHG�WR�WKH
VROXWLRQ�RI�6Q���LRQV��7KH�IROORZLQJ�UHDFWLRQ
RFFXUUHG�

� 6Q���DT����,��DT��ఖ�6Q���DT�����,ಖ�DT�
6WHS�� 7KH�H[FHVV�LRGLQH�ZDV�WLWUDWHG�ZLWK�VRGLXP

WKLRVXOIDWH�VROXWLRQ�ZLWK�FRQFHQWUDWLRQ������
PRO�GPಖ���7KH�YROXPH�RI�VRGLXP�WKLRVXOIDWH
VROXWLRQ�UHTXLUHG�ZDV�������FP��

�

�D���7KLRVXOIDWH�LRQV�UHDFW�ZLWK�LRGLQH�DV�VKRZQ�EHORZ�

�6�2��ಖ�DT����,��DT��ఖ�6�2��ಖ�DT�����,ಖ�DT�

�L���&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�VRGLXP�WKLRVXOIDWH�ZKLFK�ZHUH�XVHG�LQ�6WHS���

���

�LL���&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�LRGLQH�ZKLFK�UHDFWHG�ZLWK�WKLV�DPRXQW�RI�VRGLXP
WKLRVXOIDWH�

���

�LLL���&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�LRGLQH�DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ�RI�6Q���LRQV�LQ�6WHS���

���

�LY���8VH�\RXU�UHVXOWV�IURP��LL��DQG��LLL��WR�FDOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�LRGLQH�ZKLFK�UHDFWHG
ZLWK�WKH�6Q���LRQV�IURP�WKH�URFN�

���

�Y���+HQFH�FDOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�E\�PDVV�RI�WLQ�LQ�WKH�URFN�

���

�E����L���:KDW�FKDQJH�FRXOG�EH�PDGH�LQ�6WHS���WR�LPSURYH�WKH�UHOLDELOLW\�RI�WKH�UHVXOW"

���

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

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

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

�LL���7KH�HUURU�HDFK�WLPH�WKH�EXUHWWH�ZDV�UHDG�ZDV�s������FP���&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�HUURU�LQ
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WKH�WLWUH�YDOXH�RI�������FP��

���

�LLL���+RZ�FRXOG�WKH�SHUFHQWDJH�HUURU�LQ�WKH�WLWUH�YDOXH�EH�UHGXFHG�ZLWKRXW�XVLQJ�D�GLIIHUHQW
EXUHWWH"

���

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

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

�F���7KH�WLWUDWLRQ�FDQ�EH�FDUULHG�RXW�ZLWK�RU�ZLWKRXW�DQ�LQGLFDWRU��:KDW�FRORXU�FKDQJH�ZRXOG�EH
VHHQ�DW�WKH�HQG�SRLQW�LI�DQ�LQGLFDWRU�ZDV�QRW�XVHG"�7KH�WLQ�LRQV�DUH�FRORXUOHVV�

���

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

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�UHGR[�UHDFWLRQV�

0DQJDQHVH�,9��R[LGH��0Q2����DQG�PDQJDQDWH�9,,��LRQV�� ���UHDFW�LQ�DONDOLQH�VROXWLRQ�WR�IRUP
PDQJDQDWH�9,��LRQV�� ��

�L���:ULWH�WKH�LRQLF�HTXDWLRQ�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�

6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�LL���*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�WKLV�UHDFWLRQ�LV�QRW�GLVSURSRUWLRQDWLRQ�

���

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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�

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�

7KH�WDEOH�VKRZV�WKH�SHUFHQWDJH�E\�PDVV�RI�JROG�LQ�IRXU�GLIIHUHQW�FDUDWV�RI�\HOORZ�JROG�

'HWHUPLQH��XVLQJ�WKH�H[SHULPHQWDO�GDWD��WKH�FDUDW�RI�WKH�VDPSOH�RI�\HOORZ�JROG�WKDW�ZDV
DQDO\VHG�

���

�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

&RPSOH[HV�LQYROYH�OLJDQGV�IRUPLQJ�GDWLYH�FRYDOHQW�ERQGV�ZLWK�D�FHQWUDO�FDWLRQ��WKH�QXPEHU�RI
GDWLYH�FRYDOHQW�ERQGV�LV�WKH�FRRUGLQDWLRQ�QXPEHU�RI�WKH�FDWLRQ�LQ�WKH�FRPSOH[��&RPSOH[HV�PD\
EH�SRVLWLYH��QHJDWLYH�RU�QHXWUDO��7KH�OLJDQGV�PD\�EH�QHXWUDO�RU�QHJDWLYHO\�FKDUJHG��EXW�DUH�QHYHU
SRVLWLYHO\�FKDUJHG��7KH�OLJDQGV�PXVW�KDYH�D�ORQH�SDLU�RI�HOHFWURQV��,Q�VRPH�FRPSOH[HV�WKH
FHQWUDO�DWRP�LV�QHXWUDO��DV�LV�WKH�FDVH�ZLWK�QLFNHO�FDUERQ\O�ZKLFK�LV�XVHG�LQ�WKH�0RQG�SURFHVV�IRU
WKH�SXULILFDWLRQ�RI�QLFNHO�

7KH�IRUPDWLRQ�RI�FRPSOH[HV�LV�W\SLFDO�RI�WUDQVLWLRQ�PHWDOV�EXW�RWKHU�HOHPHQWV�DOVR�IRUP
FRPSOH[HV��=LQF��ZKLFK�LV�D�G�EORFN�HOHPHQW�EXW�QRW�D�WUDQVLWLRQ�PHWDO��DQG�DOXPLQLXP��ZKLFK�LV
D�*URXS���HOHPHQW��ERWK�IRUP�FRPSOH[HV��7UDQVLWLRQ�PHWDO�FRPSOH[HV�DUH�XVXDOO\�FRORXUHG��EXW�LI
WKH�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�WKH�OLJDQG�DQG�WKH�FHQWUDO�LRQ�LV�YHU\�VWURQJ��WKHQ�WKH�UHVXOWLQJ�FRPSOH[
PD\�ZHOO�EH�FRORXUOHVV��7KLV�LV�WKH�FDVH�ZLWK�WKH�FRPSOH[�>)H)�@�ಖ�

7KH�OLJDQG�LQ�D�FRPSOH[�DIIHFWV�LWV�UHGR[�SURSHUWLHV�DQG�WKLV�LV�DSSDUHQW�IURP�FRQVLGHULQJ�WKH
UHOHYDQW�VWDQGDUG�HOHFWURGH�SRWHQWLDOV��)RU�H[DPSOH��ZLWK�FRSSHU�,,��VSHFLHV�

&RPSOH[HV�DUH�LQGXVWULDOO\�LPSRUWDQW��IRU�H[DPSOH�LQ�WKH�SXULILFDWLRQ�RI�QLFNHO�PHQWLRQHG�DERYH
DQG�LQ�WKH�H[WUDFWLRQ�RI�JROG�ZKLFK�LQYROYHV�WKH�FRPSOH[�>$X�&1��@ಖ�

&RPSOH[�IRUPDWLRQ�LV�XVHG�LQ�HVWLPDWLQJ�WKH�FRQFHQWUDWLRQV�RI�PHWDO�LRQV�LQ�VROXWLRQ��([DPSOHV
RI�WKLV�DUH�WKH�XVH�RI�('7$�LQ�WLWUDWLRQ�DQG�GLPHWK\OJO\R[LPH�LQ�JUDYLPHWULF�DQDO\VLV��&RPSOH[HV
DUH�DOVR�XVHG�LQ�TXDOLWDWLYH�DQDO\VLV��IRU�H[DPSOH��LQ�7ROOHQV
�UHDJHQW��7KLV�UHDJHQW�LV�XVXDOO\
SUHSDUHG�E\�WKH�DGGLWLRQ�RI�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�WR�DQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�RI�VLOYHU�QLWUDWH
IROORZHG�E\�DTXHRXV�DPPRQLD��7KH�UHVXOWLQJ�VROXWLRQ�FRQWDLQV�GLDPPLQHVLOYHU�,��LRQV�

�D���7KH�K\GUDWHG�FRSSHU�,,��LRQ�LV�FODVVHG�DV�D�FRPSOH[�EXW�WKH�K\GUDWHG�VRGLXP�LRQ�LV�QRW��%\
FRQVLGHULQJ�WKH�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�WKH�ZDWHU�PROHFXOHV�DQG�WKH�VRGLXP�LRQ��H[SODLQ�ZK\�WKH
K\GUDWHG�VRGLXP�LRQ�LV�QRW�FRQVLGHUHG�WR�EH�D�FRPSOH[�

���

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

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

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

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

�E���6XJJHVW�KRZ�WKH�DOXPLQLXP�LRQ�LV�DEOH�WR�IRUP�GDWLYH�FRYDOHQW�ERQGV�LQ�LWV�FRPSOH[HV�VXFK
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���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������


�F����L���7UDQVLWLRQ�PHWDO�FRPSOH[HV�DUH�XVXDOO\�FRORXUHG��([SODLQ�KRZ�WKH�FRORXUV�RFFXU�

���

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

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

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

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

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

�LL���:K\�DUH�]LQF�FRPSOH[HV�VXFK�DV�>=Q�1+���@���FRORXUOHVV"

���

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

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

�LLL���6XJJHVW�ZK\�WKH�VWURQJ�LQWHUDFWLRQV�EHWZHHQ�WKH�)ಖ�OLJDQGV�DQG�)H���LRQ�UHVXOW�LQ�WKH
FRPSOH[�>)H)�@�ಖ�EHLQJ�FRORXUOHVV�

���

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

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

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

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

�G���8VH�WKH�VWDQGDUG�HOHFWURGH�SRWHQWLDOV�JLYHQ�LQ�WKH�SDVVDJH�WR�SUHGLFW�ZKHWKHU�LW�LV�IHDVLEOH
IRU�WKLRVXOIDWH�LRQV��6�2��ಖ��WR�UHGXFH�FRSSHU�,,��LRQV�WR�FRSSHU��&RQVLGHU�WKH�FDVH�ZKHQ�WKH
FRSSHU�,,��LRQV�DUH�GLVVROYHG�LQ�ZDWHU��DQG�ZKHQ�WKH\�DUH�GLVVROYHG�LQ�DTXHRXV�DPPRQLD��*LYH
FKHPLFDO�HTXDWLRQV�WR�VXSSRUW�\RXU�DQVZHU�
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7KH�UHOHYDQW�UHGR[�UHDFWLRQ�IRU�WKLRVXOIDWH�LRQV�LV

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

�H���7KH�SURSRUWLRQ�RI�QLFNHO�LQ�QLVLO��DQ�DOOR\�RI�QLFNHO�DQG�VLOLFRQ�XVHG�LQ�WKHUPRFRXSOHV��PD\�EH
GHWHUPLQHG�E\�WKH�IROORZLQJ�JUDYLPHWULF�DQDO\VLV�

)LQHO\�JURXQG�QLVLO�LV�GLVVROYHG�LQ�FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�DQG��DIWHU�QHXWUDOL]DWLRQ��H[FHVV
GLPHWK\OJO\R[LPH�GLVVROYHG�LQ�HWKDQRO�LV�DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ�IRUPHG��7KH�UHVXOWLQJ�UHG
SUHFLSLWDWH�LV�ILOWHUHG��ZDVKHG��GULHG�DQG�ZHLJKHG��7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�IRUPDWLRQ�RI�WKH
SUHFLSLWDWH�LV

�L���6WDWH�WKH�FRRUGLQDWLRQ�QXPEHU�RI�WKH�QLFNHO�LQ�WKH�FRPSOH[�LRQ�

���

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

�LL���,Q�DQ�H[SHULPHQW�������J�RI�QLVLO�IRUPHG������J�RI�WKH�FRPSOH[��&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�E\
PDVV�RI�QLFNHO�LQ�WKH�DOOR\��7KH�PRODU�PDVV�RI�WKH�FRPSOH[�LV�������J�PROಖ��

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

,URQ�LV�D�WUDQVLWLRQ�HOHPHQW�WKDW�IRUPV�D�QXPEHU�RI�LRQV�ZLWK�WKH�LURQ�LQ�GLIIHUHQW�R[LGDWLRQ
VWDWHV�
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�D���:KDW�LV�WKH�HOHFWURQLF�FRQILJXUDWLRQ�RI�WKH�LURQ�FDWLRQ�WKDW�FDQ�IRUP�WKH�FRPSOH[�LRQ
>)H�&1��@�ಖ"

���

���$����>$U@��G��V�

���%����>$U@��G��V�

���&����>$U@��G��V�

���'����>$U@��G��V�

�E��,URQ�IRUPV�D�IHUUDWH�LRQ�RI�IRUPXOD�)H2 �

�L��:KDW�LV�WKH�R[LGDWLRQ�QXPEHU�RI�WKH�LURQ�LQ�)H2 "

���

���$�������

���%�������

���&�������

���'�������

�LL���'HGXFH��XVLQJ�WKH�GDWD�VKRZQ��ZKHWKHU�IHUUDWH�LRQV�DUH�VWDEOH�LQ�DFLGLF�FRQGLWLRQV�

:ULWH�DQ�RYHUDOO�LRQLF�HTXDWLRQ�IRU�DQ\�UHDFWLRQ�WKDW�WDNHV�SODFH��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

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

�F���7KH�VDOW�.�)H�&1���FDQ�EH�SUHSDUHG�E\�R[LGLVLQJ�.�)H�&1���
7KH�UHOHYDQW�VWDQGDUG�HOHFWURGH��UHGR[��SRWHQWLDO�LV�

:KLFK�VSHFLHV�ZLOO�R[LGLVH�.�)H�&1���WR�.�)H�&1��"
<RX�PD\�ILQG�LW�KHOSIXO�WR�UHIHU�WR�WKH�'DWD�ERRNOHW�

���

���$����$J�V�
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���%����&O��J�

���&����&X���DT�

���'����)H���DT�

�

�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�KDORJHQV�DQG�UHGR[�UHDFWLRQV�

8VH�WKHVH�HOHFWURGH�SRWHQWLDOV�WR�DQVZHU�WKH�IROORZLQJ�TXHVWLRQV�

�L���:KLFK�VSHFLHV�ZLOO�R[LGLVH�)H���DT��WR�)H���DT�"

���

���$����%U��DT�

���%����&O૱�DT�

���&����,��DT�

���'����0Q���DT�

�LL���:ULWH�WKH�LRQLF�HTXDWLRQ�DQG�FDOFXODWH�WKH� �IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�0Q2�૱�LRQV�DQG�%U૱
LRQV�LQ�DFLGLF�VROXWLRQ�
6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�
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4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�SUHSDUDWLRQ�DQG�DQDO\VLV�RI�SDUDFHWDPRO�

3DUDFHWDPRO�PD\�EH�SUHSDUHG�IURP�SKHQRO�LQ�WKUHH�VWDJHV�

7KH�SHUFHQWDJH�E\�PDVV�RI�SDUDFHWDPRO�LQ�WKUHH�EUDQGV�RI�SDUDFHWDPRO�WDEOHWV�DUH�VKRZQ�LQ�WKH
WDEOH�

7KH�DPRXQW�RI�SDUDFHWDPRO�LQ�D�WDEOHW�FDQ�EH�GHWHUPLQHG�XVLQJ�D�WLWUDWLRQ�ZLWK�FHULXP�,9��LRQV�

7KH�WDEOHWV�DUH�FUXVKHG�DQG�WKHQ�K\GURO\VHG�LQ�DFLG�WR�IRUP���DPLQRSKHQRO�

��DPLQRSKHQRO�LV�R[LGLVHG�E\�FHULXP�,9��LRQV�

$�WDEOHW�IURP�RQH�RI�WKH�WKUHH�EUDQGV�RI�SDUDFHWDPRO�ZDV�DQDO\VHG�IROORZLQJ�WKH�RXWOLQH
SURFHGXUH�
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���RQH�RI�WKH�WDEOHWV�ZDV�FUXVKHG�DQG�������J�RI�WKH�SRZGHU�ZDV�DGGHG�WR�GLOXWH�VXOIXULF
DFLG
���WKH�PL[WXUH�ZDV�KHDWHG�XQGHU�UHIOX[�XQWLO�WKH�K\GURO\VLV�ZDV�FRPSOHWH
���WKH�VROXWLRQ�ZDV�PDGH�XS�WR�������FP��LQ�D�YROXPHWULF�IODVN
��������FP��SRUWLRQV�RI�WKH�VROXWLRQ�ZHUH�WLWUDWHG�DJDLQVW�������PRO�GPಖ��&H���XVLQJ
IHUURLQ�DV�LQGLFDWRU

5HVXOW

7KH�PHDQ�WLWUH�ZDV�������FP��

�L���*LYH�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD�RI�SDUDFHWDPRO�

���

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

�LL���'HWHUPLQH��E\�FDOFXODWLRQ��ZKLFK�EUDQG�RI�WDEOHW�ZDV�DQDO\VHG�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

$�VROXWLRQ�RI�SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,��ZDV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�LURQ�,,��LRQV
LQ�VROXWLRQ�E\�WLWUDWLRQ�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�H[FHVV�GLOXWH�VXOIXULF�DFLG�

�D���:LWK�WKH�SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,��LQ�WKH�EXUHWWH��WKH�HQG�SRLQW�RI�WKH�UHDFWLRQ�LV�ZKHQ�WKH
VROXWLRQ�LQ�WKH�FRQLFDO�IODVN�WXUQV

���

���$����FRORXUOHVV�

���%����SLQN�

���&����JUHHQ�

���'����RUDQJH�

�E���,I�LQVXIILFLHQW�DFLG�LV�DGGHG��WKH�WLWUH�YDOXH�LV

���

���$����ORZ�DQG�D�EURZQ�SUHFLSLWDWH�IRUPV�
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���%����ORZ�DQG�D�JUHHQ�SUHFLSLWDWH�IRUPV�

���&����KLJK�DQG�D�EURZQ�SUHFLSLWDWH�IRUPV�

���'����KLJK�DQG�D�JUHHQ�SUHFLSLWDWH�IRUPV�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

7KH�VWDQGDUG�HOHFWURGH�SRWHQWLDOV�RI�WZR�KDOI�UHDFWLRQV�DUH�VKRZQ�EHORZ�

:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�SURFHVVHV�LV�WKHUPRG\QDPLFDOO\�IDYRXUDEOH"�7KH�UHDFWLRQ�RI

���$����&R���ZLWK�&O��WR�IRUP�&Oಖ

���%����&R���ZLWK�&Oಖ�WR�IRUP�&O�

���&����&R���ZLWK�&O��WR�IRUP�&Oಖ

���'����&R���ZLWK�&Oಖ�WR�IRUP�&O�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������(WKDQHGLRLF�DFLG��DOVR�NQRZQ�DV�R[DOLF�DFLG��LV�D�GLFDUER[\OLF�DFLG��/LNH�VXOIXULF�DFLG��LW
KDV�WZR�UHSODFHDEOH�K\GURJHQ�DWRPV�VR�LW�GLVVRFLDWHV�LQ�WZR�VWDJHV�ZKLFK�DUH�VKRZQ�EHORZ�
$FLGV�OLNH�WKHVH�DUH�FDOOHG�
GLEDVLF
�

$V�LV�DOZD\V�WKH�FDVH�ZLWK�GLEDVLF�DFLGV��WKH�ILUVW�GLVVRFLDWLRQ�RFFXUV�WR�D�IDU�JUHDWHU�H[WHQW�WKDQ
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WKH�VHFRQG��(WKDQHGLRLF�DFLG�LV�D�FDUER[\OLF�DFLG�EXW��EHFDXVH�WKHUH�DUH�WZR�FDUER[\O�JURXSV��LW
LV�D�PXFK�VWURQJHU�DFLG�WKDQ�HWKDQRLF�DFLG�

(WKDQHGLRLF�DFLG�LV�WR[LF��PDLQO\�GXH�WR�WKH�SUHFLSLWDWLRQ�RI�FDOFLXP�HWKDQHGLRDWH�LQ�WKH�NLGQH\V�
$V�LW�RFFXUV�LQ�PDQ\�SODQWV��WKH�WR[LFLW\�RI�HWKDQHGLRLF�DFLG�KDV�FDXVHG�D�QXPEHU�RI�GHDWKV
QRWDEO\�GXULQJ�WKH�)LUVW�:RUOG�:DU�ZKHQ�SHRSOH�LQ�(QJODQG�XVHG�UKXEDUE�OHDYHV��ZKLFK�FRQWDLQ
VLJQLILFDQW�FRQFHQWUDWLRQV�RI�WKH�FRPSRXQG��DV�D�YHJHWDEOH�VXEVWLWXWH��$V�LW�LV�D�UHGXFLQJ�DJHQW�
WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�HWKDQHGLRLF�DFLG�LV�XVXDOO\�GHWHUPLQHG�E\�WLWUDWLRQ�ZLWK�D�VROXWLRQ�RI
SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,��RI�NQRZQ�FRQFHQWUDWLRQ�

7KH�HWKDQHGLRDWH�LRQ��ZKLFK�LV�IRUPHG�ZKHQ�HWKDQHGLRLF�DFLG�GLVVRFLDWHV�IXOO\��LV�D�ELGHQWDWH
OLJDQG��7KH�HWKDQHGLRDWH�LRQ�WRJHWKHU�ZLWK�����GLDPLQRF\FORKH[DQH��DQRWKHU�ELGHQWDWH�OLJDQG�
IRUPV�D�FRPSOH[�ZLWK�SODWLQXP�,,��FDOOHG�R[DOLSODWLQ�ZKLFK�KDV�WKH�VDPH�JHRPHWU\�DV�FLVSODWLQ�
2[DOLSODWLQ�LV�DQ�DQWL�FDQFHU�GUXJ��ZKLFK�KDV�EHHQ�XVHG�WR�WUHDW�FDQFHUV�WKDW�KDYH�EHFRPH
UHVLVWDQW�WR�FLVSODWLQ�

(WKDQHGLRLF�DFLG�KDV�QXPHURXV�XVHV��IURP�FOHDQLQJ�DQG�UXVW�UHPRYDO�WR�WKH�SXULILFDWLRQ�RI
PHWDOV��$OWKRXJK�LW�FDQ�EH�SUHSDUHG�IURP�HWKHQH�LQ�D�WZR�VWDJH�SURFHVV��LW�LV�XVXDOO\
PDQXIDFWXUHG�E\�WKH�R[LGDWLRQ�RI�FDUERK\GUDWHV�RU�JOXFRVH�XVLQJ�QLWULF�DFLG��RU�DLU��LQ�WKH
SUHVHQFH�RI�YDQDGLXP�9��R[LGH�

�D����L���6XJJHVW�ZK\�WKH�SUHVHQFH�RI�WKH�VHFRQG�FDUER[\OLF�DFLG�JURXS�LQFUHDVHV�WKH�H[WHQW�RI
WKH�ILUVW�GLVVRFLDWLRQ�RI�HWKDQHGLRLF�DFLG�FRPSDUHG�ZLWK�WKH�GLVVRFLDWLRQ�RI�HWKDQRLF�DFLG�

���

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

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

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

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

�LL���([SODLQ��E\�UHIHUULQJ�WR�WKH�HTXLOLEULD�LQ�WKH�SDVVDJH��ZK\�WKH�VHFRQG�GLVVRFLDWLRQ�RI�D�GLEDVLF
DFLG�RFFXUV�WR�D�OHVVHU�H[WHQW�WKDQ�WKH�ILUVW�

���

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

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

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

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

�E���,Q�DQ�H[SHULPHQW�WR�GHWHUPLQH�WKH�SURSRUWLRQ�RI�HWKDQHGLRLF�DFLG�LQ�UKXEDUE�OHDYHV������J�RI
OHDYHV�ZDV�FUXVKHG�DQG�ERLOHG�LQ�D�VROXWLRQ�RI�VRGLXP�FDUERQDWH��7KH�UHVXOWLQJ�PL[WXUH�ZDV
ILOWHUHG�DQG�WKH�ILOWUDWH�WUDQVIHUUHG��DORQJ�ZLWK�ZDVKLQJV�IURP�WKH�PL[WXUH��WR�D�����FP�

YROXPHWULF�IODVN��7KH�VROXWLRQ�ZDV�DFLGLILHG�ZLWK�VXOIXULF�DFLG��PDGH�XS�WR�WKH�PDUN�DQG�PL[HG
WKRURXJKO\�������FP��SRUWLRQV�RI�WKH�VROXWLRQ�ZHUH�SLSHWWHG�LQWR�D�FRQLFDO�IODVN��DERXW����FP��RI
VXOIXULF�DFLG�DGGHG�DQG�WKH�PL[WXUH�WLWUDWHG�DJDLQVW�D�VROXWLRQ�RI�SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,��RI
FRQFHQWUDWLRQ��������PRO�GPಖ���7KH�PHDQ�WLWUH�ZDV�������FP���7KH�UHOHYDQW�LRQLF�KDOI�HTXDWLRQV
IRU�WKH�UHDFWLRQ�DUH

0Q2�ಖ�DT�����+��DT�����Hಖ�ఖ�0Q���DT�����+�2�O�
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&�2��ಖ�DT��ఖ��&2��J�����Hಖ

�L���6WDWH�WKH�FRORXU�FKDQJH�WKDW�RFFXUV�DW�WKH�HQG�SRLQW�RI�WKH�WLWUDWLRQ�

���

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


�LL���&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�E\�PDVV�RI�HWKDQHGLRLF�DFLG�LQ�UKXEDUE�OHDYHV�

���

�F����L���([SODLQ�WKH�WHUP�
ELGHQWDWH
�

���

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

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

�LL���'UDZ�D�GLDJUDP�RI�WKH�R[DOLSODWLQ�,,��FRPSOH[��VKRZLQJ�FOHDUO\�WKH�JHRPHWU\�DQG�FKDUJH�RI
WKH�FRPSOH[�DQG�KRZ�WKH�OLJDQGV�DUH�DWWDFKHG�WR�WKH�FHQWUDO�LRQ�

���

�G����L���6XJJHVW�D�WZR�VWHS�ODERUDWRU\�V\QWKHVLV�RI�HWKDQHGLRLF�DFLG�IURP�HWKHQH��,QGLFDWH�WKH
LQWHUPHGLDWH�FRPSRXQG�IRUPHG�DQG�WKH�UHDJHQWV�UHTXLUHG�

���

�LL���6XJJHVW�ZK\�LW�LV�SUHIHUDEOH�IURP�DQ�HQYLURQPHQWDO�SHUVSHFWLYH�WKDW�HWKDQHGLRLF�DFLG�LV
PDQXIDFWXUHG�IURP�FDUERK\GUDWHV�DQG�JOXFRVH�UDWKHU�WKDQ�IURP�HWKHQH�

���

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

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

�LLL���$�VDPSOH�RI�HWKDQHGLRLF�DFLG��PDQXIDFWXUHG�IURP�JOXFRVH��ZDV�FRQWDPLQDWHG�ZLWK�D�VPDOO
DPRXQW�RI�SURSDQRLF�DFLG�

+LJK�UHVROXWLRQ�QPU�PD\�EH�XVHG�WR�GLVWLQJXLVK�SURSDQRLF�DFLG�IURP�HWKDQHGLRLF�DFLG�

'HVFULEH�WKH�KLJK�UHVROXWLRQ�QPU�VSHFWUD�RI�ERWK�SURSDQRLF�DFLG�DQG�HWKDQHGLRLF�DFLG��'R�QRW
LQFOXGH�FKHPLFDO�VKLIW�GDWD�LQ�\RXU�DQVZHU�

���

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

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

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

:KLFK�RI�WKH�VWDWHPHQWV�DERXW�D�VWDQGDUG�K\GURJHQ�HOHFWURGH��IRU�ZKLFK�( � ���9��LV�FRUUHFW"

���$����$�VXLWDEOH�VROXWLRQ�IRU�XVH�LQ�WKH�HOHFWURGH�LV�K\GURFKORULF�DFLG�ZLWK�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI
����PRO�GPಖ��

���%����7KH�SUHVVXUH�RI�WKH�K\GURJHQ�KDV�QR�HIIHFW�RQ�WKH�YDOXH�RI�( ��

���&����7KH�PHWDO�XVHG�LQ�WKH�HOHFWURGH�LV�SODWLQXP�

���'����7KH�WHPSHUDWXUH�LV�����.�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

&KORULQH�DQG�EURPLQH�DUH�HOHPHQWV�LQ�*URXS���RI�WKH�3HULRGLF�7DEOH�

%RWK�HOHPHQWV�H[LVW�LQ�D�QXPEHU�RI�GLIIHUHQW�R[LGDWLRQ�QXPEHUV�DQG�WKHUHIRUH�DUH�LQYROYHG�LQ
PDQ\�UHGR[�UHDFWLRQV�

�D����:ULWH�DQ�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�FKORULQH�DQG�FROG��GLOXWH�DTXHRXV�VRGLXP
K\GUR[LGH��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�E����&KORULQH�GLR[LGH�UHDFWV�ZLWK�FROG��GLOXWH�DTXHRXV�VRGLXP�K\GUR[LGH�

7KH�LRQLF�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�LV�

�&O2��DT�����2+ಖ�DT��ఖ�&O2�ಖ�DT����&O2�ಖ�DT����+�2�O�

8VLQJ�R[LGDWLRQ�QXPEHUV��H[SODLQ�ZK\�WKH�FKORULQH�LQ�&O2��KDV�XQGHUJRQH�GLVSURSRUWLRQDWLRQ�
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���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�F����&KORULGH�LRQV��&Oಖ��FDQ�EH�R[LGLVHG�WR�FKORULQH�PROHFXOHV��&O���E\�PDQJDQDWH�9,,��LRQV�

$�GLOXWH�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�PDQJDQDWH�9,,��LRQV��0Q2�ಖ��DQG�DQ�H[FHVV�RI�GLOXWH�VXOIXULF�DFLG�LV
DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�FKORULGH�LRQV�

$V�WKH�PDQJDQDWH�9,,��LRQ�VROXWLRQ�LV�DGGHG��LW�FKDQJHV�IURP�SXUSOH�WR�FRORXUOHVV�

�L����7KH�IRUPXOD�RI�WKH�PDQJDQHVH�VSHFLHV�WKDW�LV�IRUPHG�GXULQJ�WKLV�UHDFWLRQ�LV

���

��$���0Q���DT�

��%���0Q���DT�

��&���0Q���DT�

��'���0Q2��ಖ�DT�

�LL����8VLQJ�R[LGDWLRQ�QXPEHUV��GHGXFH�WKH�PRODU�UDWLR�RI�0Q2�ಖ�WR�&Oಖ�WKDW�ZRXOG�DSSHDU�LQ�WKH
EDODQFHG�FKHPLFDO�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�

���

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

�G����3RWDVVLXP�EURPLGH�UHDFWV�ZLWK�FRQFHQWUDWHG�VXOIXULF�DFLG��7KUHH�RI�WKH�SURGXFWV�RI�WKH
UHDFWLRQ�DUH�K\GURJHQ�EURPLGH��EURPLQH�DQG�VXOIXU�GLR[LGH�

�L����([SODLQ�ZK\�WKH�K\GURJHQ�EURPLGH��ZKLFK�LV�D�FRORXUOHVV�JDV��DSSHDUV�DV�PLVW\�IXPHV�ZKHQ
LW�PDNHV�FRQWDFW�ZLWK�PRLVW�DLU�

���

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

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�LL����6WDWH�WKH�W\SH�RI�UHDFWLRQ�WKDW�RFFXUV�LQ�WKH�IRUPDWLRQ�RI�VXOIXU�GLR[LGH�
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4��������������

�D���:KHQ�LURQ�,,��VXOIDWH�LV�GLVVROYHG�LQ�ZDWHU��WKH�LURQ�,,��LRQV�DUH�VORZO\�R[LGL]HG�WR�LURQ�,,,��LRQV
E\�R[\JHQ�GLVVROYHG�LQ�WKH�ZDWHU�

�L���:ULWH�WKH�WZR�LRQLF�KDOI�HTXDWLRQV�IRU�WKLV�UHGR[�UHDFWLRQ�LQ�DFLG�FRQGLWLRQV�
6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�LL���+HQFH�ZULWH�WKH�RYHUDOO�LRQLF�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�E��������J�RI�LURQ�,,��VXOIDWH�FU\VWDOV��)H62�଀�+�2��ZDV�GLVVROYHG�LQ�GLVWLOOHG�ZDWHU�DQG�WKH
VROXWLRQ�PDGH�XS�WR�����FP��LQ�D�YROXPHWULF�IODVN��$IWHU����KRXUV�������FP��SRUWLRQV�RI�WKLV
VROXWLRQ�ZHUH�SLSHWWHG�LQWR�D�FRQLFDO�IODVN�DQG�WLWUDWHG�DJDLQVW�DFLGLILHG�SRWDVVLXP
PDQJDQDWH�9,,��VROXWLRQ�ZLWK�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI��������PRO�GPಖ���7KH�PHDQ�WLWUH�ZDV�������FP��

�L���:ULWH�WKH�LRQLF�HTXDWLRQ�VKRZLQJ�WKDW���PRO�RI�PDQJDQDWH�9,,��LRQV�R[LGL]HV���PRO�RI�LURQ�,,�
LRQV�LQ�DFLG�FRQGLWLRQV��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�LL���:KDW�LV�WKH�FRORXU�RI�WKH�VROXWLRQ�LQ�WKH�FRQLFDO�IODVN�DW�WKH�HQG�SRLQW�RI�WKH�WLWUDWLRQ"

���

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


��LLL���&DOFXODWH�WKH�DPRXQW�RI�)H���LRQV�LQ�����FP��RI�WKH�VROXWLRQ�DIWHU�LW�KDG�EHHQ�OHIW�WR�VWDQG
IRU����KRXUV��+HQFH�FDOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�RI�WKH�LURQ�,,��LRQV�WKDW�KDG�EHHQ�R[LGL]HG�EHWZHHQ
WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�VROXWLRQ�DQG�WKH�WLWUDWLRQ��7KH�PRODU�PDVV�RI�)H62�଀�+�2�LV�������J
PROಖ��

���

�LY���6XJJHVW��ZLWK�DQ�H[SODQDWLRQ��WKH�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�WR�JLYH�IRU�WKH
DQVZHU�WR��E��LLL��

���
S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


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

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

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

�F���7KH�PRVW�VWDEOH�R[LGDWLRQ�VWDWHV�LQ�LURQ�FRPSRXQGV�DUH����DQG�����EXW�RWKHUV�GR�H[LVW��IRU
H[DPSOH�LQ�WKH�IHUUDWH�9,��LRQ��)H2��ಖ��7KH�LRQLF�KDOI�HTXDWLRQ�IRU�WKH�FRQYHUVLRQ�RI�IHUUDWH�9,��WR
LURQ�,,,��LV

�L���)HUUDWH�9,��GHFRPSRVHV�LQ�QHXWUDO�RU�DFLG�VROXWLRQ��EXW�LV�VWDEOH�LQ�DONDOL�
6XJJHVW�ZK\�WKLV�LV�VR�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�LL���:ULWH�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�GLVSURSRUWLRQDWLRQ�RI�LURQ�,,,��LQWR�LURQ�,,��DQG�IHUUDWH�9,��LQ
DTXHRXV�VROXWLRQ��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�LLL����8VH�VWDQGDUG�HOHFWURGH�SRWHQWLDO�YDOXHV�WR�GHWHUPLQH�WKH�WKHUPRG\QDPLF�IHDVLELOLW\�RI�WKLV
GLVSURSRUWLRQDWLRQ�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4�������������:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�ZLOO�QRW�UHGXFH�DQ�DFLGLILHG�VROXWLRQ�RI�SRWDVVLXP
GLFKURPDWH�9,�"

���$�����&+���&�2+�&+�

���%����)H62�

���&����&+�&+�&+�2+�&+�

���'����=Q

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�
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4��������������

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

7KH�VRGLXP�K\GULGH�LV�FUXVKHG�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�ZDWHU�WR�UHOHDVH�WKH�K\GURJHQ�JDV�IRU�D�IXHO
FHOO�

7KH�RYHUDOO�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�RFFXUULQJ�LQ�WKH�IXHO�FHOO�LV

,Q�DQ�DONDOLQH�IXHO�FHOO�WKH�R[LGDWLRQ�KDOI�HTXDWLRQ�LV

'HGXFH�WKH�UHGXFWLRQ�KDOI�HTXDWLRQ�IRU�WKH�DONDOLQH�IXHO�FHOO�

6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�$J��DT�_$J�V��KDOI�FHOO�

$�VWXGHQW�ZDV�DVNHG�WR�SODQ�DQ�H[SHULPHQW�WR�PHDVXUH�WKH�VWDQGDUG�HOHFWURGH�SRWHQWLDO�RI�WKH
$J��DT�_$J�V��KDOI�FHOO�

�L���6WDWH�WKH�FRQGLWLRQV�RI�WHPSHUDWXUH�DQG�SUHVVXUH�XQGHU�ZKLFK�VWDQGDUG�HOHFWURGH�SRWHQWLDOV
DUH�PHDVXUHG�

���

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

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

�LL���7KH�VWXGHQW�GUHZ�WKH�GLDJUDP�VKRZQ�
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,GHQWLI\�WKUHH�PLVWDNHV�LQ�WKLV�GLDJUDP�DQG�WKH�PRGLILFDWLRQV�WKDW�VKRXOG�EH
PDGH�WR�FRUUHFW�WKHP�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7DEOHWV�FRQWDLQLQJ�SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,���.0Q2���DUH�GLVVROYHG�LQ�ZDWHU�IRUPLQJ�DQ
DQWLVHSWLF�VROXWLRQ�WR�WUHDW�VNLQ�FRQGLWLRQV��7KH�PDQXIDFWXUHUV�FODLP�WKDW�HDFK�WDEOHW�FRQWDLQV
����PJ�RI�.0Q2��

7R�FKHFN�WKH�FODLP��WKH�WLWUDWLRQ�SURFHGXUH�RXWOLQHG�ZDV�FDUULHG�RXW�
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)LYH�WDEOHWV�ZHUH�GLVVROYHG�LQ�GLVWLOOHG�ZDWHU�WR�PDNH�������FP��RI�VROXWLRQ�
6RPH�RI�WKH�.0Q2��VROXWLRQ�ZDV�XVHG�WR�ILOO�D�EXUHWWH�
�����FP��RI�VRGLXP�HWKDQHGLRDWH�VROXWLRQ��1D�&�2��DT���RI�FRQFHQWUDWLRQ�������PRO
GPಖ���ZDV�DGGHG�WR�D�FRQLFDO�IODVN�DQG�ZDUPHG�
6XOIXULF�DFLG��RI�FRQFHQWUDWLRQ���PRO�GPಖ���ZDV�DOVR�DGGHG�WR�WKH�FRQLFDO�IODVN�
7KH�.0Q2��VROXWLRQ�ZDV�DGGHG�WR�WKH�IODVN�IURP�WKH�EXUHWWH��XQWLO�WKH�HQG�SRLQW�

�

7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ� �LRQV�IURP�WKH�.0Q2��DQG� �LRQV�IURP�WKH
VRGLXP�HWKDQHGLRDWH�VROXWLRQ�LV�VKRZQ�

��+��DT���� ��� �ఖ��0Q���DT������&2��J������+�2�O�

7KH�UHVXOWV�RI�WKH�WLWUDWLRQ�DUH�VKRZQ�

�L���&RPSOHWH�WKH�WDEOH�

���

�LL���7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ� �LRQV�IURP�WKH�.0Q2��DQG� �LRQV�IURP�WKH
VRGLXP�HWKDQHGLRDWH
�������VROXWLRQ�LV�VKRZQ�

8VH�WKLV�HTXDWLRQ�DQG�\RXU�PHDQ�WLWUH�IURP��L��WR�FDOFXODWH�WKH�PDVV��LQ�PJ��RI�.0Q2��LQ�RQH
WDEOHW�

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

���

�LLL���$�WH[WERRN�VXJJHVWHG�WKH�FRQLFDO�IODVN�VKRXOG�EH�KHDWHG�GXULQJ�WKH�WLWUDWLRQ��DV�WKH�UHDFWLRQ
EHWZHHQ�WKH� �LRQV
�������DQG�WKH� �LRQV�LV�VORZ�

8VH�WKHVH�HOHFWURGH�SRWHQWLDOV�DQG�\RXU�NQRZOHGJH�RI�KRPRJHQHRXV�FDWDO\VLV�WR�GHGXFH�ZK\�WKH
KHDWLQJ�LV�YHU\�LPSRUWDQW�DW�WKH�VWDUW�RI�WKH�WLWUDWLRQ��EXW�OHVV�LPSRUWDQW�DV�WKH�WLWUDWLRQ
SURFHHGV��-XVWLI\�\RXU�DQVZHU�
<RX�PD\�LQFOXGH�HTXDWLRQV�LQ�\RXU�MXVWLILFDWLRQ�
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

�

4��������������

7DEOHWV�FRQWDLQLQJ�SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,���.0Q2���DUH�GLVVROYHG�LQ�ZDWHU�IRUPLQJ�DQ
DQWLVHSWLF�VROXWLRQ�WR�WUHDW�VNLQ�FRQGLWLRQV��7KH�PDQXIDFWXUHUV�FODLP�WKDW�HDFK�WDEOHW�FRQWDLQV
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����PJ�RI�.0Q2��

7R�FKHFN�WKH�FODLP��WKH�WLWUDWLRQ�SURFHGXUH�RXWOLQHG�ZDV�FDUULHG�RXW�

)LYH�WDEOHWV�ZHUH�GLVVROYHG�LQ�GLVWLOOHG�ZDWHU�WR�PDNH�������FP��RI�VROXWLRQ�
6RPH�RI�WKH�.0Q2��VROXWLRQ�ZDV�XVHG�WR�ILOO�D�EXUHWWH�
�����FP��RI�VRGLXP�HWKDQHGLRDWH�VROXWLRQ��1D�&�2��DT���RI�FRQFHQWUDWLRQ�������PRO
GPಖ���ZDV�DGGHG�WR�D�FRQLFDO�IODVN�DQG�ZDUPHG�
6XOIXULF�DFLG��RI�FRQFHQWUDWLRQ���PRO�GPಖ���ZDV�DOVR�DGGHG�WR�WKH�FRQLFDO�IODVN�
7KH�.0Q2��VROXWLRQ�ZDV�DGGHG�WR�WKH�IODVN�IURP�WKH�EXUHWWH��XQWLO�WKH�HQG�SRLQW�

�

7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ� �LRQV�IURP�WKH�.0Q2��DQG� �LRQV�IURP�WKH
VRGLXP�HWKDQHGLRDWH�VROXWLRQ�LV�VKRZQ�

��+��DT���� ��� �ఖ��0Q���DT������&2��J������+�2�O�

*LYH�WKH�FRORXU�FKDQJH�DW�WKH�HQG�SRLQW�RI�WKH�WLWUDWLRQ�

���

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

7DEOHWV�FRQWDLQLQJ�SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,���.0Q2���DUH�GLVVROYHG�LQ�ZDWHU�IRUPLQJ�DQ
DQWLVHSWLF�VROXWLRQ�WR�WUHDW�VNLQ�FRQGLWLRQV��7KH�PDQXIDFWXUHUV�FODLP�WKDW�HDFK�WDEOHW�FRQWDLQV
����PJ�RI�.0Q2��

7R�FKHFN�WKH�FODLP��WKH�WLWUDWLRQ�SURFHGXUH�RXWOLQHG�ZDV�FDUULHG�RXW�

)LYH�WDEOHWV�ZHUH�GLVVROYHG�LQ�GLVWLOOHG�ZDWHU�WR�PDNH�������FP��RI�VROXWLRQ�
6RPH�RI�WKH�.0Q2��VROXWLRQ�ZDV�XVHG�WR�ILOO�D�EXUHWWH�
�����FP��RI�VRGLXP�HWKDQHGLRDWH�VROXWLRQ��1D�&�2��DT���RI�FRQFHQWUDWLRQ�������PRO
GPಖ���ZDV�DGGHG�WR�D�FRQLFDO�IODVN�DQG�ZDUPHG�
6XOIXULF�DFLG��RI�FRQFHQWUDWLRQ���PRO�GPಖ���ZDV�DOVR�DGGHG�WR�WKH�FRQLFDO�IODVN�
7KH�.0Q2��VROXWLRQ�ZDV�DGGHG�WR�WKH�IODVN�IURP�WKH�EXUHWWH��XQWLO�WKH�HQG�SRLQW�

�

7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ� �LRQV�IURP�WKH�.0Q2��DQG� �LRQV�IURP�WKH
VRGLXP�HWKDQHGLRDWH�VROXWLRQ�LV�VKRZQ�

��+��DT���� ��� �ఖ��0Q���DT������&2��J������+�2�O�
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*LYH�WKH�UHDVRQ�ZK\�VXOIXULF�DFLG�ZDV�DOVR�DGGHG�WR�WKH�FRQLFDO�IODVN�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

%UDVV�LV�DQ�DOOR\�RI�FRSSHU�DQG�]LQF�

$�VDPSOH�RI�EUDVV�ZDV�ZHLJKHG�RQ�D�EDODQFH��UHDGLQJ�WR�WZR�GHFLPDO�SODFHV��7KH�PDVV�RI�WKH
VDPSOH�ZDV�UHFRUGHG�DV������J�

7KLV�VDPSOH�RI�EUDVV�ZDV�UHDFWHG�ZLWK�H[FHVV�FRQFHQWUDWHG�QLWULF�DFLG�DQG�WKH�UHVXOWLQJ�VROXWLRQ
ZDV�PDGH�XS�WR�������LQ�D�YROXPHWULF�IODVN�XVLQJ�GLVWLOOHG�ZDWHU�

�����FP��SRUWLRQV�ZHUH�WDNHQ�IURP�WKLV�VROXWLRQ�XVLQJ�D�SLSHWWH��(DFK�SRUWLRQ�ZDV�QHXWUDOLVHG�E\
DGGLQJ�VRGLXP�FDUERQDWH�VROXWLRQ��DQG�H[FHVV�SRWDVVLXP�LRGLGH�VROXWLRQ�ZDV�WKHQ�DGGHG��7KH
OLEHUDWHG�LRGLQH�ZDV�WLWUDWHG�ZLWK�������PRO�GPಖ��VRGLXP�WKLRVXOIDWH�VROXWLRQ��XVLQJ�D�IUHVKO\
SUHSDUHG�VROXWLRQ�RI�VWDUFK�DV�LQGLFDWRU�

7KH�PHDQ�WLWUH�ZDV�������FP��

�L����8VH�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�WR�JLYH�WZR�REVHUYDWLRQV�ZKHQ�QLWULF�DFLG�UHDFWV�ZLWK
FRSSHU�

&X�V�����12�ಖ�DT�����+��DT��ఖ�&X���DT�����12��J�����+�2�O�

���

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

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

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

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

�LL����&RPSOHWH�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�LRGLQH�DQG�WKLRVXOIDWH�LRQV��,QFOXGH�VWDWH
V\PEROV�

���

,��DT�����6�2��ಖ�DT��ఖ
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�LLL����&RSSHU�,,��LRQV�UHDFW�ZLWK�LRGLGH�LRQV�WR�IRUP�LRGLQH�

�&X���DT�����,ಖ�DT��ఖ��&X,�V����,��DT�

&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�E\�PDVV�RI�FRSSHU�LQ�WKH�EUDVV��*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�DQ�DSSURSULDWH
QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

���

�LY����$�VWXGHQW�ZDQWV�WR�LGHQWLI\�WKH�SLHFH�RI�DSSDUDWXV�WKDW�FRQWULEXWHV�PRVW�WR�PHDVXUHPHQW
XQFHUWDLQWLHV�LQ�WKLV�H[SHULPHQW��VR�WKDW�WKH�SURFHGXUH�FDQ�EH�PRGLILHG�

7KH�SHUFHQWDJH�PHDVXUHPHQW�XQFHUWDLQW\�LV�PDUNHG�RQ�WKH�SLSHWWH�DV�s�������DQG�RQ�WKH
YROXPHWULF�IODVN�DV�s������

%\�XVLQJ�DSSURSULDWH�FDOFXODWLRQV�IRU�WKH�RWKHU�DSSDUDWXV�XVHG��GHGXFH�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW
VRXUFH�RI�PHDVXUHPHQW�XQFHUWDLQW\�LQ�WKLV�SURFHGXUH�

���

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

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

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

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

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

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

�

4�������������&RQVLGHU�WKH�IROORZLQJ�UHDFWLRQ�

6�2��ಖ�DT�����,ಖ�DT��ఖ��62��ಖ�DT����,��DT�

:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�LRQV�FRXOG�FDWDO\VH�WKLV�UHDFWLRQ"

���$����=Q��

���%����$O��

���&����)H��

���'����1D�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�
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4��������������

7KH�YDOXH�RI�(FHOO�LQGLFDWHV�ZKHWKHU�WKH�FHOO�UHDFWLRQ�LV�WKHUPRG\QDPLFDOO\�IHDVLEOH�
:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�LV�D�FRUUHFW�VWDWHPHQW�DERXW�(FHOO"

���$����(FHOO�LV�GLUHFWO\�SURSRUWLRQDO�WR�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�

���%����(FHOO�LV�GLUHFWO\�SURSRUWLRQDO�WR�WKH�HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�V\VWHP��̩6V\VWHP�

���&����(FHOO�LV�GLUHFWO\�SURSRUWLRQDO�WR�WKH�WRWDO�HQWURS\�FKDQJH��̩6WRWDO�

���'����7KH�YDOXH�RI�,Q�(FHOO�LV�GLUHFWO\�SURSRUWLRQDO�WR�WKH�WRWDO�HQWURS\�FKDQJH��̩6WRWDO�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

�L���&RPSOHWH�WKH�WDEOH�EHORZ�ZLWK�WKH�PLVVLQJ�VWDQGDUG�HOHFWURGH�SRWHQWLDOV�
8VH�WKH�WDEOH�VWDUWLQJ�RQ�SDJH����RI�\RXU�'DWD�%RRNOHW�

���

�LL���7KH�FRORXUV�RI�WKH�GLIIHUHQW�R[LGDWLRQ�VWDWHV�RI�YDQDGLXP�DUH�VKRZQ�EHORZ�

)RU�HDFK�RI�WKH�IROORZLQJ�H[SHULPHQWV��$�DQG�%��FDOFXODWH�WKH�( �YDOXH�IRU�WKH�SURSRVHG
UHDFWLRQ��8VH�\RXU�DQVZHUV�WR�SUHGLFW�ZKHWKHU�RU�QRW�D�UHDFWLRQ�RFFXUV�LQ�HDFK�FDVH�

*LYH�WKH�IRUPXOD�RI�WKH�YDQDGLXP�SURGXFW�IRUPHG�ZKHUH�D�UHDFWLRQ�RFFXUV�DQG�JLYH�RQH
REVHUYDWLRQ�\RX�ZRXOG�PDNH�LQ�HDFK�H[SHULPHQW�
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���

([SHULPHQW�$��+\GURJHQ�SHUR[LGH�LV�DGGHG�WR�DQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ� �LRQV�

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

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

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

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

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

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

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

([SHULPHQW�%��$Q�DTXHRXV�VROXWLRQ�RI�SRWDVVLXP�LRGLGH�LV�DGGHG�WR�DQ�DTXHRXV�VROXWLRQ
FRQWDLQLQJ�92���LRQV�

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

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

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

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

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

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

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

�

�

4�������������7KH�HOHFWURGH�V\VWHP�EDVHG�RQ�WKH�KDOI�HTXDWLRQ�EHORZ�KDV�WKH�VWDQGDUG�HOHFWURGH
SRWHQWLDO�������9�

0Q2�ಖ�DT�����+��DT�����Hಖ �0Q���DT�����+�2�O���������������( � �������9

:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�VWDWHPHQWV�DERXW�WKLV�HOHFWURGH�V\VWHP�LV�FRUUHFW"

���$����&KDQJLQJ�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�0Q���DT��ZRXOG�FDXVH�D�FKDQJH�LQ�WKH�HOHFWURGH�SRWHQWLDO�

���%����0Q���DT��LV�DFWLQJ�DV�DQ�R[LGL]LQJ�DJHQW�

���&����7KH�HOHFWURGH�XVHG�LV�PDGH�RI�PDQJDQHVH�

���'����:KHQ�FRQQHFWHG�WR�D�VWDQGDUG�K\GURJHQ�HOHFWURGH��WKH�UHVXOWLQJ�FHOO�YROWDJH�ZRXOG�EH
S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


������9�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

7KH�GLDJUDP�VKRZV�D�FDORPHO�HOHFWURGH��ZKLFK�FDQ�EH�XVHG�IRU�PHDVXULQJ�VWDQGDUG�HOHFWURGH
SRWHQWLDOV�

�D���L��6WDWH�D�VROXWLRQ�WKDW�FRXOG�EH�XVHG�LQ�WKH�VLGH�DUP�WR�DFW�DV�WKH�VDOW�EULGJH�

���

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

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

�LL����([SODLQ�WKH�SXUSRVH�RI�WKH�VDOW�EULGJH�

���

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

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

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

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

�E����$�FDORPHO�HOHFWURGH�FDQ�EH�XVHG�WR�PHDVXUH�WKH�VWDQGDUG�HOHFWURPRWLYH�IRUFH��HPI���( �RI
WKH�FHOO�

3W_>�+J�O�����&Oಖ�DT�@�+J�&O��V����$J��DT�_$J�V�
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�L����&RPSOHWH�WKH�GLDJUDP�DERYH�E\�GUDZLQJ�D�VXLWDEOH�VLOYHU�KDOI�FHOO�LQFOXGLQJ�WKH�DSSURSULDWH
HOHFWULF�FLUFXLW�

���

�LL����6WDWH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKH�VROXWLRQ�LQ�WKH�VLOYHU�KDOI�FHOO�DQG�D�VXLWDEOH�H[SHULPHQWDO
FRQGLWLRQ�

���

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

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

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

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

�F���L��8VH�WKH�'DWD�%RRNOHW�WR�FDOFXODWH�WKH�VWDQGDUG�HPI�RI�WKH�FHOO�LQ�E�L���JLYHQ�

3W_>�+J�O�����&Oಖ�DT�@�+J�&O��V����(� � �������9

���

�LL����7KH�HPI�RI�WKH�FHOO�VKRZQ�EHORZ�LV�

3W_>�+J�O�����&Oಖ�DT�@�+J�&O��V�����>)H���DT��)H���DT�@_3W���( � �������9

8VH�WKLV�YDOXH�WR�FDOFXODWH�WKH�VWDQGDUG�HPI�RI�WKH�IROORZLQJ�FHOO�

3W>)H���DT��)H���DT�@����$J��DT�_$J�V�

���

�LLL����:ULWH�WKH�RYHUDOO�HTXDWLRQ�IRU�WKH�FHOO�UHDFWLRQ�ZKHQ�FXUUHQW�LV�EHLQJ�GUDZQ�
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���

�LY����&DOFXODWH�WKH�QXPHULFDO�YDOXH�RI�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�DW�����.�XVLQJ�
* � �ಖ�����-�PROಖ��DQG�WKH�UHODWLRQVKLS� * � �ಖ57OQ.�

���

�

4�������������

9LWDPLQ�&��/�DVFRUELF�DFLG��LV�SUHVHQW�LQ�IUHVK�IUXLW�DQG�YHJHWDEOHV�DOWKRXJK�SURORQJHG�FRRNLQJ
GHVWUR\V�LW��7KH�VWUXFWXUH�RI�DVFRUELF�DFLG��&�+�2���LV�VKRZQ�EHORZ�

�D���7KH�DPRXQW�RI�DVFRUELF�DFLG�SUHVHQW�LQ�D�VDPSOH�LV�GHWHUPLQHG�E\�UHDFWLQJ�LW�ZLWK�D�NQRZQ
DPRXQW�RI�LRGLQH��7KH�H[FHVV�LRGLQH�LV�WKHQ�PHDVXUHG�E\�WLWUDWLRQ�ZLWK�D�VROXWLRQ�RI�VRGLXP
WKLRVXOIDWH��XVLQJ�D�VWDUFK�LQGLFDWRU��7KH�HTXDWLRQV�IRU�WKH�UHDFWLRQV�DUH�JLYHQ�EHORZ�

)RXU�����PJ�YLWDPLQ�&�WDEOHWV�ZHUH�GLVVROYHG�LQ�GLVWLOOHG�ZDWHU�DQG�WKH�VROXWLRQ�PDGH�XS�WR����
FP��LQ�D�YROXPHWULF�IODVN��$������FP��SRUWLRQ�RI�WKLV�VROXWLRQ�ZDV�DGGHG�WR�DQ�LRGLQH�VROXWLRQ
FRQWDLQLQJ����������ಖ��PROHV�RI�LRGLQH��7KH�UHVXOWLQJ�PL[WXUH�ZDV�WLWUDWHG�ZLWK�VRGLXP
WKLRVXOIDWH�VROXWLRQ�RI�FRQFHQWUDWLRQ��������PRO�GPಖ���7KH�WLWUDWLRQ�ZDV�UHSHDWHG�DQG�WKH�PHDQ
�DYHUDJH��WLWUH�ZDV�������FP��

�L����6WDWH�WKH�W\SH�RI�FKHPLFDO�FKDQJH�XQGHUJRQH�E\�DVFRUELF�DFLG�ZKHQ�LW�UHDFWV�ZLWK�LRGLQH�

���

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

�LL����6WDWH�WKH�FRORXU�RI�WKH�VROXWLRQ�LQ�WKH�IODVN�MXVW�EHIRUH�WKH�VWDUFK�LV�DGGHG�WR�WKH�WLWUDWLRQ
PL[WXUH�DQG�VWDWH�WKH�FRORXU�FKDQJH�DW�WKH�HQG�SRLQW�RI�WKH�WLWUDWLRQ�

���

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

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

�LLL����&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�E\�PDVV�RI�DVFRUELF�DFLG�LQ�WKH�WDEOHWV��7KH�PRODU�PDVV�RI
DVFRUELF�DFLG�LV�����J�PROಖ��

���

�LY����([SODLQ�ZK\�XVLQJ�IRXU�WDEOHWV�LQ�����FP��RI�VROXWLRQ�JLYHV�D�PRUH�DFFXUDWH�UHVXOW�WKDQ�WZR
WDEOHWV�LQ�����FP��

���

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

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

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

�E���7KH�VWUXFWXUH�RI�DVFRUELF�DFLG�LV�VKRZQ�DJDLQ�EHORZ��9LWDPLQ�&�LV�RQH�RI�WKH�RSWLFDO�LVRPHUV
RI�WKLV�VWUXFWXUH�

�L����0DUN�RQ�WKLV�GLDJUDP�WKH�WZR�FKLUDO�FHQWUHV�RI�WKLV�PROHFXOH�

���

�LL����+RZ�PLJKW�\RX�VKRZ�WKDW�YLWDPLQ�&�LV�D�VLQJOH�RSWLFDO�LVRPHU�DQG�QRW�D�UDFHPLF�PL[WXUH�RI
WKH�RSWLFDO�LVRPHUV�RI�DVFRUELF�DFLG"

���
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