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own, any of the question or mark scheme material in this pack. Pearson has not
endorsed, approved or been involved in the production of it. Pearson, Edexcel and the
qualification titles used here belong to their respective owners and appear for
identification only.

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

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

https://stemup.co.uk


4�������������

$�KHWHURJHQHRXV�FDWDO\VW�LV�RIWHQ�SUHIHUUHG�WR�D�KRPRJHQRXV�FDWDO\VW�IRU�DQ�LQGXVWULDO
SURFHVV�EHFDXVH

���$����LW�LV�HDVLO\�VHSDUDWHG�IURP�WKH�SURGXFWV�

���%����LW�KDV�HPSW\�G�RUELWDOV�

���&����LW�KDV�PRUH�WKDQ�RQH�R[LGDWLRQ�VWDWH�

���'����LW�FDQQRW�EH�SRLVRQHG�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WUDQVLWLRQ�PHWDO�FKHPLVWU\�

'LOXWH�DTXHRXV�DPPRQLD�LV�DGGHG��GURS�E\�GURS��WR�DQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�RI�FRSSHU�,,��VXOIDWH
XQWLO�WKH�DTXHRXV�DPPRQLD�LV�LQ�H[FHVV�

�L���'HVFULEH�ZKDW�\RX�ZRXOG�VHH�GXULQJ�WKLV�H[SHULPHQW�
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�LL���7KH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�DTXHRXV�FRSSHU�,,��VXOIDWH�DQG�H[FHVV�DTXHRXV�DPPRQLD�LV�DQ
H[DPSOH�RI�D�OLJDQG�VXEVWLWXWLRQ�UHDFWLRQ�

:ULWH�DQ�HTXDWLRQ�IRU�WKH�OLJDQG�VXEVWLWXWLRQ�UHDFWLRQ�WKDW�RFFXUV��VKRZLQJ�WKH�IRUPXODH�RI�WKH
FRPSOH[�LRQV�LQYROYHG��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�
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OLNH�&1ಖ��1LFNHO�,,��LRQV��1L����IRUP�FRPSOH[HV�ZLWK�ERWK�WKHVH�OLJDQGV��7KH�ERQGLQJ�EHWZHHQ�1L��
DQG�WKH�OLJDQGV�LQ�WKHVH�FRPSOH[HV�LV

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�
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$QVZHU�WKH�TXHVWLRQ�ZLWK�D�FURVV�LQ�WKH�ER[�\RX�WKLQN�LV�FRUUHFW� ��,I�\RX�FKDQJH�\RXU
PLQG�DERXW�DQ�DQVZHU��SXW�D�OLQH�WKURXJK�WKH�ER[� �DQG�WKHQ�PDUN�\RXU�QHZ�DQVZHU
ZLWK�D�FURVV� �

7KLV�LV�D�TXHVWLRQ�DERXW�FDWDO\VLV�

7KH�UDWH�RI�R[LGDWLRQ�RI�HWKDQHGLRDWH�LRQV�E\�PDQJDQDWH�9,,��LRQV�VWDUWV�VORZO\�DQG�WKHQ�UDSLGO\
LQFUHDVHV�

:KDW�LV�WKH�FDWDO\VW�LQ�WKLV�UHDFWLRQ"
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���$����&2�

���%����+�
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���'����0Q2
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7KLV�LV�D�TXHVWLRQ�DERXW�FDWDO\VLV�

7KH�R[LGDWLRQ�RI�VXOIDWH�,9��LRQV�WR�VXOIDWH�9,��LRQV�LV�FDWDO\VHG�E\�FREDOW�,,��LRQV�LQ
DFLGLF�VROXWLRQ��7KH�UROH�RI�FREDOW�,,��LRQV�LV�VLPLODU�WR�WKDW�RI�LURQ�,,��LRQV�LQ��D��

'HGXFH�WZR�LRQLF�HTXDWLRQV�WR�VKRZ�KRZ�FREDOW�,,��LRQV�FDWDO\VH�WKH�UHDFWLRQ�LQ
DFLGLFVROXWLRQ��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�
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7KLV�LV�D�TXHVWLRQ�DERXW�FDWDO\VLV�

7KH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�LRGLGH�LRQV�DQG�SHUR[RGLVXOIDWH�LRQV�LV�FDWDO\VHG�E\�LURQ�,,��LRQV�

�L���*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�LRGLGH�LRQV�DQG�SHUR[RGLVXOIDWH�LRQV
KDV�D�KLJK�DFWLYDWLRQ�HQHUJ\�DQG�LV�WKHUHIRUH�YHU\�VORZ�ZLWKRXW�D�FDWDO\VW�
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�LL���([SODLQ��ZLWK�WKH�DLG�RI�WZR�HTXDWLRQV��KRZ�WKH�LURQ�,,��LRQV�FDWDO\VH�WKLV
UHDFWLRQ��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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4������������,Q�WKH�PDQXIDFWXUH�RI�VXOIXULF�DFLG��VXOIXU�GLR[LGH�LV�FRQYHUWHG�WR�VXOIXU�WULR[LGH�XVLQJ�D
FDWDO\VW�RI�YDQDGLXP�9��R[LGH�

�62��J����2��J�� ��62��J�

7KH�HOHFWURQLF�FRQILJXUDWLRQ�RI�YDQDGLXP�LV�>$U@��G���V���VR�WKH�PHFKDQLVP�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�LV
PRVW�OLNHO\�WR�LQYROYH�D�VHTXHQFH�LQ�ZKLFK�YDQDGLXP�9��LV�FRQYHUWHG�WR

���$����YDQDGLXP�9,��E\�R[\JHQ�WKHQ�EDFN�WR�YDQDGLXP�9��E\�VXOIXU�GLR[LGH�

���%����YDQDGLXP�9,��E\�VXOIXU�GLR[LGH�WKHQ�EDFN�WR�YDQDGLXP�9��E\�R[\JHQ�

���&����YDQDGLXP�,9��E\�R[\JHQ�WKHQ�EDFN�WR�YDQDGLXP�9��E\�VXOIXU�GLR[LGH�

���'����YDQDGLXP�,9��E\�VXOIXU�GLR[LGH�WKHQ�EDFN�WR�YDQDGLXP�9��E\�R[\JHQ�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�FDWDO\WLF�FRQYHUWHUV�

$�FDWDO\WLF�FRQYHUWHU�GHFUHDVHV�WKH�HPLVVLRQV�RI�JDVHV��VXFK�DV�FDUERQ�PRQR[LGH�DQG�QLWURJHQ
PRQR[LGH��IURP�DQ�LQWHUQDO�FRPEXVWLRQ�HQJLQH�

'HVFULEH�WKH�VWDJHV�LQ�D�FDWDO\WLF�FRQYHUWHU�WKDW�UHVXOW�LQ�WKLV�GHFUHDVH�
1R�HTXDWLRQV�DUH�UHTXLUHG�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WUDQVLWLRQ�PHWDOV�DQG�WKHLU�LRQV�

7XQJVWHQ�ZLUH�FDWDO\VHV�WKH�GHFRPSRVLWLRQ�RI�DPPRQLD�

�1+��J���ఖ��1��J�����+��J�

,Q�DQ�H[SHULPHQW��WKH�IROORZLQJ�UHVXOWV�ZHUH�REWDLQHG�

�L���3ORW�D�JUDSK�RI�SDUWLDO�SUHVVXUH�RI�DPPRQLD�DJDLQVW�WLPH�
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$�VWXGHQW�VWDWHG�WKDW�
WKH�HOHPHQWV�VFDQGLXP�DQG�]LQF�DUH�G�EORFN�HOHPHQWV�EXW�DUH�QRW
WUDQVLWLRQ�PHWDOV
�
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&RPSRXQG�$�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�
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�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�$�
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�F����7KH�VWXGHQW�DGGV�D�IHZ�GURSV�RI�DFLGLILHG�SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,��VROXWLRQ�WR�DQRWKHU
VDPSOH�RI�D�VROXWLRQ�RI�$�LQ�D�WHVW�WXEH�

6WDWH�WKH�FRORXU�FKDQJH�WKDW�RFFXUV�
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�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�$�
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SUHFLSLWDWH�

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

���

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

�

4��������������

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

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

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

���

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

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

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�
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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
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���

���

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

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

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

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

���

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

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

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

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

�

�

4�������������

�

7LWDQLXP�LV�WKH�VHYHQWK�PRVW�DEXQGDQW�PHWDO�LQ�WKH�(DUWK
V�FUXVW�DQG�RFFXUV�SULQFLSDOO\�DV�UXWLOH
�LPSXUH�WLWDQLXP�,9��R[LGH��7L2���

(DUO\�DWWHPSWV�WR�H[WUDFW�WKH�PHWDO�IURP�LWV�R[LGH�E\�UHGXFWLRQ�ZLWK�KHDWHG�FDUERQ�IDLOHG
EHFDXVH�WKH�FRPSRXQG�WLWDQLXP�FDUELGH�LV�IRUPHG��,Q�������KRZHYHU��SXUH�WLWDQLXP�ZDV�PDGH
E\�KHDWLQJ�WLWDQLXP�,9��FKORULGH�ZLWK�VRGLXP�

7LWDQLXP�KDV�D�KLJK�PHOWLQJ�WHPSHUDWXUH�DQG�D�GHQVLW\�RI������J�FPಖ���7LWDQLXP�LV�DV�VWURQJ�DV
VWHHO��EXW�LV�DERXW�����OHVV�GHQVH�DQG�LV�WKHUHIRUH�VXLWDEOH�IRU�XVH�LQ�WKH�DLUFUDIW�LQGXVWU\�
7LWDQLXP�PHWDO�UHVLVWV�FRUURVLRQ�DV�LW�KDV�DQ�LPSHUYLRXV�FRDWLQJ�RI�WLWDQLXP�,9��R[LGH��7KH�PHWDO
DGKHUHV�ZHOO�WR�ERQH��LV�QRW�UHMHFWHG�E\�WKH�ERG\�DQG�LV�LQ�GHPDQG�IRU�WKH�PDQXIDFWXUH�RI
UHSODFHPHQW�MRLQWV�

7LWDQLXP�KDV�WZR�FRPPRQ�R[LGDWLRQ�VWDWHV�����DQG�����6ROXWLRQV�FRQWDLQLQJ�WKH�>7L�+�2��@���DT�
LRQ��VXFK�DV�WLWDQLXP�,,,��FKORULGH��DUH�SXUSOH�LQ�FRORXU�DQG�DUH�UHDGLO\�R[LGL]HG�E\�WKH�R[\JHQ�LQ
DLU�WR�FRORXUOHVV�WLWDQLXP�,9��LRQV��$Q�DTXHRXV�VROXWLRQ�RI�WLWDQLXP�,,,��FKORULGH�LV�D�VWURQJ
UHGXFLQJ�DJHQW��7LWDQLXP�,9��FKORULGH��7L&O���LV�D�FRORXUOHVV�OLTXLG�ZLWK�D�ERLOLQJ�WHPSHUDWXUH�RI
���r&��7KLV�FRPSRXQG�LV�XVHG��LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�RUJDQLF�FRPSRXQGV�RI�DOXPLQLXP��DV�D
FDWDO\VW�IRU�WKH�SRO\PHUL]DWLRQ�RI�SURSHQH�WR�SRO\�SURSHQH���7LWDQLXP�,9��FKORULGH�LV�K\GURO\VHG
E\�ZDWHU�WR�JLYH�WLWDQLXP�,9��R[LGH��7L2��DQG�K\GURJHQ�FKORULGH�JDV�

7LWDQLXP�,9��R[LGH�LV�D�ZKLWH��QRQ�WR[LF�VROLG�DW�URRP�WHPSHUDWXUH��,W�LV�XVHG�DV�D�ZKLWH�SLJPHQW
LQ�SDLQW��ODUJHO\�UHSODFLQJ�WR[LF�OHDG�FRPSRXQGV�ZKLFK�ZHUH�XVHG�SUHYLRXVO\��7LWDQLXP�,9��R[LGH
UHDFWV�ZLWK�FRQFHQWUDWHG�VXOIXULF�DFLG�WR�IRUP�D�VDOW�DQG�ZDWHU��7LWDQLXP�,9��R[LGH�DOVR�UHDFWV
ZLWK�DTXHRXV�SRWDVVLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ��XQGHU�VXLWDEOH�FRQGLWLRQV��WR�IRUP�D�FRPSRXQG�ZLWK
IRUPXOD�.�7L�2+���

�D����L���:ULWH�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�ZKLFK�RFFXUV�GXULQJ�WKH�PDQXIDFWXUH�RI�WLWDQLXP�IURP
WLWDQLXP�,9��FKORULGH�DV�GHVFULEHG�LQ�WKH�DUWLFOH�DERYH��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���
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�LL��([SODLQ��E\�VWDWLQJ�WKH�FKDQJHV�RI�R[LGDWLRQ�QXPEHUV��ZK\�WKH�UHDFWLRQ�LQ��L��LV�FODVVLILHG�DV�D
UHGR[�UHDFWLRQ�

���

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

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

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

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

�E���&RPSOHWH�WKH�HOHFWURQLF�FRQILJXUDWLRQV�RI

���

7L��������������>$U@�������������������������������������������������������������������������������������������������

7L�������������>$U@�������������������������������������������������������������������������������������������������

7L�������������>$U@�������������������������������������������������������������������������������������������������

�F���8VH�\RXU�DQVZHU�WR��E��WR�H[SODLQ�ZK\�WLWDQLXP�LV

�L���D�G�EORFN�HOHPHQW

���

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

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

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

�LL���D�WUDQVLWLRQ�HOHPHQW

���

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

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

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


�G����L���([SODLQ�ZK\�WKH�KH[DDTXDWLWDQLXP�,,,��LRQ��>7L�+�2��@����LV�FRORXUHG�

���

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

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

�LL���([SODLQ�EULHIO\�ZK\�WLWDQLXP�,9��FRPSRXQGV�DUH�FRORXUOHVV�

���

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

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


�H����L���7LWDQLXP�,9��R[LGH�KDV�D�PHOWLQJ�WHPSHUDWXUH�RI������r&��8VH�WKLV�GDWD��SOXV�LQIRUPDWLRQ
LQ�WKH�DUWLFOH�DW�WKH�VWDUW�RI�WKH�TXHVWLRQ��WR�FRPSDUH�WKH�VWUXFWXUH�DQG�ERQGLQJ�LQ�WLWDQLXP�,9�
R[LGH�ZLWK�WKDW�LQ�WLWDQLXP�,9��FKORULGH��+HQFH�H[SODLQ�ZK\�WKHVH�WZR�FRPSRXQGV�FKDQJH�VWDWH
DW�YHU\�GLIIHUHQW�WHPSHUDWXUHV�

���

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

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�LL���*LYH�WKH�WHUP�XVHG�WR�GHVFULEH�DQ�R[LGH��VXFK�DV�WLWDQLXP�,9��R[LGH��ZKLFK�FDQ�UHDFW�ZLWK
ERWK�DFLGV�DQG�EDVHV�

���

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

�LLL���8VLQJ�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�DUWLFOH��ZULWH�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�WLWDQLXP�,9�
R[LGH�DQG�DTXHRXV�SRWDVVLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�LY���7LWDQLXP�,9��FKORULGH�LV�RQH�RI�WKH�FDWDO\VWV�XVHG�LQ�WKH�SRO\PHUL]DWLRQ�RI�SURSHQH�WR�IRUP
SRO\�SURSHQH��

*LYH�WKH�GLVSOD\HG�IRUPXOD�RI�WKH�UHSHDW�XQLW�RI�SRO\�SURSHQH��
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���

�I���7KH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�D�VROXWLRQ�RI�WLWDQLXP�,,,��FKORULGH�FDQ�EH�GHWHUPLQHG�E\�WLWUDWLRQ�ZLWK�D
VROXWLRQ�RI�K\GURJHQ�SHUR[LGH��+�2���LQ�DFLGLF�FRQGLWLRQV��7KH�HQG�SRLQW�RI�WKH�UHDFWLRQ�LV�ZKHQ
WKH�VROXWLRQ�RI�WLWDQLXP�,,,��FKORULGH�LQ�WKH�IODVN�JRHV�FRORXUOHVV�

�L���&RPSOHWH�WKH�LRQLF�KDOI�HTXDWLRQ�WR�VKRZ�WKH�UHGXFWLRQ�RI�K\GURJHQ�SHUR[LGH�

���

+�2�����+��������������������ఖ����������������������


�LL���2QH�PROH�RI�K\GURJHQ�SHUR[LGH�UHDFWV�ZLWK�WZR�PROHV�RI�WLWDQLXP�,,,��FKORULGH�

,Q�DQ�H[SHULPHQW�������FP��RI�D�VDPSOH�RI�WLWDQLXP�,,,��FKORULGH�VROXWLRQ�ZDV�WUDQVIHUUHG�WR�D
YROXPHWULF�IODVN�DQG�PDGH�XS�WR�����FP��RI�DQ�DTXHRXV�VROXWLRQ��$������FP��SRUWLRQ�RI�WKLV
GLOXWHG�VROXWLRQ�ZDV�DFLGLILHG�DQG�WLWUDWHG�ZLWK�D��������PRO�GPಖ��VROXWLRQ�RI�K\GURJHQ�SHUR[LGH�
+�2���7KH�PHDQ�WLWUH�ZDV�������FP��

&DOFXODWH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKH�RULJLQDO�WLWDQLXP�,,,��FKORULGH�VROXWLRQ��LQ�PRO�GPಖ��

���

�LLL���8VH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�DUWLFOH�WR�VXJJHVW�ZK\�WKLV�WLWUDWLRQ�JLYHV�D�YDOXH�WKDW�LV�ORZHU�WKDQ
WKH�WUXH�YDOXH�IRU�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WLWDQLXP�,,,��FKORULGH�VROXWLRQV�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WUDQVLWLRQ�PHWDOV�DQG�WUDQVLWLRQ�PHWDO�FRPSOH[HV�

:KHQ�FKURPLXP�,,,��VXOIDWH�GLVVROYHV�LQ�ZDWHU��D�JUHHQ�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�WKH�>&U�+�2��@���LRQ
IRUPV�

�L���*LYH�WKH�VKDSH�RI�WKLV�FRPSOH[�LRQ�

���

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

�LL���([SODLQ�ZK\�WKH�FKURPLXP�FRPSOH[�LRQ�LV�FRORXUHG�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

3ODWLQXP�IRUPV�D�FRPSOH[�ZLWK�WKH�IRUPXOD�3W�1+���&O��DQG�FKURPLXP�IRUPV�D�FRPSOH[�LRQ�ZLWK
WKH�IRUPXOD�&U&O�ಖ�

�D���&RQVLGHULQJ�WKH�VKDSHV�RI�WKHVH�FRPSOH[HV�

���

��$���ERWK�FRPSOH[HV�DUH�VTXDUH�SODQDU�

��%���ERWK�FRPSOH[HV�DUH�WHWUDKHGUDO�

��&���3W�1+���&O��LV�WHWUDKHGUDO�DQG�&U&O�ಖ�LV�VTXDUH�SODQDU�

��'���3W�1+���&O��LV�VTXDUH�SODQDU�DQG�&U&O�ಖ�LV�WHWUDKHGUDO�

�E���&RQVLGHULQJ�WKH�VWUXFWXUHV�RI�WKHVH�FRPSOH[HV�

���

��$���ERWK�FRPSOH[HV�IRUP�VWHUHRLVRPHUV�

��%���QHLWKHU�FRPSOH[�IRUPV�D�VWHUHRLVRPHU�

��&���3W�1+���&O��IRUPV�D�VWHUHRLVRPHU�EXW�&U&O�ಖ�GRHV�QRW�

��'���&U&O�ಖ�IRUPV�D�VWHUHRLVRPHU�EXW�3W�1+���&O��GRHV�QRW�

�F���&RQVLGHULQJ�WKH�ERQGLQJ�EHWZHHQ�WKH�FHQWUDO�DWRP�DQG�WKH�OLJDQGV�LQ�WKHVH�FRPSOH[HV

���
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��$���WKH�ERQGLQJ�LQ�ERWK�FRPSOH[HV�LV�GDWLYH�FRYDOHQW�

��%���WKH�ERQGLQJ�LQ�ERWK�FRPSOH[HV�LV�LRQLF�

��&���WKH�ERQGLQJ�LQ�3W�1+���&O��LV�GDWLYH�FRYDOHQW�DQG�LQ�&U&O�ಖ�LV�LRQLF�

��'���WKH�ERQGLQJ�LQ�3W�1+���&O��LV�LRQLF�DQG�LQ�&U&O�ಖ�LV�GDWLYH�FRYDOHQW�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

&KURPLXP�KDV�WKH�HOHFWURQLF�FRQILJXUDWLRQ�>$U@�G��V���:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�FRPSRXQGV�LV�
XQOLNHO\�WR�H[LVW"

���$����.�&U2�

���%����&U2�&O�

���&����.&U2�&O

���'����.&U2�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������$OO�PHWDO�K\GUR[LGHV�GLVVROYH�LQ�DFLG��:KHQ�DTXHRXV�VROXWLRQV�RI�VRGLXP�K\GUR[LGH
DQG�DPPRQLD�DUH�DGGHG�VHSDUDWHO\�WR�VDPSOHV�RI�FKURPLXP�,,,��K\GUR[LGH��LQ�ERWK�FDVHV�WKH
VROLG�GLVVROYHV�WR�IRUP�D�JUHHQ�VROXWLRQ��+RZ�VKRXOG�WKHVH�UHDFWLRQV�EH�FODVVLILHG"

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�
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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�

�

�

4��������������

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

'HVFULEH�WKH�REVHUYDWLRQV�ZKHQ�DTXHRXV�VRGLXP�K\GUR[LGH�LV�DGGHG�GURS�E\�GURS�XQWLO�LQ�H[FHVV
WR�D�VROXWLRQ�RI�FKURPLXP�,,,��LRQV�

���

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�
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:KHQ�FRQFHQWUDWHG�DPPRQLD�VROXWLRQ�LV�DGGHG�WR�D�JUHHQ�VROXWLRQ�RI�FKURPLXP�,,,��VXOIDWH��D
JUHHQ�SUHFLSLWDWH�LV�IRUPHG�ZKLFK�VORZO\�GLVVROYHV�LQ�H[FHVV�RI�WKH�FRQFHQWUDWHG�DPPRQLD
VROXWLRQ�

7KH�FKURPLXP�FRQWDLQLQJ�VSHFLHV�IRUPHG�LQ�WKHVH�UHDFWLRQV�DUH

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������:KHQ�H[FHVV�DTXHRXV�DPPRQLD�LV�DGGHG�WR�D�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�=Q���DT��LRQV��D
FRORXUOHVV�VROXWLRQ�LV�IRUPHG��7KLV�VROXWLRQ�LV�FRORXUOHVV�EHFDXVH

���$����]LQF�GRHV�QRW�IRUP�FRPSOH[�LRQV�

���%����WKH�G�RUELWDOV�RI�=Q���LQ�WKH�FRPSOH[�IRUPHG�DUH�QRW�VSOLW�LQWR�GLIIHUHQW�HQHUJ\�OHYHOV�

���&����WKH�HQHUJ\�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�G�RUELWDOV�RI�=Q���LQ�WKH�FRPSOH[�IRUPHG�GRHV�QRW
FRUUHVSRQG�WR�WKH�YLVLEOH�UHJLRQ�RI�WKH�VSHFWUXP�

���'����WKH�G�RUELWDOV�RI�=Q���LQ�WKH�FRPSOH[�IRUPHG�DUH�IXOO�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WUDQVLWLRQ�PHWDOV�

:KLFK�EHVW�H[SODLQV�ZK\�>&X�1+���@��LRQV�DUH�FRORXUOHVV"

���

���$����DOO�FRPSOH[�LRQV�KDYLQJ�D�PHWDO�LRQ�ZLWK�D����FKDUJH�DUH�FRORXUOHVV

���%����QR�HOHFWURQLF�WUDQVLWLRQV�FDQ�WDNH�SODFH�EHWZHHQ�G�RUELWDOV

���&����WKH�G�RUELWDOV�FDQQRW�VSOLW�LQ�HQHUJ\

���'����WKHUH�DUH�QR�HOHFWURQV�LQ�WKH�G�VXEVKHOO

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

7UDQVLWLRQ�PHWDOV�IRUP�FRPSOH[�LRQV�

&RPSDUH�DQG�FRQWUDVW�WKH�FRPSOH[�LRQV�IRUPHG�E\�FREDOW�,,,��LRQV�ZLWK�WKH�OLJDQG
HWKDQH�����GLDPLQH�DQG�ZLWK�WKH�OLJDQG�('7$�૱�

,JQRUH�DQ\�GLIIHUHQFH�LQ�FRORXU�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

3UXVVLDQ�%OXH��>)H�>)H�&1��@�@��LV�D�GDUN�EOXH�SLJPHQW�XVHG�LQ�SDLQWLQJ�DQG�G\HLQJ�

,W�ZDV�GLVFRYHUHG�DURXQG������$'�LQ�WKH�*HUPDQ�VWDWH�RI�3UXVVLD�

3UXVVLDQ�%OXH�LV�IRUPHG�ZKHQ�DQ�LURQ�,,,��VDOW�LV�DGGHG�WR�D�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�WKH�FRPSOH[�LRQ
>)H�&1��@�ಖ�

7KH�F\DQLGH�LRQ�KDV�WKH�IRUPXOD�&1ಖ�

�D���L����7KH�R[LGDWLRQ�QXPEHU�RI�)H�LQ�WKH�>)H�&1��@�ಖ�LRQ�LV

���

��$�����

��%�����

��&�����

��'�����

�LL����'UDZ�D�GLDJUDP�WR�VKRZ�WKH�VKDSH�RI�D�>)H�&1��@�ಖ�LRQ��XVLQJ�WKH�VWUXFWXUH�&1ಖ�WR�UHSUHVHQW
D�F\DQLGH�OLJDQG�DQG�VKRZLQJ�KRZ�WKH�F\DQLGH�OLJDQGV�ERQG�WR�WKH�FHQWUDO�LURQ�LRQ�

���

�E����$�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�>)H�&1��@�ಖ�LRQV�FDQ�EH�PDGH�IURP�>)H�+�2��@���LRQV�LQ�WZR�VWHSV�DV
VKRZQ�
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6WHS�����>)H�+�2��@���DT�����&1ಖ�DT�� �>)H�&1��@�ಖ�DT�����+�2�O�

6WHS������>)H�&1��@�ಖ�DT����&O��DT��ఖ��>)H�&1��@�ಖ�DT�����&Oಖ�DT�

1DPH�WKH�W\SH�RI�UHDFWLRQ�WDNLQJ�SODFH�LQ�HDFK�RI�6WHSV���DQG���

���
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�F����,Q�D�VHSDUDWH�UHDFWLRQ��DTXHRXV�VRGLXP�K\GUR[LGH�ZDV�DGGHG�WR�D�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�LURQ�,,�
VXOIDWH��$�JUHHQ�SUHFLSLWDWH�IRUPHG�WKDW�WXUQHG�EURZQ�RQ�VWDQGLQJ�LQ�DLU�

,GHQWLI\�WKH�JUHHQ�SUHFLSLWDWH�DQG�H[SODLQ�ZK\�LW�WXUQV�EURZQ�RQ�VWDQGLQJ�LQ�DLU�

���
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�

4��������������


�&REDOW�,,��LRQV�FRPELQH�ZLWK�VXEVWDQFHV�LQ�VROXWLRQ�WR�IRUP�FRPSOH[�LRQV�ZLWK�GLIIHUHQW
FRRUGLQDWLRQ�QXPEHUV��

'LVFXVV�WKLV�VWDWHPHQW�E\�UHIHUULQJ�WR�WZR�FRPSOH[�LRQV�FRQWDLQLQJ�FREDOW�,,��

,QFOXGH

�UHIHUHQFH�WR�DQ\�GLIIHUHQFH�LQ�FRORXU
�D�GHILQLWLRQ�RI�DQ\�WHUPV�XVHG
�DQ�H[SODQDWLRQ�RI�WKH�GLIIHUHQW�VKDSHV

�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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&RPSRXQG�&�LV�D�SLQN�FU\VWDOOLQH�VROLG�FRQWDLQLQJ�WZR�FDWLRQV�DQG�RQH�DQLRQ�

7KUHH�WHVWV�ZHUH�FDUULHG�RXW�RQ�&��7KH�REVHUYDWLRQ�PDGH�IRU�HDFK�WHVW�ZDV�UHFRUGHG�LQ�WKH�WDEOH�

6WDWH�WKH�W\SH�RI�UHDFWLRQ�RFFXUULQJ�LQ�7HVW���

���

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�
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&RSSHU�,,��VXOIDWH�VROXWLRQ�LV�EOXH��7KLV�LV�EHFDXVH

��$���H[FLWHG�HOHFWURQV�HPLW�OLJKW�LQ�WKH�EOXH�UHJLRQ�RI�WKH�VSHFWUXP�DV�WKH\�GURS�EDFN�WR�WKH
JURXQG�VWDWH�

��%���H[FLWHG�HOHFWURQV�HPLW�OLJKW�LQ�WKH�UHG�UHJLRQ�RI�WKH�VSHFWUXP�DV�WKH\�GURS�EDFN�WR�WKH
JURXQG�VWDWH�

��&���HOHFWURQV�DEVRUE�OLJKW�LQ�WKH�UHG�UHJLRQ�RI�WKH�VSHFWUXP�DQG�WKH�UHVLGXDO�IUHTXHQFLHV�DUH
REVHUYHG�

��'���HOHFWURQV�DEVRUE�OLJKW�LQ�WKH�EOXH�UHJLRQ�RI�WKH�VSHFWUXP�DQG�WKH�UHVLGXDO�IUHTXHQFLHV�DUH
REVHUYHG�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������

2QH�PHWKRG�RI�PDQXIDFWXULQJ�K\GUD]LQH��1�+���LQYROYHV�WKH�DFWLRQ�RI�VRGLXP�FKORUDWH�,��RQ
H[FHVV�DPPRQLD�DW�����.�DQG����DWP��7KH�\LHOG�LV�QRUPDOO\�DURXQG�����EXW��LI�MXVW���SDUW�SHU
PLOOLRQ�RI�FRSSHU�,,��LRQV�LV�SUHVHQW��WKH�\LHOG�GURSV�WR�����

7KH�PRVW�OLNHO\�H[SODQDWLRQ�IRU�WKLV�LV�WKH�DELOLW\�RI�FRSSHU�,,��LRQV�WR

��$���IRUP�FRPSOH[�LRQV�ZLWK�DPPRQLD�

��%���FDWDO\VH�UHDFWLRQV�SURGXFLQJ�RWKHU�QLWURJHQ�FRPSRXQGV�

��&���UHGXFH�WKH�K\GUD]LQH�DV�LW�LV�IRUPHG�

��'���UHGXFH�WKH�VRGLXP�FKORUDWH�,��

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

7UDQVLWLRQ�PHWDOV�IRUP�FRPSOH[�LRQV�

+\GUDWHG�FKURPLXP�,,,��FKORULGH��&U&O�y�+�2��GLVVROYHV�LQ�ZDWHU�WR�IRUP�D�QXPEHU�RI�GLIIHUHQW
FRPSOH[�LRQV�FRQWDLQLQJ�ERWK�FKORULGH�DQG�ZDWHU�OLJDQGV�

7KH�JHQHUDO�IRUPXOD�RI�WKHVH�FRPSOH[�LRQV�LV�>&U�+�2�[�&O�\@��૱\��
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���$����>&U�+�2��&O�@��

���%����>&U�+�2��&O�@�

���&����>&U�+�2��&O@��

���'����>&U�+�2��@��

�
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7KH�UHDFWLRQ

>)H�+�2��@�����+�2�ఖ�>)H�+�2���2+�@����+�2�

LV�DQ�H[DPSOH�RI

���$����R[LGDWLRQ�

���%����UHGXFWLRQ�

���&����OLJDQG�H[FKDQJH�

���'����DFLG�EDVH�EHKDYLRXU�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

,URQ�DQG�]LQF�DUH�LQ�WKH�G�EORFN�RI�WKH�3HULRGLF�7DEOH�

,RGLGH�LRQV��,૱��UHDFW�ZLWK�SHUR[RGLVXOIDWH�9,��LRQV��

7KLV�UHDFWLRQ�LV�FDWDO\VHG�E\�LURQ�,,��LRQV��)H���DT��

:ULWH�WZR�LRQLF�HTXDWLRQV�WR�VKRZ�KRZ�LURQ�,,��LRQV�DFW�DV�D�FDWDO\VW�LQ�WKLV�UHDFWLRQ�
6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�
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7HVWV�DUH�FDUULHG�RXW�RQ�DTXHRXV�VROXWLRQV�RI�WZR�VDOWV��;�DQG�<�

;�FRQWDLQV�RQH�FDWLRQ�DQG�RQH�DQLRQ�

7KH�REVHUYDWLRQV�IRU�HDFK�WHVW�DUH�UHFRUGHG�LQ�WKH�WDEOH�

�L���&RPSOHWH�WKH�WDEOH�E\�ZULWLQJ�WKH�QDPHV�RU�IRUPXODH�RI�WKH�VSHFLHV�

���

�LL���:ULWH�WKH�LRQLF�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�WKH�FDWLRQ�LQ�;�DQG�DTXHRXV�VRGLXP
K\GUR[LGH�LQ�7HVW����,QFOXGH�VWDWH�V\PEROV�

���

�LLL���*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�WKH�JUHHQ�SUHFLSLWDWH�WXUQV�EURZQ�RQ�WKH�WRS�DIWHU�D�IHZ�PLQXWHV�

���
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�LY���*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�GLOXWH�K\GURFKORULF�DFLG�LV�QHHGHG�LQ�7HVW���

���

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

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

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

�
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$�FRPSOH[�LRQ�FRQWDLQV�RQH�)H���LRQ��IRXU�DPPRQLD�PROHFXOHV�DQG�WZR�FKORULGH�LRQV�

�L���*LYH�WKH�IRUPXOD�RI�WKLV�LRQ�

���

�LL���7KLV�FRPSOH[�LRQ�H[KLELWV�FLV��WUDQV�LVRPHULVP�
'UDZ�GLDJUDPV�WR�VKRZ�WKH�VWUXFWXUH�RI�ERWK�WKH�FLV��DQG�WKH�WUDQV�LVRPHU�
/DEHO�HDFK�LVRPHU�

���

�

�

4�������������&RQVLGHU�WKH�HTXDWLRQ�EHORZ�

>&X�+�2��@���DT�����1+��DT�� �>&X�1+���@���DT�����+�2�O�

7KLV�UHDFWLRQ�LV�EHVW�GHVFULEHG�DV

���$����DFLG�EDVH�

���%����UHGR[�

���&����DGGLWLRQ�

���'����OLJDQG�H[FKDQJH�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

:KHQ�('7$�LV�DGGHG�WR�>&X�1+���@���LQ�DTXHRXV�VROXWLRQ��WKH�FRSSHU�,,��('7$�FRPSOH[�
>&X�('7$�@�ಖ��SUHGRPLQDWHV�LQ�WKH�UHVXOWLQJ�VROXWLRQ�

7KLV�LV�EHVW�H[SODLQHG�E\�WKH�IDFW�WKDW�ZKHQ�>&X�('7$�@�ಖ�LV�IRUPHG�IURP�>&X�1+���@��

���$����WKHUH�DUH�PXFK�VWURQJHU�ERQGV�EHWZHHQ�WKH�OLJDQGV�DQG�WKH�FRSSHU�,,��LRQ�

���%����WKH�UHDFWLRQ�KDV�D�ORZ�DFWLYDWLRQ�HQHUJ\�

���&����WKH�UHDFWLRQ�LV�H[RWKHUPLF�
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���'����WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�SDUWLFOHV�RQ�WKH�ULJKW�KDQG�VLGH�RI�WKH�HTXDWLRQ�LV�JUHDWHU�WKDQ�RQ�WKH
OHIW�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

7UDQVLWLRQ�PHWDOV�IRUP�FRPSOH[�LRQV�

&RPSOH[�LRQV�KDYH�D�FHQWUDO�PHWDO�LRQ�VXUURXQGHG�E\�OLJDQGV�

�L���*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�WKH�DPPRQLXP�LRQ�FDQQRW�DFW�DV�D�OLJDQG�

���
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�LL���([SODLQ�ZK\�WKH�FRPSOH[�LRQV�>&R�1+���@���DQG�>&R�+�2��@���DUH�FRORXUHG�DQG�KDYH�GLIIHUHQW
FRORXUV�

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

�
S T E M U P . C O . U K

https://stemup.co.uk


4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WUDQVLWLRQ�PHWDOV�

0DQJDQDWH�9,,��LRQV�� �UHDFW�ZLWK�HWKDQHGLRDWH�LRQV�LQ�DFLG�VROXWLRQ�

7KH�UHDFWLRQ�VWDUWV�VORZO\��WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�WKHQ�LQFUHDVHV��EHIRUH�LW�GHFUHDVHV�DJDLQ�

([SODLQ�WKLV�VHTXHQFH�

���
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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
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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[�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�E���6XJJHVW�KRZ�WKH�DOXPLQLXP�LRQ�LV�DEOH�WR�IRUP�GDWLYH�FRYDOHQW�ERQGV�LQ�LWV�FRPSOH[HV�VXFK
DV�>$O)�@�ಖ�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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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"

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

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

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

�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�

���

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

&RPSRXQG�&�LV�D�SLQN�FU\VWDOOLQH�VROLG�FRQWDLQLQJ�WZR�FDWLRQV�DQG�RQH�DQLRQ�

7KUHH�WHVWV�ZHUH�FDUULHG�RXW�RQ�&��7KH�REVHUYDWLRQ�PDGH�IRU�HDFK�WHVW�ZDV�UHFRUGHG�LQ�WKH�WDEOH�

�L���&RPSOHWH�WKH�VWDWHPHQWV�LQ�WKH�LQIHUHQFH�FROXPQ�E\�ZULWLQJ�WKH�QDPHV�RU�IRUPXODH�RI�WKH
VSHFLHV�

���
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�LL���8VH�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�WHVWV�LQ��L���WR�JLYH�D�IRUPXOD�RI�&�

'R�QRW�LQFOXGH�ZDWHU�RI�FU\VWDOOLVDWLRQ�
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�
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1LWURJHQ�PRQR[LGH�DQG�FKORULQH�UHDFW�WRJHWKHU�WR�IRUP�QLWURV\O�FKORULGH�

7KH�UDWH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�IRUPDWLRQ�RI�QLWURV\O�FKORULGH�LV

5DWH� �N>12@�>&O�@

�L���&RPSOHWH�WKH�WDEOH�E\�DGGLQJ�WKH�PLVVLQJ�YDOXHV�
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�LL���&DOFXODWH�WKH�UDWH�FRQVWDQW��N��XVLQJ�GDWD�IURP�([SHULPHQW���

,QFOXGH�XQLWV�ZLWK�\RXU�DQVZHU�

���

�LLL���([SODLQ�KRZ�XVLQJ�D�FDWDO\VW�LQFUHDVHV�WKH�UDWH�FRQVWDQW��N�
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�LY���7KH�KHWHURJHQHRXV�FDWDO\VW�SDOODGLXP�ZDV�VXJJHVWHG�IRU�XVH�LQ�WKLV�UHDFWLRQ�

([SODLQ�KRZ�LPSXULWLHV�LQ�WKH�JDVHRXV�UHDFWDQWV�FRXOG�PDNH�WKH�FDWDO\VW�OHVV�HIIHFWLYH�
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�
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6RPH�RUJDQLF�FRPSRXQGV�FRQWDLQ�PHWDOV�

*O\FLQDWH�LRQV�DUH�IRUPHG�IURP�WKH�DPLQR�DFLG�JO\FLQH�

�L���([SODLQ�WKH�HIIHFW��LI�DQ\��RI�DQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�JO\FLQDWH�LRQV�RQ

SODQH�SRODULVHG�PRQRFKURPDWLF�OLJKW�
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�LL���$�KRW�DTXHRXV�VROXWLRQ�RI�JO\FLQH�LV�DGGHG�WR�D�KRW�VROXWLRQ�RI�FRSSHU�,,��HWKDQRDWH�

:KHQ�WKH�PL[WXUH�LV�FRROHG��FU\VWDOV�RI�FRSSHU�,,��JO\FLQDWH�DUH�IRUPHG�

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

���

�LLL���,Q�DQ�H[SHULPHQW��WKH�FU\VWDOV�DUH�ILOWHUHG��ZHLJKHG�DQG�WKH�SHUFHQWDJH�\LHOG�FDOFXODWHG�

6WXGHQW���REWDLQHG�D�\LHOG�RI��������

6WXGHQW���REWDLQHG�D�\LHOG�RI�������

7KH�H[SHFWHG�\LHOG�LV�����DQG�WKH�VWXGHQWV�FDUULHG�RXW�WKH�FDOFXODWLRQ�FRUUHFWO\�

'LVFXVV�SRVVLEOH�UHDVRQV�IRU�WKH�\LHOGV�REWDLQHG�E\�WKHVH�VWXGHQWV�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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,URQ�LV�D�WUDQVLWLRQ�HOHPHQW�WKDW�IRUPV�D�QXPEHU�RI�LRQV�ZLWK�WKH�LURQ�LQ�GLIIHUHQW�R[LGDWLRQ
VWDWHV�

�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 "
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�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�

���%����&O��J�

���&����&X���DT�

���'����)H���DT�

�

�

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�
$FLGV�OLNH�WKHVH�DUH�FDOOHG�
GLEDVLF
�
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$V�LV�DOZD\V�WKH�FDVH�ZLWK�GLEDVLF�DFLGV��WKH�ILUVW�GLVVRFLDWLRQ�RFFXUV�WR�D�IDU�JUHDWHU�H[WHQW�WKDQ
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�
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�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�
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�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�

&�2��ಖ�DT��ఖ��&2��J�����Hಖ

�L���6WDWH�WKH�FRORXU�FKDQJH�WKDW�RFFXUV�DW�WKH�HQG�SRLQW�RI�WKH�WLWUDWLRQ�
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�LL���&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�E\�PDVV�RI�HWKDQHGLRLF�DFLG�LQ�UKXEDUE�OHDYHV�
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�F����L���([SODLQ�WKH�WHUP�
ELGHQWDWH
�
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�LL���:ULWH�DQ�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�WKDW�RFFXUV��VKRZLQJ�DOO�WKH�OLJDQGV�LQYROYHG�IRU�ERWK�WKH
FKURPLXP�VSHFLHV�LQ�WKH�UHDFWLRQ��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

7KH�VKDSHV�RI�WKH�FRPSOH[HV�>&U&O�@ಖ�DQG�>&X&O�@ಖ�DUH

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

7KH�VKDSHV�RI�WKH�FRPSOH[HV�>&U&O�@ಖ�DQG�>3W�1+���&O�@�DUH
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������('7$�LRQV�IRUP�D�FRPSOH[�ZLWK�DTXHRXV�QLFNHO�,,��LRQV�DV�VKRZQ�E\�WKH�HTXDWLRQ

>1L�+�2��@���DT�����('7$��ಖ�DT�� �1L�('7$��ಖ�DT�����+�2�O�

$TXHRXV�QLFNHO�,,��LRQV�DOVR�IRUP�D�FRPSOH[�LRQ�ZLWK�DPPRQLD�DV�VKRZQ�E\�WKH�HTXDWLRQ

>1L�+�2��@���DT�����1+��DT�� �>1L�1+���@���DT�����+�2�O�

$TXHRXV�QLFNHO�,,��LRQV�IRUP�D�PRUH�VWDEOH�FRPSOH[�ZLWK�('7$�LRQV�WKDQ�ZLWK�DPPRQLD�EHFDXVH

���$����VL[�DPPRQLD�OLJDQGV�FDXVH�VWHULF�KLQGUDQFH�DURXQG�WKH�FHQWUDO�QLFNHO�,,��LRQ�

���%����('7$�LRQV�FDUU\�D�QHJDWLYH�FKDUJH�ZKHUHDV�DPPRQLD�PROHFXOHV�GR�QRW�

���&����WKHUH�LV�D�ODUJH�LQFUHDVH�LQ�HQWURS\�ZKHQ�DTXHRXV�QLFNHO�,,��LRQV�UHDFW�ZLWK�('7$�LRQV�
EXW�QRW�ZKHQ�DTXHRXV�QLFNHO�,,��LRQV�UHDFW�ZLWK�DPPRQLD�

���'����DPPRQLD�PROHFXOHV�WHQG�WR�HYDSRUDWH�IURP�WKH�VROXWLRQ�RI�WKH�FRPSOH[�ZKHUHDV�('7$
LRQV�GR�QRW�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

6RPH�RUJDQLF�FRPSRXQGV�FRQWDLQ�PHWDOV�

+DHPRJORELQ�LV�DQ�LURQ�,,��FRPSOH[��,W�FDUULHV�R[\JHQ�DURXQG�WKH�ERG\�
3DUW�RI�WKH�VWUXFWXUH�RI�KDHPRJORELQ�LV�VKRZQ�

7KH�IRXU�QLWURJHQ�DWRPV�DUH�SDUW�RI�D�PXOWLGHQWDWH�OLJDQG�LQ�WKH�KDHP�JURXS�

([SODLQ�ZK\�LQKDOLQJ�FDUERQ�PRQR[LGH�FDQ�EH�IDWDO�

���

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WUDQVLWLRQ�PHWDOV�

*O\FLQDWH�LRQV�DUH�ELGHQWDWH�OLJDQGV�DQG�FDQ�EH�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�VWUXFWXUH

&RPSOHWH�WKH�GLDJUDP�EHORZ�WR�VKRZ�WKH�VWUXFWXUH�RI�WKH�>&X�1+�&+�&22��@�FRPSOH[��ZKLFK�LV
VTXDUH�SODQDU�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������7LWDQLXP�KDV�WKH�HOHFWURQLF�VWUXFWXUH��V��V��S��V��S��G��V���:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ
FRPSRXQGV�LV�XQOLNHO\�WR�H[LVW"

���$����.�7L)�

���%����.�7L)�

���&����.�7L�2�
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���'����.�7L2�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���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�

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�
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*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�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�

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

https://stemup.co.uk


�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

�

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�

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

���

,��DT�����6�2��ಖ�DT��ఖ

�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
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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�

���
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�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WUDQVLWLRQ�PHWDOV�DQG�WKHLU�LRQV�

7KH�VKDSH�RI�D�FRPSOH[�LRQ�IRUPHG�IURP�&U���LRQV�LV�VKRZQ�

�L���6WDWH�WKH�FRRUGLQDWLRQ�QXPEHU�RI�&U���LQ�WKLV�FRPSOH[�LRQ�

���

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

�LL���6WDWH�WKH�RYHUDOO�FKDUJH�RQ�WKLV�FRPSOH[�LRQ�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WUDQVLWLRQ�PHWDOV�DQG�WUDQVLWLRQ�PHWDO�FRPSOH[HV�

$TXHRXV�YDQDGLXP�,,��FKORULGH��9&O��DT���FDQ�EH�R[LGLVHG�E\�EXEEOLQJ�JDVHRXV�FKORULQH��&O��J��
WKURXJK�WKH�VROXWLRQ�LQ�WKH�DEVHQFH�RI�DLU�

�����FP��RI�������PRO�GPಖ��9&O��VROXWLRQ�ZDV�R[LGLVHG�E\�����FP��RI�FKORULQH�JDV��DW�URRP
WHPSHUDWXUH�DQG�SUHVVXUH��U�W�S���
7KH�FKORULQH�ZDV�UHGXFHG�WR�FKORULGH�LRQV��DFFRUGLQJ�WR�WKH�KDOI�HTXDWLRQ

&O��J������Hಖ�ఖ��&Oಖ�DT�

>0RODU�YROXPH�RI�D�JDV�DW�U�W�S�� ������GP��PROಖ�@

�L���8VH�WKHVH�GDWD�WR�FDOFXODWH�WKH�ILQDO�R[LGDWLRQ�VWDWH�RI�YDQDGLXP�
������<RX�PXVW�VKRZ�\RXU�ZRUNLQJ�

���

�LL���6WDWH�WKH�LQLWLDO�DQG�ILQDO�FRORXUV�\RX�ZRXOG�VHH�DV�WKH�FKORULQH�EXEEOHV�WKURXJK�WKH�DTXHRXV
YDQDGLXP�,,��FKORULGH��9&O��DT��

���

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�GRHV�QRW�KDYH�D�FHQWUDO�PHWDO�LRQ�KDYLQJ�VL[�ERQGV�DQG�DQ�R[LGDWLRQ�VWDWH
RI���"

���$����>&X�&�2���@�ಖ

���%����>&R�&1���+�2�@�ಖ

���&����>)H�&1��@�ಖ

���'����>=Q�2+���+�2��@�ಖ
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

7KH�UHDFWLRQ�EHORZ�FDQ�EH�FDWDO\VHG�E\�HLWKHU�)H���LRQV�RU�)H���LRQV�

7KLV�LV�EHFDXVH

���$����ERWK�UHDFWDQWV�FDQ�UHDFW�ZLWK�)H���LRQV�

���%����ERWK�UHDFWDQWV�FDQ�UHDFW�ZLWK�)H���LRQV�

���&���� �LRQV�FDQ�EH�R[LGL]HG�E\�)H���LRQV�DQG�,ಖ�LRQV�FDQ�EH�UHGXFHG�E\�)H���LRQV�

���'���� �LRQV�FDQ�EH�UHGXFHG�E\�)H���LRQV�DQG�,ಖ�LRQV�FDQ�EH�R[LGL]HG�E\�)H���LRQV�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

7KH�WDEOH�EHORZ�VKRZV�WKH�ILUVW�DQG�VHFRQG�LRQL]DWLRQ�HQHUJLHV�RI�QLFNHO��FRSSHU�DQG�]LQF�
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