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4������������6HOHFW�WKH�FRUUHFW�S+�IRU�HDFK�RI�WKH�IROORZLQJ�VROXWLRQV�

�D���1LWULF�DFLG��+12���RI�FRQFHQWUDWLRQ���PRO�GPಖ���DVVXPLQJ�LW�LV�IXOO\�GLVVRFLDWHG�
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�E���6RGLXP�K\GUR[LGH��1D2+��RI�FRQFHQWUDWLRQ���PRO�GPಖ���XVLQJ�.Z� ���������ಖ���PRO��GPಖ�
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�F���(WKDQRLF�DFLG��&+�&22+��RI�FRQFHQWUDWLRQ���PRO�GPಖ���PDNLQJ�WKH�XVXDO�DVVXPSWLRQV�
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�G���7KH�PL[WXUH�IRUPHG�ZKHQ����FP��RI���PRO�GPಖ��VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�LV�DGGHG�WR���
FP��RI���PRO�GPಖ��HWKDQRLF�DFLG��IRU�ZKLFK�.D� ���������ಖ��PRO�GPಖ��
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�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4�������������

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

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

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

�

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

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

https://stemup.co.uk


���

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

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

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

���

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

8VH�WKLV�DQG�\RXU�DQVZHU�WR�SDUW��E��L��WR�FDOFXODWH�WKH�DPRXQW��LQ�PROHV��RI�HWKDQRLF�DFLG
SUHVHQW�LQ�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�
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�F����L���7KH�LQLWLDO�PL[WXUH�LQ�WKH�ERLOLQJ�WXEH�FRQWDLQHG�������PRO�RI�HWKDQRLF�DFLG�

8VH�\RXU�DQVZHU�WR��E��LL��WR�FDOFXODWH�WKH�DPRXQW��LQ�PROHV��RI�HWKDQRLF�DFLG�WKDW�UHDFWHG�WR
IRUP�WKH�HVWHU�LQ�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�
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�LL���8VH�LQIRUPDWLRQ�JLYHQ�LQ�WKH�PHWKRG��DQG�\RXU�DQVZHU�WR��F��L���WR�FDOFXODWH�WKH�DPRXQWV��LQ
PROHV��RI�SURSDQ���RO��SURS\O�HWKDQRDWH�DQG�ZDWHU�WKDW�DUH�SUHVHQW�LQ�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�
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0ROHV�RI�SURSDQ���RO�DW�HTXLOLEULXP
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0ROHV�RI�SURS\O�HWKDQRDWH�DW�HTXLOLEULXP
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0ROHV�RI�ZDWHU�DW�HTXLOLEULXP
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�G����L���:ULWH�WKH�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F���IRU�WKLV�UHDFWLRQ�

���

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

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

���

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

*LYH�D�SRVVLEOH�H[SODQDWLRQ�IRU�WKLV�REVHUYDWLRQ�
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�I���([SODLQ�ZKDW�\RX�FRXOG�GR�WR�FRQILUP�WKDW�RQH�ZHHN�LV�VXIILFLHQW�WLPH�IRU�WKH�PL[WXUH�WR�UHDFK
HTXLOLEULXP�
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�J���$�VWXGHQW�UHSHDWHG�WKH�H[SHULPHQW��EXW�OHIW�WKH�PL[WXUH�LQ�D�ZDWHU�EDWK�DW����r&�XQWLO
HTXLOLEULXP�ZDV�UHDFKHG�

'HGXFH�WKH�HIIHFW��LI�DQ\��RQ�WKLV�VWXGHQW
V�YDOXH�IRU�.F�FRPSDUHG�ZLWK�WKDW�REWDLQHG�LQ�SDUW
�G��LLL��
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�VRPH�FDUERQ\O�FRPSRXQGV�ZLWK�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD�&�+��2�

$Q�DOGHK\GH�ZLWK�PROHFXODU�IRUPXOD�&�+��2�KDV�D���&�105�VSHFWUXP�ZLWK�WKUHH�SHDNV�

7KH�KLJK�UHVROXWLRQ��+�105�VSHFWUXP�RI�WKLV�DOGHK\GH�KDV�WZR�SHDNV�DQG�QHLWKHU�RI�WKHP�LV�VSOLW�

'HGXFH�WKH�GLVSOD\HG�IRUPXOD�RI�WKLV�DOGHK\GH�
-XVWLI\�\RXU�DQVZHU�E\�UHIHUULQJ�WR�ERWK�105�VSHFWUD�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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$Q�RUJDQLF�FRPSRXQG��;��ZDV�DQDO\]HG�LQ�D�ODERUDWRU\�

�D���&RPSRXQG�;�ZDV�IRXQG�WR�KDYH�WKH�IROORZLQJ�SHUFHQWDJH�FRPSRVLWLRQ�E\�PDVV�

�L����8VH�WKHVH�GDWD�WR�FDOFXODWH�WKH�HPSLULFDO�IRUPXOD�RI�FRPSRXQG�;��VKRZLQJ�\RXU�ZRUNLQJ�
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�LL����7KH�PDVV�VSHFWUXP�RI�;�LV�VKRZQ�EHORZ�

8VH�\RXU�DQVZHU�WR��D��L���DQG�WKH�PDVV�VSHFWUXP�RI�;��WR�VKRZ�WKDW�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD�RI
FRPSRXQG�;�LV�&�+�2��

���

�E���7KH�LQIUDUHG�VSHFWUXP�RI�;�KDV�D�EURDG�SHDN�DW�DSSUR[LPDWHO\������FPಖ��DQG�D�VKDUS�SHDN
DW�DSSUR[LPDWHO\������FPಖ����,GHQWLI\�WKH�ERQG�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�SHDN�DW

���

�����FPಖ�

�����FPಖ�

�F����L����6RPH�FKHPLFDO�LQIRUPDWLRQ�DERXW�FRPSRXQG�;�LV�JLYHQ�EHORZ�

�

;�LV�D�QHXWUDO�RUJDQLF�FRPSRXQG�

;�KDV�QR�HIIHFW�RQ�7ROOHQV
�UHDJHQW�

;�WXUQV�KRW�DFLGLILHG�SRWDVVLXP�GLFKURPDWH�9,��VROXWLRQ�IURP�RUDQJH�WR�JUHHQ�

�

:KDW�GRHV�HDFK�RI�WKHVH�WKUHH�SLHFHV�RI�LQIRUPDWLRQ�VXJJHVW�DERXW�WKH�QDWXUH
RI�;"
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�LL����8VH�\RXU�DQVZHUV�WR�SDUWV��E��DQG��F��L��WR�QDPH�WKH�WZR�IXQFWLRQDO�JURXSV�SUHVHQW�LQ�;�
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�G���7KH�KLJK�UHVROXWLRQ�SURWRQ�QPU�VSHFWUXP�RI�;�LV�VKRZQ�EHORZ�

7KH�UHODWLYH�QXPEHU�RI�SURWRQV�FDXVLQJ�WKH�SHDNV�VKRZQ�DUH��-� ����.� ����/� ���DQG�0� ���

8VH�WKH�LQIRUPDWLRQ�DERYH�WR�GHWHUPLQH�WKH�VWUXFWXUDO�IRUPXOD�RI�;�

,Q�\RXU�DQVZHU��\RX�VKRXOG�UHIHU�WR�WKH�QXPEHU�RI�SHDNV��WKHLU�UHODWLYH�VL]HV�DQG�WKHLU�VSOLWWLQJ
SDWWHUQV�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4�������������

,EXSURIHQ�LV�D�QRQVWHURLGDO�DQWL�LQIODPPDWRU\�GUXJ��16$,'��ZLGHO\�XVHG�DV�DQ�DQDOJHVLF��SDLQ
UHOLHYHU���,W�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ�WKH�����V�E\�WKH�%RRWV�*URXS�ZKLFK�GHYHORSHG�D�VL[�VWHS
V\QWKHVLV�IURP���PHWK\OSURS\OEHQ]HQH��7KH�V\QWKHVLV�VKRZQ�EHORZ�ZDV�LQWURGXFHG�LQ�WKH�����V
E\�WKH�%+&�&RPSDQ\�DQG�UHFHLYHG�D�3UHVLGHQWLDO�*UHHQ�&KHPLVWU\�&KDOOHQJH�DZDUG�LQ�������7KH
FLWDWLRQ�QRWHG�WKDW�WKH�V\QWKHVLV�KDV�MXVW�WKUHH�VWHSV��DOO�RI�ZKLFK�DUH�FDWDO\WLF��DQG�DQ�HIIHFWLYH
DWRP�HFRQRP\�RI������%RWK�V\QWKHVHV�DUH�FDUULHG�RXW�LQ�VROXWLRQ�

�D����L���6XJJHVW�ZK\�D�WKUHH�VWHS�V\QWKHVLV�LV�OLNHO\�WR�EH�
JUHHQHU
�WKDQ�D�VL[�VWHS�SURFHVV�

���

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

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

�LL���:K\�GRHV�WKH�XVH�RI�FDWDO\VWV�PDNH�SURFHVVHV�
JUHHQHU
��DV�ZHOO�DV�IDVWHU�"
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���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�E���7KH�ILUVW�VWHS�RI�WKH�V\QWKHVLV�LV�DQ�HOHFWURSKLOLF�VXEVWLWXWLRQ�ZKLFK�LV�XVXDOO\�FDUULHG�RXW�LQ�D
VFKRRO�ODERUDWRU\�XVLQJ�HWKDQR\O�FKORULGH�DQG�DQ�DOXPLQLXP�FKORULGH�FDWDO\VW�

�L���:ULWH�DQ�HTXDWLRQ�VKRZLQJ�WKH�IRUPDWLRQ�RI�WKH�HOHFWURSKLOH�LQ�WKH�VFKRRO�H[SHULPHQW�

���

�LL��*LYH�WKH�PHFKDQLVP�IRU�WKH�HOHFWURSKLOLF�VXEVWLWXWLRQ�RI���PHWK\OSURS\OEHQ]HQH�E\�HWKDQR\O
FKORULGH��XVLQJ�WKH�HOHFWURSKLOH�\RX�KDYH�JLYHQ�LQ��E��L��

���

�LLL���6XJJHVW�RQH�HQYLURQPHQWDO�EHQHILW�RI�XVLQJ��&+�&2��2��UDWKHU�WKDQ�HWKDQR\O�FKORULGH��LQ�WKH
PDQXIDFWXUH�RI�LEXSURIHQ�

���

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

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

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

�F���7KH�ILQDO�VWDJH�RI�WKH�PRGHUQ�V\QWKHVLV�IRU�LEXSURIHQ�LV�VKRZQ�EHORZ�

�L���6XJJHVW�D�EHQHILW�RI�XVLQJ�D�VROLG�FDWDO\VW�LQ�WKLV�UHDFWLRQ�

���

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

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

�LL���7KH�SUHSDUDWLRQ�LQ�SDUW��F��FDQ�EH�FDUULHG�RXW�LQ�D�ODERUDWRU\�LQ�WKUHH�UHDFWLRQV�

���
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*LYH�

7KH�UHDJHQWV�IRU�5HDFWLRQ��
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���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7KH�UHDJHQWV�DQG�FRQGLWLRQV�IRU�5HDFWLRQ��

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

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

�LLL���8VLQJ�\RXU�'DWD�%RRNOHW��H[SODLQ�KRZ�LQIUDUHG�VSHFWURVFRS\�FDQ�EH�XVHG�WR�GLVWLQJXLVK
EHWZHHQ�WKH�WZR�VWUXFWXUHV�VKRZQ�EHORZ�

���

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

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�G���,EXSURIHQ�LV�D�FKLUDO�PROHFXOH�DQG�RQO\�RQH�RI�LWV�HQDQWLRPHUV�LV�ELRORJLFDOO\�DFWLYH��+RZHYHU�
DOWKRXJK�WKH�V\QWKHVLV�SURGXFHV�D�UDFHPLF�PL[WXUH��DQ�LVRPHUDVH�HQ]\PH�LQ�WKH�ERG\�FRQYHUWV
WKH�LQDFWLYH�HQDQWLRPHU�LQWR�WKH�DFWLYH�HQDQWLRPHU�

�L���([SODLQ�WKH�WHUP�
FKLUDO�PROHFXOH
�

���

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

�LL���0DUN�ZLWK�DQ�DVWHULVN��
��WKH�FKLUDO�FHQWUH�RQ�WKH�VWUXFWXUH�RI�LEXSURIHQ�EHORZ�

���

�LLL���([SODLQ�WKH�WHUP�
UDFHPLF�PL[WXUH
�

���

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4�������������

$VSLULQ�FDQ�EH�PDQXIDFWXUHG�IURP�VRGLXP�SKHQR[LGH�XVLQJ�WKH�SURFHVV�VKRZQ�EHORZ�
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�D���([SODLQ�RQH�HIIHFW�RI�DQ�LQFUHDVH�LQ�SUHVVXUH�RQ�WKH�UHDFWLRQ�LQ�6WHS���
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�E���7KH�RYHUDOO�\LHOG�IRU�WKLV�SURFHVV�LV�����

&DOFXODWH�WKH�PDVV��LQ�WRQQHV��RI�DVSLULQ�WKDW�ZRXOG�EH�IRUPHG�IURP�����WRQQHV�RI�VRGLXP
SKHQR[LGH��*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�WZR�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

>0RODU�PDVVHV���J�PROಖ���VRGLXP�SKHQR[LGH� ������DVSLULQ� ����@

���

�F���&ODVVLI\�WKH�UHDFWLRQ�W\SH�LQ�6WHS���DQG�VXJJHVW�D�VXLWDEOH�UHDJHQW�

���

5HDFWLRQ�W\SH

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

5HDJHQW

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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�

4�������������

)UHVK�FRIIHH�LV�PDGH�E\�DGGLQJ�KRW�ZDWHU�WR�JURXQG�FRIIHH�EHDQV�

&KHPLVWV�DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�1HYDGD�KDYH�SURGXFHG�ELR�GLHVHO�IXHO�IURP�XVHG�FRIIHH�JURXQGV�
7KH�JURXQGV�FRQWDLQ�DSSUR[LPDWHO\���૱����RLO�E\�PDVV��7KLV�RLO�FDQ�EH�H[WUDFWHG��XVLQJ
VWDQGDUG�FKHPLFDO�WHFKQLTXHV��DQG�WKHQ�FRQYHUWHG�WR�ELR�GLHVHO�E\�WKH�UHDFWLRQ�ZLWK�PHWKDQRO�LQ
WKH�SUHVHQFH�RI�D�VXLWDEOH�FDWDO\VW�

�D����L���$�VROYHQW�LV�DGGHG�WR�WKH�VROLG�FRIIHH�JURXQGV�WR�GLVVROYH�WKH�RLO��6XJJHVW�KRZ�WKH�RLO�LV
WKHQ�REWDLQHG�IURP�WKLV�PL[WXUH�

���

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

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

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

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

�LL���&RPSOHWH�WKH�HTXDWLRQ�EHORZ�IRU�WKH�IRUPDWLRQ�RI�D�ELR�GLHVHO�IURP�WKH�UHDFWLRQ�RI�DQ�RLO�ZLWK
PHWKDQRO�

���

�LLL���6XJJHVW�D�VXLWDEOH�FDWDO\VW�IRU�WKH�UHDFWLRQ�LQ��LL��

���

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


�E���$QRWKHU�VRXUFH�RI�RLO�IRU�ELR�GLHVHO�SURGXFWLRQ�LV�SDOP�RLO��REWDLQHG�IURP�WKH�IUXLW�RI�SDOP
WUHHV�JURZQ�RQ�ODUJH�SODQWDWLRQV�DFURVV�PDQ\�WURSLFDO�UHJLRQV�

&RQVLGHU�RQH�DGYDQWDJH�DQG�RQH�GLVDGYDQWDJH�RI�HDFK�VRXUFH�WR�GHFLGH�ZKLFK�RLO�PD\�SURYLGH
D�SRWHQWLDOO\�JUHHQHU�DQG�PRUH�VXVWDLQDEOH�VXSSO\�RI�ELR�GLHVHO�

���

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

7KLV�LV�D�TXHVWLRQ�DERXW�SRO\PHULVDWLRQ�

3/$�LV�D�ELRGHJUDGDEOH�SRO\HVWHU�ZKLFK�LV�PDGH�IURP���K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG��&+�&+�2+�&22+�

�L���'UDZ�WKH�WZR�HQDQWLRPHUV�RI���K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�

���

�LL���6WDWH�KRZ�VHSDUDWH�VDPSOHV�RI�WKHVH�WZR�HQDQWLRPHUV�FRXOG�EH�GLVWLQJXLVKHG�LQ�D�ODERUDWRU\�

���

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

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

�LLL���%LRGHJUDGDEOH�SRO\HVWHUV�EUHDN�GRZQ�QDWXUDOO\�

6WDWH�ZK\�WKLV�LV�DQ�DGYDQWDJH�

���

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

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

https://stemup.co.uk


�

4�������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�D�GLFDUER[\OLF�DFLG�<�ZKLFK�LV�SUHVHQW�LQ�VRPH�FLWUXV�IUXLWV�
<�FRQWDLQV�RQO\�WKH�HOHPHQWV�FDUERQ��K\GURJHQ�DQG�R[\JHQ�

$�VROXWLRQ�ZDV�SUHSDUHG�XVLQJ������J�RI�WKH�GLFDUER[\OLF�DFLG�<�PDGH�XS�WR�D�YROXPH�RI�����FP�

ZLWK�GLVWLOOHG�ZDWHU�

$������FP��VDPSOH�RI�WKLV�VROXWLRQ�ZDV�WKHQ�WLWUDWHG�XVLQJ�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ��1D2+�DT��
RI�FRQFHQWUDWLRQ�������PRO�GPಖ��

7KH�PHDQ�WLWUH�RI�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�ZDV�������FP��

&DOFXODWH�WKH�PRODU�PDVV�RI�<�XVLQJ�WKH�WLWUDWLRQ�GDWD��DQG�KHQFH�GHGXFH�LWV�VWUXFWXUH��<RX�PXVW
VKRZ�\RXU�ZRUNLQJ�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������$Q�RUJDQLF�FRPSRXQG�UHDFWV�ZLWK�ERWK�DFLGLILHG�SRWDVVLXP�GLFKURPDWH�9,��DQG
OLWKLXP�WHWUDK\GULGRDOXPLQDWH��OLWKLXP�DOXPLQLXP�K\GULGH���7KH�RUJDQLF�FRPSRXQG�FRXOG�EH

���$����D�SULPDU\�DOFRKRO�

���%����DQ�DOGHK\GH�

���&����D�NHWRQH�

���'����D�FDUER[\OLF�DFLG�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������.HWRQHV�UHDFW�ZLWK

���$����ERWK�����GLQLWURSKHQ\OK\GUD]LQH�VROXWLRQ�DQG�7ROOHQV
�UHDJHQW�

���%��������GLQLWURSKHQ\OK\GUD]LQH�VROXWLRQ�EXW�QRW�ZLWK�7ROOHQV
�UHDJHQW�

���&����7ROOHQV
�UHDJHQW�EXW�QRW�ZLWK�����GLQLWURSKHQ\OK\GUD]LQH�VROXWLRQ�
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���'����QHLWKHU�7ROOHQV
�UHDJHQW�QRU�����GLQLWURSKHQ\OK\GUD]LQH�VROXWLRQ�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������$�VROXWLRQ�RI�����GLQLWURSKHQ\OK\GUD]LQH��%UDG\
V�UHDJHQW��LV�XVHG�DV�D�WHVW�IRU�RUJDQLF
IXQFWLRQDO�JURXSV�

�D���7KH�SRVLWLYH�UHVXOW�RI�WKH�WHVW�LV�WKH�IRUPDWLRQ�RI

���

���$����D�\HOORZ�VROXWLRQ�

���%����DQ�RUDQJH�SUHFLSLWDWH�

���&����D�UHG�VROXWLRQ�

���'����D�JUHHQ�SUHFLSLWDWH�

�E���:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�JLYHV�D�SRVLWLYH�UHVXOW�ZLWK�D�VROXWLRQ�RI�����GLQLWURSKHQ\OK\GUD]LQH"

���

���$����2QO\�DOGHK\GHV

���%����2QO\�NHWRQHV

���&����2QO\�DOGHK\GHV�DQG�NHWRQHV

���'����$Q\�FRPSRXQG�FRQWDLQLQJ�WKH�& 2�JURXS

�F���7KH�LQLWLDO�DWWDFN�E\�����GLQLWURSKHQ\OK\GUD]LQH��ZKHQ�LW�UHDFWV��LV�E\

���

���$����D�IUHH�UDGLFDO�

���%����DQ�HOHFWURSKLOH�

���&����D�QXFOHRSKLOH�

���'����D�QHJDWLYH�LRQ�
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�G���7KH�SURGXFW�RI�D�SRVLWLYH�WHVW��D�����GLQLWURSKHQ\OK\GUD]RQH��FRQWDLQV�ZKLFK�RI�WKH�IROORZLQJ
ERQGV"

���

���$����1 1

���%����& 1

���&����& &

���'����& 2

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4�������������7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�IROORZLQJ�LVRPHULF�FRPSRXQGV�ZLWK�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD
&�+�2�DQG�PRODU�PDVV����J�PROಖ��

$����&+�&+�&+�&+2

%�����&+���&+&+2

&����&+�&+�&2&+�

'����&+�&+ &+&+�2+

�D���:KLFK�FRPSRXQG�ZRXOG�\RX�H[SHFW�WR�JLYH�D�SHDN�DW�P�H� ����LQ�LWV�PDVV�VSHFWUXP"

���

���$���

���%���

���&���

���'���

�E���:KLFK�FRPSRXQG�ZRXOG�127�UHDFW�ZLWK�DQ�DFLGLILHG�VROXWLRQ�RI�SRWDVVLXP�GLFKURPDWH�9,�"

���

���$���
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���%���

���&���

���'���

�F���:KLFK�FRPSRXQG�ZRXOG�JLYH�D�SDOH�\HOORZ�SUHFLSLWDWH�ZKHQ�UHDFWHG�ZLWK�LRGLQH�LQ�DONDOLQH
VROXWLRQ"

���

���$���

���%���

���&���

���'���

�G���:KLFK�FRPSRXQG�FDQ�EH�UHGXFHG�WR�JLYH�D�FKLUDO�SURGXFW"

���

���$���

���%���

���&���

���'���

�H���:KLFK�FRPSRXQG�ZRXOG�127�UHDFW�ZLWK�K\GURJHQ�F\DQLGH�XQGHU�VXLWDEOH�FRQGLWLRQV�WR�IRUP
D�K\GUR[\QLWULOH"

���

���$���

���%���

���&���

���'���

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4�������������3URSDQRLF�DFLG�UHDFWV�ZLWK�PHWKDQRO�WR�IRUP�DQ�HVWHU��7KH�VWUXFWXUH�RI�WKH�HVWHU�LV
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�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������7UDQVHVWHULILFDWLRQ�LQYROYHV�WKH�FRQYHUVLRQ�RI

���$���HVWHUV�LQWR�GLIIHUHQW�HVWHUV�

���%���HVWHUV�LQWR�FDUER[\OLF�DFLGV�

���&���FLV�FDUERQ�FDUERQ�GRXEOH�ERQGV�WR�WKH�WUDQV�DUUDQJHPHQW�

���'���WUDQV�FDUERQ�FDUERQ�GRXEOH�ERQGV�WR�WKH�FLV�DUUDQJHPHQW�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������%LRGLHVHO�LV�IRUPHG�E\�WUDQVHVWHULILFDWLRQ��,W�LV�XVHG�DV�D�IXHO�LQ�SUHIHUHQFH�WR
XQWUHDWHG�YHJHWDEOH�RLOV�EHFDXVH

���$���RQ�FRPEXVWLRQ��ELRGLHVHO�SURGXFHV�OHVV�FDUERQ�GLR[LGH�WKDQ�YHJHWDEOH�RLOV�

���%���RQ�FRPEXVWLRQ��ELRGLHVHO�SURGXFHV�PRUH�HQHUJ\�WKDQ�YHJHWDEOH�RLOV�
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���&���ELRGLHVHO�YDSRULVHV�PRUH�HDVLO\�WKDQ�YHJHWDEOH�RLOV�

���'���ELRGLHVHO�LV�OHVV�YRODWLOH�WKDQ�YHJHWDEOH�RLOV�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������(WKDQRLF�DFLG��&+�&22+��PD\�EH�SUHSDUHG�IURP�HWKDQHQLWULOH��&+�&1��7KLV�UHDFWLRQ�LV
EHVW�GHVFULEHG�DV

���$����UHGXFWLRQ�

���%����R[LGDWLRQ�

���&����K\GURO\VLV�

���'����FRQGHQVDWLRQ�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

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

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

([SODLQ�ZK\�ROG�VWRFNV�RI�DOGHK\GHV�RIWHQ�UHDFW�ZLWK�VRGLXP�FDUERQDWH�VROXWLRQ�

���

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

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

�LL���+RZ�ZRXOG�WKH�UHVXOW�RI�WKLV�WHVW�GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ�D�FDUER[\OLF�DFLG�DQG�DQ�ROG�VWRFN�RI�DQ
DOGHK\GH"

���

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

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

�LLL���:ULWH�WKH�EDODQFHG�FKHPLFDO�HTXDWLRQ��LQFOXGLQJ�VWDWH�V\PEROV��IRU�WKH�UHDFWLRQ�RI�VRGLXP
FDUERQDWH�VROXWLRQ�ZLWK�EXWDQRLF�DFLG�

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

���

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

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

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

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

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

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

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

���

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

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

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

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

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

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

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

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

���
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�F����L���:KDW�ZRXOG�\RX�VHH�ZKHQ�SKRVSKRUXV�SHQWDFKORULGH��3&O���UHDFWV�ZLWK�EXWDQRLF�DFLG"

���

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

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

�LL���*LYH�WKH�VWUXFWXUDO�IRUPXOD�DQG�QDPH�RI�WKH�RUJDQLF�SURGXFW�RI�WKLV�UHDFWLRQ�

���

6WUXFWXUDO�IRUPXOD

1DPH

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

�G����L���*LYH�WKH�QDPH�RU�IRUPXOD�RI�WKH�RUJDQLF�SURGXFW�RI�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�EXWDQRLF�DFLG
DQG�OLWKLXP�WHWUDK\GULGRDOXPLQDWH��OLWKLXP�DOXPLQLXP�K\GULGH��

���

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

�LL���:DWHU�FDQQRW�EH�XVHG�DV�WKH�VROYHQW�LQ�WKLV�UHDFWLRQ�EHFDXVH�LW�UHDFWV�ZLWK�OLWKLXP
WHWUDK\GULGRDOXPLQDWH��6XJJHVW�D�VXLWDEOH�VROYHQW�

���

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

�LLL��6WDWH�WKH�W\SH�RI�UHDFWLRQ�WKDW�WDNHV�SODFH�EHWZHHQ�EXWDQRLF�DFLG�DQG�OLWKLXP
WHWUDK\GULGRDOXPLQDWH��-XVWLI\�\RXU�FODVVLILFDWLRQ�

���
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7\SH

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

-XVWLILFDWLRQ

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

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

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

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

���

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

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

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

���

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

���

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


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

���

$GYDQWDJHV

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

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

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

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

'LVDGYDQWDJH

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

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

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�
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�

4�������������7KH�ERLOLQJ�WHPSHUDWXUH�RI�HWKDQRLF�DFLG�LV�YHU\�PXFK�KLJKHU�WKDQ�WKDW�RI�EXWDQH
DOWKRXJK�WKHVH�PROHFXOHV�KDYH�VLPLODU�QXPEHUV�RI�HOHFWURQV��7KLV�LV�EHFDXVH�HWKDQRLF�DFLG�KDV

���$����VWURQJHU�FRYDOHQW�ERQGV�

���%����VWURQJHU�LRQLF�ERQGV�

���&����JUHDWHU�/RQGRQ�IRUFHV�

���'����K\GURJHQ�ERQGLQJ�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

$QDO\VLV�VKRZV�WKDW�D�FRPSRXQG�KDV�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD�&�+�2��

$�VWXGHQW�VXJJHVWV�WKDW�WKH�FRPSRXQG�FRXOG�EH�HLWKHU�$�RU�%�

'HGXFH�D�FKHPLFDO�WHVW�ZKLFK�ZRXOG�JLYH�D�SRVLWLYH�UHVXOW�IRU�%�EXW�QRW�IRU�$�
,QFOXGH�WKH�UHDJHQW�DQG�REVHUYDWLRQ�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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�

4��������������

$QDO\VLV�VKRZV�WKDW�D�FRPSRXQG�KDV�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD�&�+�2��

$�VWXGHQW�VXJJHVWV�WKDW�WKH�FRPSRXQG�FRXOG�EH�HLWKHU�$�RU�%�

'HGXFH�D�FKHPLFDO�WHVW�ZKLFK�ZRXOG�JLYH�D�SRVLWLYH�UHVXOW�IRU�$�EXW�QRW�IRU�%�
,QFOXGH�WKH�UHDJHQW�DQG�REVHUYDWLRQ�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�LV�D�TXHVWLRQ�DERXW�WKH�K\GURO\VLV�RI�KDORJHQRDONDQHV�

7KH�SURGXFW�RI�WKH�K\GURO\VLV�RI���EURPREXWDQH�LV�EXWDQ���RO��%RWK�PROHFXOHV�DUH�FKLUDO�

6WDWH�ZKDW�LV�PHDQW�E\�WKH�WHUP�FKLUDO��XVLQJ�WKUHH�GLPHQVLRQDO�GLDJUDPV�RI�WKH�HQDQWLRPHUV�RI
EXWDQ���RO�WR�LOOXVWUDWH�\RXU�DQVZHU�

���

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

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

https://stemup.co.uk


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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KH�FRPSRXQG�IODYDQ���RO�LV�IRXQG�LQ�WHD��IUXLW�DQG�ZLQH�

&OHDUO\�ODEHO�DOO�WKH�FKLUDO�FDUERQ�DWRPV�LQ�IODYDQ���RO�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4�������������6HOHFW�WKH�ZRUG�WKDW�EHVW�GHVFULEHV�WKH�HIIHFW�RI�D�FKLUDO�PROHFXOH�RQ�WKH�SODQH�RI
SODQH�SRODUL]HG�OLJKW��7KH�SODQH�RI�SRODUL]DWLRQ�RI�OLJKW�LV

���$����UHIOHFWHG�

���%����UHIUDFWHG�

���&����UHVROYHG�

���'����URWDWHG�

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

&LWULF�DFLG�LV�IRXQG�LQ�OHPRQ�MXLFH�

7KH�VWUXFWXUH�DQG�IRUPXOD�RI�FLWULF�DFLG�DUH�VKRZQ�EHORZ�

�D���,Q�WKH�SUHVHQFH�RI�D�VPDOO�DPRXQW�RI�PRLVWXUH��FLWULF�DFLG�UHDFWV�ZLWK�VRGLXP
K\GURJHQFDUERQDWH�DV�VKRZQ�LQ�WKH�HTXDWLRQ�EHORZ�

8VH�WKH�VWUXFWXUDO�IRUPXOD�RI�FLWULF�DFLG�WR�H[SODLQ�ZK\�RQH�PROH�RI�FLWULF�DFLG�QHXWUDOL]HV�WKUHH
PROHV�RI�VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�E���<RX�ZLOO�QHHG�WR�UHIHU�WR�WKH�GDWD�ERRNOHW�LQ�WKH�FDOFXODWLRQV�ZKLFK�IROORZ�

�������<RX�VKRXOG�DOVR�XVH�WKH�YDOXHV�JLYHQ�EHORZ�

�L����&DOFXODWH�WKH�VWDQGDUG�HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�V\VWHP��̩6 V\VWHP��IRU�WKH�IROORZLQJ�UHDFWLRQ�DW
����.���,QFOXGH�D�VLJQ�DQG�XQLWV�LQ�\RXU�DQVZHU�

���


�LL����([SODLQ�KRZ�WKH�VLJQ�RI�\RXU�DQVZHU�WR��E��L��FRXOG�EH�SUHGLFWHG�IURP�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKH
UHDFWLRQ�EHWZHHQ�FLWULF�DFLG�DQG�VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH�

���
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�LLL����*LYHQ�WKDW�̩+ ����IRU�WKH�UHDFWLRQ�VKRZQ�LQ��E��L��LV�����N-�PROಖ���FDOFXODWH�WKH�VWDQGDUG
HQWURS\�FKDQJH�RI�WKH�VXUURXQGLQJV��̩6 VXUURXQGLQJV��IRU�WKLV�UHDFWLRQ�DW�����.���,QFOXGH�D�VLJQ�DQG
XQLWV�LQ�\RXU�DQVZHU�

���

�LY����&DOFXODWH�WKH�WRWDO�HQWURS\�FKDQJH��̩6 WRWDO��IRU�WKLV�UHDFWLRQ�DW�����.�

���

�Y����:KDW�GRHV�WKH�VLJQ�RI�̩6 WRWDO�VXJJHVW�DERXW�WKLV�UHDFWLRQ�DW�����."

���
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

$�IORZ�FKDUW�IRU�PDNLQJ���K\GUR[\���PHWK\OSURSDQRLF�DFLG�IURP�SURSDQ���RO�LV�VKRZQ�EHORZ�

�D����L���*LYH�WKH�UHDJHQWV�DQG�FRQGLWLRQV�IRU�6WHS���

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�LL��3URSDQRQH�LV�IRUPHG�LQ�6WHS���

*LYH�D�FKHPLFDO�WHVW�WR�LGHQWLI\�WKH�FDUERQ\O�JURXS�DQG�D�IXUWKHU�WHVW�WR�VKRZ�WKH�SUHVHQFH�RI
WKH�

�JURXS�

)RU�ERWK�WHVWV��JLYH�WKH�REVHUYDWLRQV�WKDW�\RX�ZRXOG�PDNH�

���

&DUERQ\O�JURXS
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�JURXS
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�E����L���,Q�6WHS����SURSDQRQH�XQGHUJRHV�DQ�DGGLWLRQ�UHDFWLRQ�ZLWK�+&1�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�&1ಖ
LRQV�
*LYH�WKH�PHFKDQLVP�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�

���

�LL���([SODLQ�ZK\�WKLV�UHDFWLRQ�ZRXOG�QRW�WDNH�SODFH�DW�HLWKHU�D�YHU\�ORZ�RU�YHU\�KLJK�S+�

���

/RZ�S+
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+LJK�S+
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�F����L���7KH�UHDFWLRQ�LQ�6WHS���IRUPV���K\GUR[\���PHWK\OSURSDQRLF�DFLG���&+���&�2+�&22+�
6XJJHVW�WKH�W\SH�RI�UHDFWLRQ�RFFXUULQJ�LQ�6WHS���

���
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�LL���([SODLQ�ZK\�WKH�SUHVHQFH�RI�WKH�DOFRKROLF�K\GUR[\O�JURXS�FDQQRW�EH�FRQILUPHG�LQ�WKH�LQIUDUHG
VSHFWUXP�RI���K\GUR[\���PHWK\OSURSDQRLF�DFLG�

���
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�LLL���7KH�K\GURJHQ�RI�WKH�DOFRKRO�JURXS�LQ���K\GUR[\���PHWK\OSURSDQRLF�DFLG�FDQ�EH�LGHQWLILHG�E\
D�VLQJOH�SHDN�LQ�WKH�QPU�VSHFWUXP�

*LYH�WKH�FKHPLFDO�VKLIW�\RX�ZRXOG�H[SHFW�IRU�WKLV�SHDN�

���
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�LY��+RZ�PDQ\�SHDNV�ZRXOG�\RX�H[SHFW�LQ�D�KLJK�UHVROXWLRQ�QPU�VSHFWUXP�IRU
��K\GUR[\���PHWK\OSURSDQRLF�DFLG���&+���&�2+�&22+"

���
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�Y���([SODLQ�ZK\��LQ�KLJK�UHVROXWLRQ�QPU��WKH�SHDN�GXH�WR�WKH�K\GURJHQV�RI�WKH���PHWK\O�JURXS�LQ
��K\GUR[\���PHWK\OSURSDQRLF�DFLG�LV�D�VLQJOHW�

���

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

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

�YL���:RXOG�\RX�H[SHFW���K\GUR[\���PHWK\OSURSDQRLF�DFLG�WR�KDYH�RSWLFDO�LVRPHUV"
-XVWLI\�\RXU�DQVZHU�

���

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

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

�G����L���0ROHFXOHV�RI���K\GUR[\���PHWK\OSURSDQRLF�DFLG�UHDFW�WRJHWKHU�WR�IRUP�D�FRQGHQVDWLRQ
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SRO\PHU�

'UDZ�D�GLVSOD\HG�IRUPXOD�IRU�WKLV�SRO\PHU��VKRZLQJ�WZR�UHSHDWLQJ�XQLWV�

���

�LL���*LYH�WKH�QDPH�RI�WKH�IXQFWLRQDO�JURXS�WKDW�OLQNV�WKH�WZR�PROHFXOHV�LQ�WKH�SRO\PHU�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

$�FRPSRXQG�4�FRQWDLQV�FDUERQ��K\GURJHQ�DQG�R[\JHQ�RQO\�
,W�KDV�D�PRODU�PDVV�RI�����J�PROಖ��

�D���&RPEXVWLRQ�DQDO\VLV�VKRZV�WKDW�ZKHQ�������J�RI�4�LV�FRPSOHWHO\�EXUQHG�LQ�H[FHVV�R[\JHQ�
�����J�RI�FDUERQ�GLR[LGH�DQG�������J�RI�ZDWHU�DUH�IRUPHG�

8VH�WKHVH�GDWD�WR�GHWHUPLQH�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD�RI�4�

���

�E���7KUHH�TXDOLWDWLYH�WHVWV�DUH�FDUULHG�RXW�RQ�4�
7KH�UHVXOWV�RI�HDFK�WHVW�DUH�JLYHQ�LQ�SDUWV��L����LL��DQG��LLL��

6WDWH�ZKDW�FDQ�EH�GHGXFHG�IURP�HDFK�RI�WKHVH�UHVXOWV�

�L���$�YHU\�VRRW\�IODPH�LV�REVHUYHG�ZKHQ�D�VPDOO�VDPSOH�RI�4�LV�EXUQHG�LQ�DLU�

���
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�LL���$�\HOORZ�RUDQJH�SUHFLSLWDWH�LV�REVHUYHG�ZKHQ�D�VPDOO�DPRXQW�RI
����GLQLWURSKHQ\OK\GUD]LQH�LV�DGGHG�WR�4�

���
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�LLL���1R�YLVLEOH�FKDQJH�LV�REVHUYHG�ZKHQ�D�VDPSOH�RI�4�LV�ZDUPHG�ZLWK�7ROOHQV
�UHDJHQW�

���

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

�F���7KHVH�GDWD�FRPH�IURP�WKH�SURWRQ�105�VSHFWUXP�RI�4�
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�L���'HGXFH�WKH�VWUXFWXUH�RI�4��XVLQJ�WKHVH�GDWD�DQG�\RXU�DQVZHUV�WR��D��DQG��E��

-XVWLI\�KRZ�DOO�WKH�GDWD�LQ�WKH�WDEOH�VXSSRUWV�\RXU�DQVZHU�
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

�

4��������������

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

7ZR�VHDOHG�WHVW�WXEHV�ZHUH�SUHSDUHG�

7KH�ILUVW�WHVW�WXEH�FRQWDLQHG��������PRO�HWKDQRLF�DFLG���������PRO�RI�HWKDQRO�DQG������FP��RI
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FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�
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3KHQ\OHWKDQRQH�LV�DQ�LQJUHGLHQW�LQ�PDQ\�W\SHV�RI�FKHZLQJ�JXP�

2QH�PHWKRG�IRU�WKH�SURGXFWLRQ�RI�SKHQ\OHWKDQRQH�LQYROYHV�WKH�UHDFWLRQ�RI�EHQ]HQH�ZLWK
HWKDQR\O�FKORULGH��&+�&2&O�

3KHQ\OHWKDQRQH�FDQ�EH�GLVWLQJXLVKHG�IURP�LWV�VWUXFWXUDO�LVRPHU��SKHQ\OHWKDQDO��LQ�D�QXPEHU�RI
GLIIHUHQW�ZD\V�
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���

���$����DFLGLILHG�VRGLXP�GLFKURPDWH�9,�

���%����DONDOLQH�LRGLQH�VROXWLRQ

���&����)HKOLQJ
V�VROXWLRQ

���'����7ROOHQV
�UHDJHQW

�LL���*LYH�WKH�VWHSV�WR�VKRZ�KRZ�����GLQLWURSKHQ\OK\GUD]LQH�FRXOG�EH�XVHG�WR�GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ
SKHQ\OHWKDQRQH�DQG�SKHQ\OHWKDQDO�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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


��LLL���&RPSDUH�DQG�FRQWUDVW�WKH�KLJK�UHVROXWLRQ�SURWRQ�105�VSHFWUD�RI�SKHQ\OHWKDQRQH�DQG
SKHQ\OHWKDQDO�

<RX�VKRXOG�XVH�WKH�'DWD�%RRNOHW�
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���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�

�

4��������������

$ODQLQH�DQG�O\VLQH�DUH�DPLQR�DFLGV�

'UDZ�WKH�VWUXFWXUH�RI�WKH�RUJDQLF�SURGXFW�IRUPHG�ZKHQ�O\VLQH�UHDFWV�ZLWK�WKH�IROORZLQJ
UHDJHQWV�

���

DTXHRXV�VRGLXP�K\GUR[LGH��1D2+�DT�

H[FHVV�GLOXWH�K\GURFKORULF�DFLG��+&O�DT�

PHWKDQRO��ZLWK�ZDUPLQJ��LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�D�IHZ�GURSV�RI�FRQFHQWUDWHG�VXOIXULF�DFLG�

�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

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

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

���

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

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

���

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

���

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

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

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

���

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

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

���

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

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

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

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

���

%RQGV�EURNHQ�

%RQGV�PDGH�

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

���

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

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

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

���


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

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

���

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

���

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

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

���

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

���

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

(WK\O�HWKDQRDWH�LV�DQ�HVWHU�

(WK\O�HWKDQRDWH�FDQ�DOVR�EH�IRUPHG�E\�UHDFWLQJ�HWKDQRO�ZLWK�HWKDQR\O�FKORULGH��&+�&2&O�

,GHQWLI\�WKUHH�GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�HVWHULILFDWLRQ�UHDFWLRQ�ZKHQ�HWKDQR\O�FKORULGH�LV�XVHG�LQVWHDG�RI
HWKDQRLF�DFLG�

���

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

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

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

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

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�FDUER[\OLF�DFLGV�DQG�WKHLU�GHULYDWLYHV�

�D���:KLFK�PHWKRG�FDQ�EH�XVHG�WR�SURGXFH�D�FDUER[\OLF�DFLG�XVLQJ�RQO\�WKH�UHDFWDQWV�VKRZQ"

���

���$����K\GURO\VLV�RI�HWK\O�HWKDQRDWH�ZLWK�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ

���%����K\GURO\VLV�RI�EXWDQHQLWULOH�ZLWK�GLOXWH�K\GURFKORULF�DFLG

���&����UHDFWLRQ�RI�EXWDQR\O�FKORULGH�ZLWK�FRQFHQWUDWHG�DPPRQLD

���'����UHDFWLRQ�RI�EXW���HQH�ZLWK�DFLGLILHG�SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,�

�E���:KLFK�RI�WKHVH�UHDJHQWV�FDQ�EH�XVHG�WR�PDNH�WKH�HVWHU��SURS\O�HWKDQRDWH��LQ�D�VLQJOH�VWHS
UHDFWLRQ"

���

���$����&+�&+�&+2�DQG�&+�&+�2+

���%����&+�&+�&2&O�DQG�&+�&+�2+

���&����&+�&+2�DQG�&+�&+�&+�2+

���'����&+�&2&O�DQG�&+�&+�&+�2+

�F���*DV�FKURPDWRJUDSK\�LV�XVHG�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�PDVV�VSHFWURPHWU\�WR�DQDO\VH�HVWHUV�IRXQG
LQ�GULQNV�

6WDWH�WKH�SXUSRVH�RI�HDFK�WHFKQLTXH�

�L���*DV�FKURPDWRJUDSK\

���

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

�LL���0DVV�VSHFWURPHWU\
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���

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

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HVWHUV�ZLWK�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD�&�+��2��

3URS\O�SURSDQRDWH�KDV�WKH�VWUXFWXUH�VKRZQ�

'HYLVH�D�V\QWKHWLF�SDWKZD\�WR�SUHSDUH�SURS\O�SURSDQRDWH�VWDUWLQJ�ZLWK
��EURPRSURSDQH�DV�WKH�RQO\�RUJDQLF�FRPSRXQG�

,QFOXGH�WKH�UHDJHQWV�IRU�HDFK�VWHS�LQ�WKH�V\QWKHVLV��DQG�WKH�QDPHV�RU�VWUXFWXUHV�RI
WKH�LQWHUPHGLDWH�FRPSRXQGV�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

(WKDQDO��&+�&+2��FDQ�EH�FRQYHUWHG�E\�D�WZR�VWHS�V\QWKHVLV�LQWR���K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

4��������������

(WKDQRLF�DFLG��&+�&22+��FDQ�EH�FRQYHUWHG�LQWR�HWKDQR\O�FKORULGH��&+�&2&O��E\�WKH�DFWLRQ�RI

���$�����SKRVSKRUXV�9��FKORULGH�

���%�����FKORULQH�

���&�����GLOXWH�K\GURFKORULF�DFLG�

���'�����FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

(WK\O�HWKDQRDWH�LV�DQ�HVWHU�

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

&+�&22+���&�+�2+� �&+�&22&�+����+�2
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$Q�LQFRPSOHWH�VLPSOLILHG�PHFKDQLVP�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�LV�VKRZQ�

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

���

�LL���,Q�DQ�H[SHULPHQW��WKH�R[\JHQ�DWRP�LQ�HWKDQRO�LV�UHSODFHG�E\�WKH�R[\JHQ����LVRWRSH����2�
������7KH�SURGXFWV�RI�WKH�HVWHULILFDWLRQ�DUH

/DEHO�WKH���2�R[\JHQ�DWRP�LQ�RQH�RI�WKH�SURGXFWV�
-XVWLI\�\RXU�DQVZHU�

���

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

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

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

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

�

4���������������K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG��ODFWLF�DFLG��LV�D�FKLUDO�PROHFXOH�ZKLFK�LV�IRXQG�LQ�PXVFOHV
DQG�LQ�VRXU�PLON��7KH���K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�IRUPHG�LQ�PXVFOHV�LV�RSWLFDOO\�DFWLYH�EXW�WKDW�LQ
VRXU�PLON�LV�QRW�

�D����L���([SODLQ�WKH�WHUP�FKLUDO��VWDWLQJ�WKH�IHDWXUH�RI���K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�WKDW�PDNHV�LW
FKLUDO��/DEHO�WKLV�IHDWXUH�RQ�WKH�IRUPXOD�DERYH�

���

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

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

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

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

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

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

�LL���:KDW�LV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH���K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�IRUPHG�LQ�PXVFOHV�DQG�WKDW
IRXQG�LQ�VRXU�PLON�ZKLFK�JLYHV�ULVH�WR�WKH�GLIIHUHQFH�LQ�RSWLFDO�DFWLYLW\"
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���

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

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

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

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

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

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

�E�����K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�PD\�EH�SUHSDUHG�LQ�WKH�ODERUDWRU\�IURP�SURSDQRLF�DFLG�LQ�D
WZR�VWDJH�VHTXHQFH�LQ�ZKLFK���EURPRSURSDQRLF�DFLG�LV�IRUPHG�DV�DQ�LQWHUPHGLDWH�

�L���6WDJH���RI�WKLV�VHTXHQFH�ZDV�FDUULHG�RXW�LQ�WZR�VWHSV��,GHQWLI\�WKH�UHDJHQW�UHTXLUHG�IRU�HDFK
VWHS�LQ�6WDJH���

���

)LUVW�VWHS

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

6HFRQG�VWHS
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�LL���:KHQ�DQ�RSWLFDOO\�DFWLYH�LVRPHU�RI���EURPRSURSDQRLF�DFLG�LV�XVHG�LQ�6WDJH����WKH�UHVXOWLQJ
��K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�LV�DOVR�RSWLFDOO\�DFWLYH��6WDWH�DQG�H[SODLQ�ZKDW�WKLV�LQGLFDWHV�DERXW�WKH
PHFKDQLVP�RI�WKH�ILUVW�UHDFWLRQ�LQ�6WDJH���

���
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�F�����K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�PD\�DOVR�EH�SUHSDUHG�IURP�HWKDQDO�LQ�WKH�IROORZLQJ�VHTXHQFH�

�L���1DPH�WKH�PHFKDQLVP�DQG�W\SH�RI�UHDFWLRQ�RFFXUULQJ�LQ�5HDFWLRQ���

���
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�LL���,GHQWLI\�WKH�DWWDFNLQJ�VSHFLHV�LQ�5HDFWLRQ���
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�LLL���*LYH�WKH�ILUVW�VWHS�RI�WKH�PHFKDQLVP�RI�5HDFWLRQ����VKRZLQJ�WKH�IRUPDWLRQ�RI�WKH
LQWHUPHGLDWH�

���


�LY���([SODLQ��E\�UHIHUULQJ�WR�WKH�PHFKDQLVP�LQ��F��LLL���ZK\�WKH���K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�IRUPHG
IURP�HWKDQDO�VKRZV�QR�RSWLFDO�DFWLYLW\�

���
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�G���7KH�LQIUDUHG�VSHFWUXP�RI���K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�LV�VKRZQ�EHORZ�
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�L���*LYH�WKH�ZDYHQXPEHU�RI�WKH�SHDN�WKDW�LV�SUHVHQW�LQ�WKH�LQIUDUHG�VSHFWUXP�RI
��K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�EXW�ZLOO�QRW�EH�SUHVHQW�LQ�WKH�LQIUDUHG�VSHFWUXP�RI�HWKDQDO��LGHQWLI\LQJ
WKH�JURXS�PRVW�OLNHO\�WR�EH�UHVSRQVLEOH�IRU�WKLV�SHDN��8VH�WKH�GDWD�RQ�SDJHV���DQG���RI�WKH�GDWD
ERRNOHW�

���
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�LL���,GHQWLI\�WKH�ERQG�UHVSRQVLEOH�IRU�DEVRUSWLRQ�SHDN�4�LQ�WKH�VSHFWUXP��%\�FRQVLGHULQJ�WKH
ZDYHQXPEHU�RI�WKLV�SHDN��DQG�WKH�GDWD�RQ�SDJHV���DQG���RI�WKH�GDWD�ERRNOHW��H[SODLQ�ZKHWKHU
WKLV�SHDN�DORQH�FDQ�EH�XVHG�WR�GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ�HWKDQDO�DQG���K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�

���
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�H���(WKDQDO�DQG���K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�FDQ�EH�GLVWLQJXLVKHG�E\�WKH�XVH�RI�FKHPLFDO�WHVWV��*LYH
WZR�VXLWDEOH�WHVWV�QRW�LQYROYLQJ�LQGLFDWRUV��)RU�HDFK�WHVW��VWDWH�WKH�REVHUYDWLRQ�DVVRFLDWHG�ZLWK�D
SRVLWLYH�UHVXOW�

���

7HVW�ZKLFK�LV�SRVLWLYH�IRU�HWKDQDO�EXW�QRW�IRU���K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�
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7HVW�ZKLFK�LV�SRVLWLYH�IRU���K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG�EXW�QRW�IRU�HWKDQDO�
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�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

3KHQ\OHWKDQRQH�LV�DQ�LQJUHGLHQW�LQ�PDQ\�W\SHV�RI�FKHZLQJ�JXP�

2QH�PHWKRG�IRU�WKH�SURGXFWLRQ�RI�SKHQ\OHWKDQRQH�LQYROYHV�WKH�UHDFWLRQ�RI�EHQ]HQH�ZLWK
HWKDQR\O�FKORULGH��&+�&2&O�

7KH�FRPSRXQG���SKHQ\OHWKDQRO�FDQ�EH�IRUPHG�IURP�SKHQ\OHWKDQRQH�

*LYH�WKH�UHDJHQW�DQG�FRQGLWLRQV�WKDW�ZRXOG�EH�XVHG�WR�IRUP���SKHQ\OHWKDQRO�

���

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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�

�

4��������������

7KH�WDEOH�VKRZV�WKH�IRUPXODH�RI�WKUHH�GLIIHUHQW�KDORJHQRDONDQHV�DQG�WKH�RSWLFDO�DFWLYLW\�RI�WKH
SURGXFWV�RI�WKHLU�UHDFWLRQ�ZLWK�K\GUR[LGH�LRQV�LQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�

�D����'UDZ�WKH�PHFKDQLVP�IRU�UHDFWLRQ���

���

�E����7KH�KDORJHQRDONDQH�LQ�UHDFWLRQ���LV���EURPREXWDQH�

�L����1DPH�WKH�KDORJHQRDONDQH�LQ�UHDFWLRQ���

���
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�LL����%RWK�KDORJHQRDONDQHV�XVHG�LQ�UHDFWLRQ���DQG�UHDFWLRQ���ZHUH�D�VLQJOH�RSWLFDO�LVRPHU�

([SODLQ�WKH�RSWLFDO�DFWLYLW\�RI�WKH�SURGXFW�PL[WXUH�IRU�UHDFWLRQ���DQG�UHDFWLRQ����LQ�WHUPV�RI�WKH
UHDFWLRQ�PHFKDQLVP�

���
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�

4��������������

&RPSRXQG�;�LV�D�FRPSRQHQW�RI�V\QWKHWLF�RLOV�XVHG�DV�OXEULFDQWV��IRU�LQVWDQFH�LQ�WKH�JHDUER[HV�RI
VKLSV�

7KH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKLV�V\QWKHWLF�RLO�LV�PXFK�UHGXFHG�LI�LW�LV�FRQWDPLQDWHG�ZLWK�ZDWHU�

*LYH��LQ�WHUPV�RI�D�FKHPLFDO�UHDFWLRQ��D�SRVVLEOH�UHDVRQ�IRU�WKLV�

���

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

&LQQDPRQ�LV�D�VSLFH�WKDW�LV�H[WUDFWHG�IURP�WKH�EDUN�RI�WKH�FLQQDPRQ�WUHH�

,W�LV�H[WUDFWHG�E\�FUXVKLQJ�WKH�VRIW�EDUN�ZLWK�ZDWHU��DQG�WKHQ�VWHDP�GLVWLOOLQJ�WKH�PL[WXUH�WR
SURGXFH�FLQQDPRQ�RLO�

�E����&RPSRXQG�4�LV�WKH�PDLQ�FRPSRQHQW�RI�FLQQDPRQ�RLO��6RPH�FKHPLFDO�WHVWV�DUH�FDUULHG�RXW�WR
WU\�WR�ILQG�WKH�VWUXFWXUH�RI�4�

7KH�UHVXOWV�RI�HDFK�WHVW�DUH�JLYHQ�LQ�SDUWV��L��WR��LLL��

'HGXFH�IURP�WKH�UHVXOWV�RI�HDFK�WHVW�ZKDW�IXQFWLRQDO�JURXS�PD\�EH�SUHVHQW�LQ�4�
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�L����4�GHFRORXULVHV�ERWK�EURPLQH�ZDWHU�DQG�DFLGLILHG�SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,��
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�LL����4�JLYHV�D�\HOORZ�SUHFLSLWDWH�ZLWK�����GLQLWURSKHQ\OK\GUD]LQH�
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�LLL����4�IRUPV�D�UHG�SUHFLSLWDWH�ZKHQ�ERLOHG�ZLWK�HLWKHU�%HQHGLFW
V�RU�)HKOLQJ
V�VROXWLRQ�

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

�F����4�KDV�WKH�HPSLULFDO�IRUPXOD�&�+�2�DQG�LWV�PDVV�VSHFWUXP�LV�VKRZQ�

�L����3UHGLFW�WKH�LGHQWLW\�RI�WKH�IUDJPHQW�LRQV�FDXVLQJ�WKH�SHDNV�DW����DQG�����

���
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�LL����'HGXFH�WZR�SRVVLEOH�GLVSOD\HG�IRUPXODH�IRU�4�

���

�LLL����7KH�SHDN�DW�P�]� �����LQ�WKH�PDVV�VSHFWUXP�RI�4�LV�WKH�PROHFXODU�LRQ�SHDN��7KH�PDVV
VSHFWUXP�DOVR�VKRZV�D�SHDN�DW�P�]� �����

*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�WKH�SHDN�DW�P�]� �����RFFXUV�

���
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4��������������

$�FRPSRXQG��4��JLYHV�DQ�RUDQJH�SUHFLSLWDWH�ZLWK������GLQLWURSKHQ\OK\GUD]LQH�
&RPSRXQG�4�LV�UHVLVWDQW�WR�R[LGDWLRQ�
2Q�UHGXFWLRQ��4�JLYHV�D�SURGXFW�PDGH�XS�RI�D�SDLU�RI�RSWLFDO�LVRPHUV�

:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�FRPSRXQGV�FRXOG�EH�FRPSRXQG�4"

���$�����&+�&+�&+�&2&+�

���%�����&+�&+ &+&+�2+�&+�

���&�����&+�&+�&+�&+�&+2

���'�����&+�&+�&2&+�&+�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

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

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�VRPH�RUJDQLF�FRPSRXQGV�

7KH�VNHOHWDO�IRUPXODH�RI�IRXU�RUJDQLF�FRPSRXQGV�DUH�VKRZQ�
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$�FRPSRXQG��4��JLYHV�DQ�RUDQJH�SUHFLSLWDWH�ZLWK������GLQLWURSKHQ\OK\GUD]LQH�
&RPSRXQG�4�LV�UHVLVWDQW�WR�R[LGDWLRQ�
2Q�UHGXFWLRQ��4�JLYHV�D�SURGXFW�PDGH�XS�RI�D�SDLU�RI�RSWLFDO�LVRPHUV�

:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�FRPSRXQGV�FRXOG�EH�FRPSRXQG�4"

���$�����&+�&+�&+�&2&+�

���%�����&+�&+ &+&+�2+�&+�

���&�����&+�&+�&+�&+�&+2

���'�����&+�&+�&2&+�&+�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4�������������

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

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�VRPH�RUJDQLF�FRPSRXQGV�

7KH�VNHOHWDO�IRUPXODH�RI�IRXU�RUJDQLF�FRPSRXQGV�DUH�VKRZQ�

�L���:KLFK�RI�WKHVH�FRPSRXQGV�FDQ�EH�K\GURO\VHG�WR�IRUP�PHWKDQRO�DV�RQH�RI�WKH�SURGXFWV"

���

���$����&RPSRXQG�3

���%����&RPSRXQG�4

Q1.

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

https://stemup.co.uk


���&����&RPSRXQG�5

���'����&RPSRXQG�6

�LL���:KLFK�RI�WKHVH�FRPSRXQGV�SURGXFHV�FDUERQ�GLR[LGH�ZKHQ�LW�UHDFWV�ZLWK�DTXHRXV�VRGLXP
K\GURJHQFDUERQDWH"

���

���$����&RPSRXQG�3

���%����&RPSRXQG�4

���&����&RPSRXQG�5

���'����&RPSRXQG�6

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�VRPH�RUJDQLF�FRPSRXQGV�

&RPSRXQG�7��&�+��2��LV�R[LGLVHG�E\�DFLGLILHG�SRWDVVLXP�GLFKURPDWH�9,��WR�IRUP�FRPSRXQG�8�
&�+�2�

8�JLYHV�DQ�RUDQJH�SUHFLSLWDWH�ZLWK�����GLQLWURSKHQ\OK\GUD]LQH��%UDG\
V�UHDJHQW��EXW�GRHV�QRW
JLYH�D�UHG�SUHFLSLWDWH�ZKHQ�KHDWHG�ZLWK�)HKOLQJ
V�VROXWLRQ�

7�UHDFWV�ZLWK�HWKDQR\O�FKORULGH�WR�IRUP�FRPSRXQG�9��&�+��2��

'HGXFH�WKH�VWUXFWXUHV�RI�FRPSRXQGV�7��8�DQG�9��-XVWLI\�\RXU�DQVZHUV�

���

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

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

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

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

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

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

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�FRPSRXQGV�LV�QRW�FKLUDO"

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4�������������

&RQVLGHU�WKH�IRXU�FRPSRXQGV�VKRZQ�EHORZ�

$����&+�&22&+�

%����&+�&22+
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&����&+�&21+&+�&+�

'����&+�&2&O

:KLFK�RI�WKHVH�FRPSRXQGV

�D���ZLOO�UHDFW�PRVW�YLJRURXVO\�ZLWK�ZDWHU"

���

���$���

���%���

���&���

���'���

�E���IRUPV�PHWKDQRO�ZKHQ�UHIOX[HG�ZLWK�DTXHRXV�VRGLXP�K\GUR[LGH"

���

���$���

���%���

���&���

���'���

�F���KDV�DW�OHDVW�RQH�WULSOHW�LQ�LWV�KLJK�UHVROXWLRQ�SURWRQ�QPU�VSHFWUXP"

���

���$���

���%���

���&���

���'���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

3KHQ\OHWKHQH��FRPPRQO\�NQRZQ�DV�VW\UHQH��LV�DQ�LPSRUWDQW�VXEVWDQFH�LQ�WKH�SURGXFWLRQ�RI
SRO\VW\UHQH�ZKLFK�LV�XVHG�IRU�VRPH�W\SHV�RI�SODVWLF�SDFNDJLQJ��3KHQ\OHWKHQH�FDQ�EH�PDGH�IURP
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EHQ]HQH�LQ�D�WKUHH�VWHS�V\QWKHVLV�

6RPH�RI�WKH�IROORZLQJ�FRPSRXQGV�FDQ�EH�XVHG�WR�PDNH�SKHQ\OHWKHQH�IURP�EHQ]HQH�

6HOHFWLQJ�RQO\�IURP�WKHVH�FRPSRXQGV��GHYLVH�D�V\QWKHWLF�SDWKZD\�IRU�FRQYHUWLQJ�EHQ]HQH�LQWR
SKHQ\OHWKHQH��FOHDUO\�LGHQWLI\LQJ�FRPSRXQGV�$�DQG�%�DQG�VWDWLQJ�WKH�DSSURSULDWH�FRQGLWLRQV�IRU
HDFK�VWHS�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

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

0HWK\O�FLQQDPDWH��&��+��2���LV�D�ZKLWH�FU\VWDOOLQH�VROLG�XVHG�LQ�WKH�SHUIXPH�LQGXVWU\�

0HWK\O�FLQQDPDWH�XQGHUJRHV�DQ�DGGLWLRQ�UHDFWLRQ�LQ�WKH�GDUN�ZLWK�EURPLQH�

�L���'UDZ�WKH�PHFKDQLVP�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�PHWK\O�FLQQDPDWH�DQG�EURPLQH��%U��

,QFOXGH�FXUO\�DUURZV��DQG�UHOHYDQW�ORQH�SDLUV�DQG�GLSROHV�

���

�LL���'HGXFH�WKH�QXPEHU�RI�RSWLFDO�LVRPHUV�RI�WKH�DGGLWLRQ�SURGXFW�WKDW�FDQ�H[LVW�

���

���$�����

���%�����

���&�����
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���'�����

�LLL���:KHQ�SODQH�SRODULVHG�OLJKW�LV�SDVVHG�WKURXJK�DQ�RSWLFDO�LVRPHU��WKH�SODQH�RI�SRODULVDWLRQ�LV

���

���$����GLIIUDFWHG

���%����UHIOHFWHG

���&����UHIUDFWHG

���'����URWDWHG

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

7KH�FRPSRXQG�PDQGHOLF�DFLG�LV�XVHG�LQ�FRVPHWLF�VNLQ�SHHOV�

�D���'UDZ�D�UHDFWLRQ�VFKHPH��LQFOXGLQJ�UHDJHQWV��WR�VKRZ�KRZ�PDQGHOLF�DFLG�FDQ�EH�V\QWKHVLVHG
LQ�WZR�VWHSV�IURP�EHQ]HQHFDUEDOGHK\GH��EHQ]DOGHK\GH���&�+�&+2�

���

�E���7KH�FRPSRXQG�F\FODQGHODWH�LV�XVHG�WR�WUHDW�D�FRQGLWLRQ�FDOOHG�5D\QDXOG
V�GLVHDVH��ZKLFK
DIIHFWV�EORRG�IORZ�WR�WKH�ERG\
V�H[WUHPLWLHV��VXFK�DV�ILQJHUV�DQG�WRHV��7KH�VWUXFWXUH�RI
F\FODQGHODWH�LV

'UDZ�WKH�VWUXFWXUH�RI�D�FRPSRXQG�WKDW�FRXOG�UHDFW�ZLWK�PDQGHOLF�DFLG�WR�IRUP�F\FODQGHODWH�
1DPH�WKH�UHDFWLRQ�W\SH�WKDW�RFFXUV�

���

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

https://stemup.co.uk


�F���$�GHULYDWLYH�RI�PDQGHOLF�DFLG����QLWURPDQGHOLF�DFLG��LV�XVHG�DV�D�VROLG�SKDVH�VXSSRUW�LQ�WKH
V\QWKHVLV�RI�SHSWLGHV�

'UDZ�WKH�PHFKDQLVP�IRU�WKH�IRUPDWLRQ�RI���QLWURPDQGHOLF�DFLG�IURP�PDQGHOLF�DFLG�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

&RPSRXQG�;�LV�D�FRPSRQHQW�RI�V\QWKHWLF�RLOV�XVHG�DV�OXEULFDQWV��IRU�LQVWDQFH�LQ�WKH�JHDUER[HV�RI
VKLSV�

1DPH�WKH�WKUHH�IXQFWLRQDO�JURXSV�SUHVHQW�LQ�FRPSRXQG�;�

���

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�
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4��������������

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�

�

�

4��������������

7KH�FRPSRXQG�IODYDQ���RO�LV�IRXQG�LQ�WHD��IUXLW�DQG�ZLQH�


$�VDPSOH�RI�IODYDQ���RO�H[WUDFWHG�IURP�ZLQH�FRQWDLQHG�VRPH�HWKDQRO��7KH�VDPSOH
ZDV�OHIW�LQ�D�IODVN��RSHQ�WR�WKH�DLU�IRU�VHYHUDO�GD\V��7KH�FRQWHQWV�ZHUH�WKHQ�DQDO\VHG
WR�LGHQWLI\�DQ\�QHZ�FRPSRXQGV�IRUPHG��6HYHUDO�QHZ�FRPSRXQGV�ZHUH�IRXQG�WR�EH
SUHVHQW��LQFOXGLQJ�VRPH�ZLWK�D�GLVWLQFWLYH�IUXLW\�VPHOO�

,GHQWLI\�IRXU�QHZ�RUJDQLF�FRPSRXQGV�WKDW�FRXOG�IRUP�XQGHU�WKHVH�FRQGLWLRQV
E\�FRQVLGHULQJ�WKH�FKHPLVWU\�RI�DOFRKROV��-XVWLI\�\RXU�DQVZHUV��,QFOXGH�WKH
VWUXFWXUH�RI�WZR�FRPSRXQGV�IRUPHG�IURP�IODYDQ���RO��RQH�RI�ZKLFK�KDV�D�IUXLW\�VPHOO�

���

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�ODFWLF�DFLG����K\GUR[\SURSDQRLF�DFLG���&+�&+�2+�&22+�
/DFWLF�DFLG�LV�XVHG�WR�PDNH�ELRGHJUDGDEOH�SRO\PHUV�

3RO\PHULVDWLRQ�RI�ODFWLF�DFLG�IRUPV�SRO\�ODFWLF�DFLG��DV�VKRZQ�LQ�WKH�GLDJUDP�
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�L���6WDWH�WKH�W\SH�RI�SRO\PHULVDWLRQ�RFFXUULQJ�LQ�WKLV�UHDFWLRQ�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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<�FRQWDLQV�RQO\�WKH�HOHPHQWV�FDUERQ��K\GURJHQ�DQG�R[\JHQ�

:KLFK�RI�WKHVH�LV�XVHG�WR�FRQYHUW�D�GLFDUER[\OLF�DFLG�LQWR�D�GLRO"

���$���/L$O+��DQG�HWKHU

���%���.0Q2��DQG�+�62�

���&����6Q�DQG�+&O

���'����1D�&U�2��DQG�+�62�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

6RGLXP�WHWUDK\GULGRERUDWH�,,,���1D%+���LV�XVHG�LQ�RUJDQLF�FKHPLVWU\�
,W�LV�DQ�DOWHUQDWLYH�UHDJHQW�WR�OLWKLXP�WHWUDK\GULGRDOXPLQDWH�,,,��IRU�WKH�UHGXFWLRQ
RI�FDUERQ\O�FRPSRXQGV�
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V��VROXWLRQ
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��EURPREXWDQH�FDQ�UHDFW�ZLWK�DTXHRXV�K\GUR[LGH�LRQV�E\�DQ�61��PHFKDQLVP�

([SODLQ�ZK\�WKH�EXWDQ���RO�SURGXFHG�IURP�D�VLQJOH�RSWLFDO�LVRPHU�RI���EURPREXWDQH��XVLQJ�WKLV
PHFKDQLVP��LV�QRW�RSWLFDOO\�DFWLYH�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�H[WUDFWLQJ�EHQ]RLF�DFLG�IURP�D�PL[WXUH�RI�EHQ]RLF�DFLG��&�+�&22+��DQG
SKHQRO��&�+�2+�

7KH�IROORZLQJ�VWHSV�ZHUH�FDUULHG�RXW�

6WHS����������$�VXLWDEOH�PDVV�RI�WKH�PL[WXUH�ZDV�SODFHG�LQ�D�VHSDUDWLQJ�IXQQHO�DQG�VRPH
������������������HWKHU�DGGHG��7KH�IXQQHO�ZDV�VKDNHQ�WR�GLVVROYH�WKH�PL[WXUH�

6WHS����������$TXHRXV�VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH�ZDV�DGGHG�WR�WKH�VHSDUDWLQJ�IXQQHO�
������������������DQG�WKH�FRQWHQWV�VKDNHQ�

6WHS����������2QFH�WKH�UHDFWLRQ�ZDV�FRPSOHWH��WKH�WZR�OD\HUV�ZHUH�DOORZHG�WR�VHSDUDWH�

6WHS����������7KH�ORZHU�DTXHRXV�OD\HU�ZDV�UHPRYHG�DQG�SODFHG�LQ�D�EHDNHU�

6WHS����������7KH�HWKHU�OD\HU�LQ�WKH�VHSDUDWLQJ�IXQQHO�ZDV�ZDVKHG�ZLWK�GHLRQLVHG�ZDWHU
������������������DQG�WKH�ZDVKLQJV�DGGHG�WR�WKH�EHDNHU�

6WHS����������+\GURFKORULF�DFLG�ZDV�DGGHG�WR�WKH�DTXHRXV�VROXWLRQ�LQ�WKH�EHDNHU�WR
������������������SUHFLSLWDWH�WKH�EHQ]RLF�DFLG�

6WHS����������7KH�LPSXUH�EHQ]RLF�DFLG�ZDV�ILOWHUHG�XQGHU�UHGXFHG�SUHVVXUH�

6WHS����������7KH�LPSXUH�EHQ]RLF�DFLG�ZDV�SXULILHG�E\�UHFU\VWDOOLVDWLRQ�

6WHS����������7KH�PHOWLQJ�WHPSHUDWXUH�RI�WKH�SXULILHG�EHQ]RLF�DFLG�ZDV�PHDVXUHG�DQG
������������������FRPSDUHG�ZLWK�WKH�OLWHUDWXUH�YDOXH�RI�����r&�

%HQ]RLF�DFLG�FDQ�EH�SXULILHG�LQ�6WHS���EHFDXVH�RI�LWV�KLJK�VROXELOLW\�LQ�KRW�ZDWHU�DQG�ORZ
VROXELOLW\�LQ�FROG�ZDWHU�

&DOFXODWH�WKH�PD[LPXP�QXPEHU�RI�EHQ]RLF�DFLG�PROHFXOHV�WKDW�FDQ�GLVVROYH�LQ������FP��RI�FROG
ZDWHU�LI�WKH�VROXELOLW\�LV������J�SHU������FP��
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�XVH�RI�105�VSHFWURVFRS\�WR�GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ�LVRPHUV�RI�&�+��2��

�L���'UDZ�WKH�VWUXFWXUDO�IRUPXODH�RI�WKH�WZR�HVWHUV�ZLWK�IRUPXOD�&�+��2��WKDW�HDFK�KDYH�RQO\�WZR
SHDNV��ERWK�VLQJOHWV��LQ�WKHLU�KLJK�UHVROXWLRQ�SURWRQ�105�VSHFWUD��7KH�UHODWLYH�SHDN�DUHDV�DUH
����IRU�ERWK�HVWHUV�
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�LL���7KH�KLJK�UHVROXWLRQ�SURWRQ�105�VSHFWUXP�RI�DQRWKHU�LVRPHU�RI�&�+��2��LV�VKRZQ�

7KH�UDWLRV�RI�WKH�QXPEHU�RI�SURWRQV�IRU�WKH�ILYH�VHWV�SHDNV�LQ�WKH�VSHFWUXP�DUH�JLYHQ�LQ�WKH
WDEOH�

6KRZ�WKDW�DOO�WKHVH�GDWD�DUH�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�GLVSOD\HG�IRUPXOD�VKRZQ��5HIHU�WR�WKH�ILYH
FKHPLFDO�VKLIWV�DQG�H[SODLQ�WZR�RI�WKH�VSOLWWLQJ�SDWWHUQV�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HVWHUV�ZLWK�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD�&�+��2��

$QRWKHU�HVWHU��$��ZLWK�PROHFXODU�IRUPXOD�&�+��2���ZDV�K\GURO\VHG�
,W�SURGXFHG�HWKDQRLF�DFLG��DQG�DQ�DOFRKRO��%��ZLWK�PROHFXODU�IRUPXOD�&�+��2�

$OFRKRO�%�XQGHUJRHV�DQ�HOLPLQDWLRQ�UHDFWLRQ�WR�SURGXFH�D�PL[WXUH�RI
EXW���HQH�DQG�EXW���HQH�

'HGXFH�WKH�VWUXFWXUHV�RI�%�DQG�$��-XVWLI\�\RXU�VWUXFWXUH�RI�%�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

$�IORZ�FKDUW�IRU�PDNLQJ���K\GUR[\���PHWK\OEXWDQRLF�DFLG�IURP�EXWDQ���RO�LV�VKRZ�EHORZ�

�D����L���*LYH�WKH�UHDJHQWV�DQG�FRQGLWLRQV�IRU�6WHS���
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�LL���%XWDQRQH�LV�IRUPHG�LQ�6WHS���

*LYH�D�FKHPLFDO�WHVW�WR�LGHQWLI\�WKH�FDUERQ\O�JURXS�DQG�D�IXUWKHU�WHVW�WR�VKRZ�WKH�SUHVHQFH�RI
WKH�

�JURXS�
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&DUERQ\O�JURXS
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LRQV�

*LYH�WKH�PHFKDQLVP�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�
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�LL���%\�FRQVLGHULQJ�WKH�PHFKDQLVP�RI�WKH�UHDFWLRQ��H[SODLQ�ZK\�WKH�DGGLWLRQ�RI�K\GURJHQ
F\DQLGH�WR�EXWDQRQH�JLYHV�D�VROXWLRQ�ZKLFK�KDV�QR�HIIHFW�RQ�WKH�SODQH�RI�SRODUL]DWLRQ�RI
SODQH�SRODUL]HG�OLJKW�
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�F����L���6XJJHVW�WKH�W\SH�RI�UHDFWLRQ�RFFXUULQJ�LQ�6WHS���
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�LL���([SODLQ�ZK\�WKH�SUHVHQFH�RI�WKH�DOFRKROLF�K\GUR[\O�JURXS�FDQQRW�EH�FRQILUPHG�LQ�WKH�LQIUDUHG
VSHFWUXP�RI���K\GUR[\���PHWK\OEXWDQRLF�DFLG�
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�LLL���7KH�K\GURJHQ�RI�WKH�DOFRKRO�JURXS�LQ���K\GUR[\���PHWK\OEXWDQRLF�DFLG�FDQ�EH�LGHQWLILHG�E\
D�VLQJOH�SHDN�LQ�WKH�QPU�VSHFWUXP�

*LYH�WKH�FKHPLFDO�VKLIW�\RX�ZRXOG�H[SHFW�IRU�WKLV�SHDN�
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�LY���([SODLQ�ZK\��LQ�KLJK�UHVROXWLRQ�QPU��WKH�SHDN�GXH�WR�WKH�K\GURJHQV�RI�WKH���PHWK\O�JURXS�LQ
��K\GUR[\���PHWK\OEXWDQRLF�DFLG�LV�D�VLQJOHW�
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�G���0ROHFXOHV�RI���K\GUR[\���PHWK\OEXWDQRLF�DFLG�UHDFW�WRJHWKHU�WR�IRUP�D�FRQGHQVDWLRQ
SRO\PHU�

'UDZ�D�GLVSOD\HG�IRUPXOD�IRU�WKLV�SRO\PHU��VKRZLQJ�WZR�UHSHDWLQJ�XQLWV�

���
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�
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7KH�DOFRKRO�����GLPHWK\OEXWDQ���RO�KDV�WKH�VWUXFWXUH

'HYLVH�D�UHDFWLRQ�VFKHPH�IRU�D�V\QWKHVLV�RI�WKLV�DOFRKRO�VWDUWLQJ�IURP���EURPR���PHWK\OEXWDQH�
,QFOXGH�LQ�\RXU�DQVZHU�DOO�UHDJHQWV�DQG�FRQGLWLRQV�DQG�WKH�VWUXFWXUHV�RI�DQ\�LQWHUPHGLDWH
FRPSRXQGV�

���
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�V\QWKHVLV�RI�RUJDQLF�FRPSRXQGV�

$�VWXGHQW�VXJJHVWHG�WKH�IROORZLQJ�SODQ�IRU�WKH�V\QWKHVLV�RI�SHQWDQRLF�DFLG�IURP�EXW���HQ���RO�

�L���/L$O+��LV�D�VRXUFH�RI�K\GULGH�LRQV��+ಖ�

*LYH�D�SRVVLEOH�UHDVRQ�ZK\�/L$O+��FDQQRW�EH�XVHG�WR�UHGXFH�DONHQHV�
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�LL���*LYH�D�VXLWDEOH�UHDJHQW�DQG�FRQGLWLRQ�IRU�6WHS���
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�LLL���6WHS���LV�LQFRUUHFW�EHFDXVH�DOFRKROV�FDQ�RQO\�EH�FRQYHUWHG�WR�QLWULOHV�YLD�DQ�LQWHUPHGLDWH
FRPSRXQG�
�������,GHQWLI\�D�VXLWDEOH�LQWHUPHGLDWH�FRPSRXQG�E\�QDPH�RU�IRUPXOD�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�LY���6WHS���LQYROYHV�WKH�K\GURO\VLV�RI�D�QLWULOH�

�������*LYH�WKH�DGGLWLRQDO�UHDJHQW�WKDW�VKRXOG�EH�DGGHG�DIWHU�KHDWLQJ�XQGHU�UHIOX[�ZLWK�DTXHRXV
VRGLXP�K\GUR[LGH��WR�SURGXFH
�������SHQWDQRLF�DFLG�

���

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�V\QWKHVLV�RI�RUJDQLF�FRPSRXQGV�

'HYLVH�D�IRXU�VWHS�V\QWKHVLV��LQYROYLQJ�WKH�XVH�RI�D�*ULJQDUG�UHDJHQW��WR�FRQYHUW�EHQ]HQH�LQWR
EHQ]R\O�FKORULGH�

,QFOXGH�WKH�UHDJHQWV�DQG�FRQGLWLRQV�IRU�HDFK�VWHS�LQ�WKH�V\QWKHVLV�DQG�WKH�VWUXFWXUHV�RI�WKH
LQWHUPHGLDWHV�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

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

7KH�SDLQNLOOHU�SDUDFHWDPRO�FDQ�EH�V\QWKHVLVHG�IURP�SKHQRO�LQ�WKUHH�VWHSV�
7KH�SHUFHQWDJH�\LHOG�IRU�HDFK�VWHS�LV�VKRZQ�
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:KHQ�PHWDEROLVHG�LQ�WKH�ERG\��SDUDFHWDPRO�IRUPV�D�WR[LF�FRPSRXQG�=�
7KLV�LV�WKHQ�UHPRYHG�LQ�WKH�OLYHU�E\�D�UHDFWLRQ�ZLWK�WKH�WULSHSWLGH�JOXWDWKLRQH�

�L���7KH�FRQYHUVLRQ�RI�SDUDFHWDPRO�WR�FRPSRXQG�=�LV

���

���$����DGGLWLRQ

���%����K\GURO\VLV

���&����R[LGDWLRQ

���'����UHGXFWLRQ

�LL���'UDZ�D�FLUFOH�DURXQG�HDFK�RI�WKH�FKLUDO�FDUERQ�DWRPV�LQ�JOXWDWKLRQH�

���
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�LLL���*OXWDWKLRQH�LV�IRUPHG�IURP�JO\FLQH�DQG�WZR�RWKHU�DPLQR�DFLGV�

��:KLFK�WZR�DPLQR�DFLGV�FRPELQH�ZLWK�JO\FLQH�WR�IRUP�JOXWDWKLRQH"

���

���$����DVSDUWLF�DFLG�DQG�F\VWHLQH

���%����JOXWDPLF�DFLG�DQG�F\VWHLQH

���&����JOXWDPLF�DFLG�DQG�PHWKLRQLQH

���'����DVSDUWLF�DFLG�DQG�PHWKLRQLQH

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KH�FRPSRXQG���SKHQ\OHWK\O�SURSDQRDWH�LV�D�V\QWKHWLF�RLO�XVHG�LQ�VRPH�IUDJUDQFHV�GXH�WR�LWV
URVH�OLNH�DURPD�

$�SRVVLEOH�V\QWKHWLF�URXWH�WR�SUHSDUH���SKHQ\OHWK\O�SURSDQRDWH�LV�
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�L����7KH�DWWDFNLQJ�VSHFLHV�LQ�6WHS���FDQ�EH�UHSUHVHQWHG�DV��&+�&+�2$O&O�ಖ

:KDW�LV�WKH�PHFKDQLVP�LQ�WKLV�VWHS"

���

��$���HOHFWURSKLOLF�VXEVWLWXWLRQ

��%���QXFOHRSKLOLF�VXEVWLWXWLRQ

��&���HOHFWURSKLOLF�DGGLWLRQ

��'���QXFOHRSKLOLF�DGGLWLRQ

�LL����&RPSOHWH�WKH�GLDJUDP��LQFOXGLQJ�FXUO\�DUURZV��WR�VKRZ�WKH�PHFKDQLVP�IRU�WKH�UHDFWLRQ�WR
IRUP���SKHQ\OHWKDQRO�

���
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