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

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

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

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

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

�L���6WDWH�DQG�MXVWLI\�ZKDW�\RX�ZRXOG�XVH�LQ�6WHS���WR�ULQVH�WKH�EXUHWWH�
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�E���:ULWH�KDOI�HTXDWLRQV�IRU�WKH�UHGXFWLRQ�DQG�R[LGDWLRQ�UHDFWLRQV�WKDW�RFFXU�GXULQJ�WKH�WLWUDWLRQ�

8VH�WKHVH�WR�FRQVWUXFW�DQ�RYHUDOO�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�
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�F���7KH�UHVXOWV�IRU�WKH�WLWUDWLRQ�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�

6HOHFW�WKH�DSSURSULDWH�WLWUHV�DQG�FDOFXODWH�WKHLU�PHDQ�
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�G���&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�ZDWHU��[��LQ���PRO�RI�VROLG�HWKDQHGLRLF�DFLG�
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�H���$�VWXGHQW�FDUU\LQJ�RXW�WKH�WLWUDWLRQ�PLVVHG�WKH�HQG�SRLQW�RI�WKH�UHDFWLRQ�DQG�KHQFH�DGGHG
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���

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

�

4�������������

7KH�HOHPHQW�YDQDGLXP�H[LVWV�LQ�D�YDULHW\�RI�R[LGDWLRQ�QXPEHUV�LQ�LWV�FRPSRXQGV�
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�L���8VH�WKH�'DWD�%RRNOHW�WR�JLYH�D�VXLWDEOH�UHGXFLQJ�DJHQW�IRU�6WHS���LQ�RUGHU�WR�RQO\�SURGXFH
WKH�EOXH�VROXWLRQ�
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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\�
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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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UHGR[�UHDFWLRQ�
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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��

���

�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�VRPH�UHGR[�UHDFWLRQV�RI�FKORULQH��EURPLQH�DQG�LRGLQH�

&KORULQH�XQGHUJRHV�GLVSURSRUWLRQDWLRQ�ZKHQ�LW�UHDFWV�ZLWK�KRW�DTXHRXV�VRGLXP�K\GUR[LGH
VROXWLRQ�

�L���&RPSOHWH�WKH�LRQLF�HTXDWLRQ�IRU�WKLV�UHDFWLRQ��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�LL���([SODLQ��LQ�WHUPV�RI�R[LGDWLRQ�QXPEHUV��ZK\�WKLV�LV�D�GLVSURSRUWLRQDWLRQ�UHDFWLRQ�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4�������������

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

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

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

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

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

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

���

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

���

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

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

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

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

���

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

���

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

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

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

���

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

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

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

���

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

�

4�������������

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

7KH�FKURPLXP�,,,��FRPSOH[��>&U�2+��@�ಖ��FDQ�EH�R[LGLVHG�WR�FKURPDWH�9,��LRQV��
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��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�������������

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

���

��$�����
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��%�����

��&�����

��'�����

�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�

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

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� �
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�FRPSRXQG�SRWDVVLXP�EURPDWH��.%U2���

7KHVH�EURPDWH�LRQV�UHDFW�ZLWK�EURPLGH�LRQV�LQ�DFLGLF�VROXWLRQ�

�L���([SODLQ��LQ�WHUPV�RI�R[LGDWLRQ�QXPEHUV��ZKHWKHU�RU�QRW�WKLV�LV�D�GLVSURSRUWLRQDWLRQ�UHDFWLRQ�

���

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

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

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

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

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

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

�LL���:KDW�LV�WKH�RYHUDOO�RUGHU�RI�WKLV�UHDFWLRQ"

���

���$�����

���%�����

���&������

���'����FDQQRW�WHOO�IURP�WKLV�LQIRUPDWLRQ

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

3HUVXOIDWH�LRQV��6�2��ಖ��R[LGL]H�LRGLGH�LRQV�LQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�WR�IRUP�LRGLQH�DQG�VXOIDWH�LRQV�
62��ಖ�

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

���

�E���7KH�HIIHFW�RI�SHUVXOIDWH�LRQ�FRQFHQWUDWLRQ�RQ�WKH�UDWH�RI�WKLV�UHDFWLRQ�ZDV�PHDVXUHG�

$�IHZ�GURSV�RI�VWDUFK�VROXWLRQ�DQG�D�VPDOO�PHDVXUHG�YROXPH�RI�VRGLXP�WKLRVXOIDWH�VROXWLRQ�ZHUH
DGGHG�WR�WKH�SRWDVVLXP�SHUVXOIDWH�VROXWLRQ�

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

https://stemup.co.uk


3RWDVVLXP�LRGLGH�VROXWLRQ�ZDV�WKHQ�DGGHG�DQG�WKH�WLPH�WDNHQ�IRU�WKH�PL[WXUH�WR�FKDQJH�FRORXU
ZDV�PHDVXUHG�

7KH�UHDFWLRQ�ZDV�UHSHDWHG�XVLQJ�GLIIHUHQW�FRQFHQWUDWLRQV�RI�SRWDVVLXP�SHUVXOIDWH��EXW�WKH�VDPH
YROXPHV�DQG�FRQFHQWUDWLRQV�RI�VRGLXP�WKLRVXOIDWH�VROXWLRQ�DQG�SRWDVVLXP�LRGLGH�VROXWLRQ�

7KH�UDWHV�RI�WKH�UHDFWLRQ�ZHUH�FRPSDUHG�XVLQJ�WKH�UHFLSURFDO�RI�WKH�WLPH����WLPH��IRU�WKH�PL[WXUH
WR�FKDQJH�FRORXU�DV�D�PHDVXUH�RI�WKH�LQLWLDO�UDWH�

�L���:KDW�LV�WKH�ILQDO�FRORXU�RI�WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH"

���

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

�LL���:KDW�ZRXOG�KDSSHQ�LI�WKH�UHDFWLRQ�ZDV�FDUULHG�RXW�ZLWKRXW�WKH�DGGLWLRQ�RI�VRGLXP
WKLRVXOIDWH"

���

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

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

�LLL���([SODLQ�ZK\�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�LRGLGH�LRQV�UHPDLQV�FRQVWDQW�XQWLO�WKH�PL[WXUH�FKDQJHV
FRORXU�

���

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

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

�F���7KH�UHVXOWV�REWDLQHG�IURP�WKH�H[SHULPHQW�LQ�SDUW��E��ZHUH�WDEXODWHG�DV�IROORZV�

�L���3ORW�D�JUDSK�RI���WLPH�RQ�WKH�YHUWLFDO�D[LV�DJDLQVW�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKH�SHUVXOIDWH�LRQV�

���

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

https://stemup.co.uk


�LL�����WLPH�LV�D�PHDVXUH�RI�WKH�LQLWLDO�UDWH�RI�WKH�UHDFWLRQ�

'HGXFH�WKH�RUGHU�RI�WKH�UHDFWLRQ�ZLWK�UHVSHFW�WR�SHUVXOIDWH�LRQV�

-XVWLI\�\RXU�DQVZHU�

���

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

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

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

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

�LLL���7KH�UHDFWLRQ�LV�ILUVW�RUGHU�ZLWK�UHVSHFW�WR�LRGLGH�LRQV��:ULWH�WKH�RYHUDOO�UDWH�HTXDWLRQ�IRU�WKH
UHDFWLRQ�DQG�GHGXFH�WKH�XQLWV�IRU�WKH�UDWH�FRQVWDQW�

���

5DWH� 

8QLWV�IRU�WKH�UDWH�FRQVWDQW��������������������������������������

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�
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�

4��������������

�L���&X��DT��LRQV�DUH�QRW�VWDEOH�LQ�VROXWLRQ�DQG�XQGHUJR�D�GLVSURSRUWLRQDWLRQ�UHDFWLRQ�

6XJJHVW�DQ�HTXDWLRQ�IRU�WKLV�UHDFWLRQ��LQFOXGLQJ�VWDWH�V\PEROV�

���

�LL���6XJJHVW�LQ�ZKDW�ZD\�WKH�DSSHDUDQFH�RI�&X,�LV�VLPLODU�WR�WKDW�RI�=Q,��

*LYH�D�UHDVRQ�IRU�WKLV�VLPLODULW\�

���

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

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

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

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

�

�

4�������������&KORULQH�LV�SUHSDUHG�LQ�WKH�ODERUDWRU\�E\�WKH�UHDFWLRQ�RI�SRWDVVLXP�PDQJDQDWH�9,,�
ZLWK�FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG��7KH�LRQLF�KDOI�HTXDWLRQV�DQG�WKHLU�VWDQGDUG�HOHFWURGH
SRWHQWLDOV�DUH

�&O��J����Hಖ �&Oಖ�DT�������( � �������9

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

�D���&RQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�LV�SUHIHUUHG�WR���PRO�GPಖ��K\GURFKORULF�DFLG�EHFDXVH

���$����LW�ORZHUV�WKH�DFWLYDWLRQ�HQHUJ\�RI�WKH�UHDFWLRQ�

���%����WKH�UHDFWLRQ�LV�WKHUPRG\QDPLFDOO\�XQIDYRXUDEOH�XQGHU�VWDQGDUG�FRQGLWLRQV�

���&����LW�LQFUHDVHV�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�

���'����LW�LQFUHDVHV�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F��IRU�WKH�RYHUDOO�UHDFWLRQ�

�E���)URP�WKH�KDOI�HTXDWLRQV�LW�PD\�EH�GHGXFHG�WKDW

���$������PRO�RI�PDQJDQDWH�9,,��LRQV�UHDFWV�ZLWK���PRO�RI�FKORULGH�LRQV�
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���%������PRO�RI�PDQJDQDWH�9,,��LRQV�UHDFWV�ZLWK���PRO�RI�FKORULGH�LRQV�

���&������PRO�RI�PDQJDQDWH�9,,��LRQV�UHDFWV�ZLWK�����PRO�RI�FKORULQH�

���'��������PRO�RI�PDQJDQDWH�9,,��LRQV�UHDFWV�ZLWK���PRO�RI�FKORULQH�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

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

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

)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�

�L���&RPSOHWH�WKH�GRW�DQG�FURVV�GLDJUDP�IRU�WKH�HWKDQHGLRDWH�LRQ�
������6KRZ�WKH�RXWHU�HOHFWURQV�RQO\�

���

�LL���'HWHUPLQH�WKH�R[LGDWLRQ�QXPEHU�RI�FDUERQ�LQ�WKH�HWKDQHGLRDWH�LRQ�� ��

���

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

�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KH�R[LGDWLRQ�VWDWH�RI�QLFNHO�LV�QRW����LQ

���$����>1L�&2��@

���%����>1L�+�2���2+��@

���&����>1L�1+���@��

���'����>1L�&1��@�ಖ

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�LV�D�UHGR[�UHDFWLRQ"

���$����

���%����>&X�+�2��@������&Oಖ�ఖ�>&X&O�@�ಖ����+�2

���&����

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�UHGR[�UHDFWLRQV�
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1DPH�WKH�LRQ�ZLWK�IRUPXOD� ���,QFOXGH�WKH�UHOHYDQW�R[LGDWLRQ�QXPEHU�

���

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

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

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

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

6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

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

���

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

%HQ]HQH

%HQ]HQH�ZDV�ILUVW�GLVFRYHUHG�E\�0LFKDHO�)DUDGD\�LQ�/RQGRQ�LQ�������+H�LGHQWLILHG�LW�E\�GLVWLOOLQJ
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D�OLTXLG�REWDLQHG�IURP�FRQGHQVLQJ�D�JDV�SURGXFHG�E\�KHDWLQJ�ZKDOH�RLO�

,Q�������0LWVFKHUOLFK�GLVFRYHUHG�WKH�VDPH�OLTXLG�FRXOG�EH�REWDLQHG�E\�KHDWLQJ�EHQ]RLF�DFLG�ZLWK
OLPH�

%HQ]HQH�LV�QRZ�SURGXFHG�IURP�SHWUROHXP��3HWUROHXP�LV�IUDFWLRQDOO\�GLVWLOOHG�DQG�EHQ]HQH�LV
REWDLQHG�IURP�WKH�KH[DQH�LQ�WKH�QDSKWKD�IUDFWLRQ�

+H[DQH�LV�KHDWHG�WR�DERXW�����.��,W�WKHQ�SDVVHV�WR�D�UHDFWRU�ZKHUH�LW�UHDFWV�WR�IRUP�F\FORKH[DQH
DQG�K\GURJHQ��7KH�F\FORKH[DQH�LV�WKHQ�GHK\GURJHQDWHG�WR�IRUP�EHQ]HQH��2WKHU�DURPDWLF
SURGXFWV�OLNH�PHWK\OEHQ]HQH�DQG�GLPHWK\OEHQ]HQHV�DUH�DOVR�SURGXFHG��7KH�DURPDWLF�SURGXFWV
DUH�VHSDUDWHG�E\�IXUWKHU�GLVWLOODWLRQ�

%HQ]HQH�LV�WKH�VWDUWLQJ�FRPSRXQG�IRU�D�ODUJH�QXPEHU�RI�XVHIXO�FKHPLFDOV�DQG�PDWHULDOV��)RU
H[DPSOH�LW�LV�XVHG�WR�PDNH�WKH�SRO\PHU��SRO\�SKHQ\OHWKHQH��

�D����:ULWH�DQ�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�EHQ]RLF�DFLG�DQG�OLPH��FDOFLXP�R[LGH��6WDWH
V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�E����'HGXFH��ZLWK�UHIHUHQFHV�WR�R[LGDWLRQ�QXPEHUV��ZKDW�KDV�KDSSHQHG�WR�WKH�FDUERQ�LQ�WKH
FRQYHUVLRQ�RI�F\FORKH[DQH�WR�EHQ]HQH�

���

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

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

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

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

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�FKORULQH�

:ULWH�WKH�IRUPXOD�RI�SRWDVVLXP�FKORUDWH�9��

���

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�
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4�������������,Q�QLWULF�9��DFLG��+12���WKH�R[LGDWLRQ�QXPEHU�RI�WKH�QLWURJHQ�LV�����7KLV�PHDQV�WKDW
WKH�QLWURJHQ�LQ�QLWULF�DFLG

���$����KDV�ILYH�HOHFWURQV�LQ�LWV�RXWHU�VKHOO�

���%����LV�DQ�LRQ�ZLWK�D�FKDUJH�RI����

���&����ZRXOG�KDYH�D�FKDUJH�RI����LI�LWV�ERQGLQJ�HOHFWURQV�ZHUH�WUDQVIHUUHG�FRPSOHWHO\�

���'����IRUPV�ILYH�FRYDOHQW�ERQGV�LQ�WRWDO�

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

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

,Q�ZKLFK�RI�WKHVH�FRPSOH[�LRQV�GRHV�WKH�WUDQVLWLRQ�PHWDO�KDYH�WKH�R[LGDWLRQ�QXPEHU���"

���

���$����>$J�&1��@ಖ

���%����>&X&O�@�ಖ

���&����>)H�&1��@�ಖ

���'����>1L�('7$�@�ಖ

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

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

7KH�KDORJHQV�DUH�HOHPHQWV�LQ�*URXS���RI�WKH�3HULRGLF�7DEOH�

6RGLXP�FKORUDWH�,��LV�D�EOHDFKLQJ�DJHQW�

�L���6RGLXP�FKORUDWH�,��FDQ�EH�PDGH�E\�WKH�UHDFWLRQ�RI�FKORULQH�ZLWK�VRGLXP�K\GUR[LGH�
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6KRZ��E\�XVLQJ�R[LGDWLRQ�QXPEHUV��WKDW�WKLV�UHDFWLRQ�LV�GLVSURSRUWLRQDWLRQ�

�1D2+���&O��ఖ�1D&O2���1D&O���+�2

���

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

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

�LL���$�GLIIHUHQW�EOHDFKLQJ�DJHQW�FDQ�EH�PDGH�E\�WKH�UHDFWLRQ�RI�FKORULQH�ZLWK�VRGLXP�K\GUR[LGH
XQGHU�GLIIHUHQW�FRQGLWLRQV�

%DODQFH�WKLV�HTXDWLRQ�

������������1D2+���������������&O��ఖ�1D&O2����������������1D&O���������������+�2

���

�LLL���:KDW�FRQGLWLRQV�DUH�UHTXLUHG�IRU�WKH�UHDFWLRQ�LQ��E��LL�"

���

���$����FROG�DQG�GLOXWH�DONDOL

���%����FROG�DQG�FRQFHQWUDWHG�DONDOL

���&����KRW�DONDOL

���'����H[FHVV�FKORULQH

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

,Q�ZKLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�LRQV�GRHV�WKH�PHWDO�KDYH�DQ�R[LGDWLRQ�QXPEHU�RI���"

���$����0Q2��ಖ

���%����92��

���&����>)H�&1��@�ಖ

���'����>&U&O��+�2��@�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�SURSHUWLHV�RI�WUDQVLWLRQ�HOHPHQWV��WKHLU�LRQV�DQG�WKHLU�FRPSOH[HV�

*LYH�WKH�R[LGDWLRQ�VWDWH�RI�YDQDGLXP�LQ�WKH�FRPSRXQG�1+�92��

���

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

,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�

���

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

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

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

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

�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��������������

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

8VH�WKHVH�HOHFWURGH�SRWHQWLDOV�WR�DQVZHU�WKH�IROORZLQJ�TXHVWLRQV�
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�L���:KLFK�VSHFLHV�ZLOO�R[LGLVH�)H���DT��WR�)H���DT�"

���

���$����%U��DT�

���%����&O૱�DT�

���&����,��DT�

���'����0Q���DT�

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

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������6RGLXP�GLFKURPDWH�9,��PD\�EH�SUHSDUHG�IURP�FKURPLXP�,,,��VXOIDWH�XVLQJ�WKH
VHTXHQFH�RXWOLQHG�EHORZ�

�D����L���&RPSOHWH�WKH�WDEOH�EHORZ��JLYLQJ�WKH�IRUPXOD�RI�WKH�FKURPLXP�FRQWDLQLQJ�VSHFLHV�

���
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�LL���&RPSOHWH�WKH�KDOI�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHGXFWLRQ�RI�K\GURJHQ�SHUR[LGH��+�2��DT��

���

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

�LLL���,GHQWLI\�UHDJHQW�;

���

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

�LY���:ULWH�DQ�LRQLF�HTXDWLRQ�IRU�WKH�FRQYHUVLRQ�RI�VROXWLRQ�&�WR�1D�&U�2���6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW
UHTXLUHG�

���

�E���&KURPLXP�DOVR�H[LVWV�LQ�D����R[LGDWLRQ�VWDWH��8VH�WKH�'DWD�ERRNOHW�WR�GHWHUPLQH�WKH
IHDVLELOLW\�RI�WKH�GLVSURSRUWLRQDWLRQ�RI�FKURPLXP�,,,��LQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�LQWR�FKURPLXP�,,��DQG
GLFKURPDWH�9,��

,Q�\RXU�DQVZHU��VKRZ�ERWK�KDOI�HTXDWLRQV�DQG�WKH�RYHUDOO�HTXDWLRQ�IRU�WKH�SURSRVHG
GLVSURSRUWLRQDWLRQ��&DOFXODWH� �IRU�WKLV�UHDFWLRQ�DQG�XVH�WKLV�YDOXH�WR�SUHGLFW�WKH�IHDVLELOLW\�RI
WKLV�UHDFWLRQ�

���

�7RWDO�IRU�4XHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

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

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

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

���

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

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

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

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

���

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

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

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

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

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

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

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

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

���

��$���0Q���DT�

��%���0Q���DT�

��&���0Q���DT�

��'���0Q2��ಖ�DT�

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

���

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

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

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

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

���

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

�

4��������������

0DQ\�YHKLFOHV�DUH�ILWWHG�ZLWK�DLUEDJV�ZKLFK�SURYLGH�D�JDV�ILOOHG�VDIHW\�FXVKLRQ�WR�SURWHFW�WKH
RFFXSDQW�RI�WKH�YHKLFOH�LI�WKHUH�LV�D�FUDVK�

�D���7KH�ILUVW�UHDFWLRQ�LQ�DLUEDJV�LV�WKH�WKHUPDO�GHFRPSRVLWLRQ�RI�VRGLXP�D]LGH��1D1���WR�IRUP
VRGLXP�DQG�QLWURJHQ�JDV�

�L���:ULWH�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKLV�GHFRPSRVLWLRQ�RI�VRGLXP�D]LGH�

6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�LL���,Q�WKH�UHDFWLRQ�LQ��L���D�W\SLFDO�DLUEDJ�LV�LQIODWHG�E\�DERXW����GP��RI�JDV�

&DOFXODWH�WKH�PLQLPXP�PDVV�RI�VRGLXP�D]LGH��LQ�JUDPV��QHHGHG�WR�SURGXFH�WKLV�YROXPH�RI�JDV�
8VH�WKH�,GHDO�*DV�(TXDWLRQ�DQG�JLYH�\RXU�DQVZHU�WR�DQ�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

)RU�WKH�SXUSRVH�RI�WKLV�FDOFXODWLRQ��DVVXPH�WKDW�WKH�WHPSHUDWXUH�LV�����r&�DQG�WKH�SUHVVXUH�LV
��������3D�

���

�E���7KH�VHFRQG�UHDFWLRQ�LQ�WKH�DLUEDJ�LV�EHWZHHQ�WKH�VRGLXP�SURGXFHG�LQ�WKH�UHDFWLRQ��D��L���DQG
SRWDVVLXP�QLWUDWH�
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%DODQFH�WKH�DERYH�HTXDWLRQ��MXVWLI\LQJ�\RXU�DQVZHU�LQ�WHUPV�RI�WKH�FKDQJHV�LQ�R[LGDWLRQ
QXPEHUV�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�F���7KH�WKLUG�UHDFWLRQ�LQ�WKH�DLUEDJ�LV�EHWZHHQ�WKH�PHWDO�R[LGHV�DQG�VLOLFRQ�GLR[LGH�

6WDWH�WKH�W\SH�RI�UHDFWLRQ�WDNLQJ�SODFH�DQG�MXVWLI\�ZK\�WKLV�UHDFWLRQ�LV�QHFHVVDU\�

���

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

�G���7KH�0D[ZHOO�%ROW]PDQQ�GLVWULEXWLRQ�GLDJUDP�VKRZV�WKH�PROHFXODU�HQHUJLHV�IRU�WKH�JDVHRXV
V\VWHP�LPPHGLDWHO\�DIWHU�WKH�DLUEDJ�KDV�EHHQ�GHSOR\HG�

:KDW�LV�WKH�FKDQJH�LQ�VKDSH�RI�WKH�FXUYH�ZKHQ�WKH�DLUEDJ�FRROV"

���

���$����WKH�SHDN�ZRXOG�VKLIW�WR�WKH�OHIW�DQG�EH�KLJKHU

���%����WKH�SHDN�ZRXOG�VKLIW�WR�WKH�OHIW�DQG�EH�ORZHU

���&����WKH�SHDN�ZRXOG�VKLIW�WR�WKH�ULJKW�DQG�EH�KLJKHU

���'����WKH�SHDN�ZRXOG�VKLIW�WR�WKH�ULJKW�DQG�EH�ORZHU

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�
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�

4��������������

0DJQHVLXP�QLWUDWH�GHFRPSRVHV�RQ�KHDWLQJ�DV�VKRZQ�E\�WKH�HTXDWLRQ�

�0J�12����ఖ��0J2����12����2�

([SODLQ��LQ�WHUPV�RI�DOO�WKH�UHOHYDQW�R[LGDWLRQ�QXPEHUV��ZK\�WKLV�LV�D�UHGR[�UHDFWLRQ�

���

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

7KH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�LURQ�DQG�QLFNHO�,,��VXOIDWH�PD\�EH�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�LRQLF�HTXDWLRQ

��D��7KLV�UHDFWLRQ�LV�FODVVLILHG�DV�D�UHGR[�UHDFWLRQ�EHFDXVH

1L���DT����)H�V�� �1L�V����)H���DT�

���

��$���WKH�QLFNHO�,,��LRQV�DUH�R[LGL]HG�DQG�LURQ�DFWV�DV�DQ�R[LGL]LQJ�DJHQW�

��%���WKH�QLFNHO�,,��LRQV�DUH�R[LGL]HG�DQG�LURQ�DFWV�DV�D�UHGXFLQJ�DJHQW�

��&���WKH�QLFNHO�,,��LRQV�DUH�UHGXFHG�DQG�LURQ�DFWV�DV�D�UHGXFLQJ�DJHQW�

��'���WKH�QLFNHO�,,��LRQV�DUH�UHGXFHG�DQG�LURQ�DFWV�DV�DQ�R[LGL]LQJ�DJHQW�

��E��7KLV�UHDFWLRQ�SURFHHGV�VSRQWDQHRXVO\��WKHUHIRUH

���
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��$���(FHOO�DQG�̩6WRWDO�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�PXVW�ERWK�EH�SRVLWLYH�

��%���(FHOO�DQG�̩6WRWDO�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�PXVW�ERWK�EH�QHJDWLYH�

��&���(FHOO�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�PXVW�ERWK�EH�SRVLWLYH�DQG�̩6WRWDO�QHJDWLYH�

��'���(FHOO�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�PXVW�ERWK�EH�QHJDWLYH�DQG�̩6WRWDO�SRVLWLYH�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

4��������������

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

6WDWH�ZKDW�KDSSHQV�WR�D�UHGXFLQJ�DJHQW�GXULQJ�D�UHDFWLRQ��LQ�WHUPV�RI�R[LGDWLRQ�QXPEHU�DQG
HOHFWURQV�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�
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&KORULQH�FRPSRXQGV�WDNH�SDUW�LQ�PDQ\�UHGR[�UHDFWLRQV�

�D���6WDWH��LQ�WHUPV�RI�HOHFWURQ�WUDQVIHU��ZKDW�LV�PHDQW�E\�WKH�WHUP�R[LGLVLQJ�DJHQW�
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�E���&KORULQH�GLR[LGH�JDV��&O2���LV�XVHG�WR�ZKLWHQ�IORXU��,W�LV�XQVWDEOH�DQG�KHQFH�LV�SUHSDUHG�LQ�VLWX
E\�WKH�UHDFWLRQ�

([SODLQ��XVLQJ�R[LGDWLRQ�QXPEHUV��ZKLFK�VSHFLHV�LV�DFWLQJ�DV�WKH�R[LGLVLQJ�DJHQW�LQ�WKLV�UHDFWLRQ�
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�F��&KORULQH�GLR[LGH�UHDFWV�LQ�DONDOLQH�VROXWLRQ�WR�IRUP�D�PL[WXUH�RI� �DQG� �LRQV�

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

���

�LL���*LYH�WKH�UHDVRQ�ZK\�WKLV�UHDFWLRQ�LV�GLVSURSRUWLRQDWLRQ�
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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�

�
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&RSSHU�PHWDO�LV�R[LGL]HG�WR�&X���E\�QLWUDWH�9��LRQV�ZKLFK�DUH�UHGXFHG�WR�QLWURJHQ�PRQR[LGH��12�

%\�FRQVLGHULQJ�WKH�FKDQJHV�WR�WKH�R[LGDWLRQ�QXPEHUV�RI�FRSSHU�DQG�QLWURJHQ��LW�FDQ�EH�GHGXFHG
WKDW�LQ�WKLV�UHDFWLRQ

���$������PRO�RI�FRSSHU�UHDFWV�ZLWK���PRO�RI�QLWUDWH�9��LRQV�

���%������PRO�RI�FRSSHU�UHDFWV�ZLWK���PRO�RI�QLWUDWH�9��LRQV�

���&������PRO�RI�FRSSHU�UHDFWV�ZLWK���PRO�RI�QLWUDWH�9��LRQV�

���'������PRO�RI�FRSSHU�UHDFWV�ZLWK���PRO�RI�QLWUDWH�9��LRQV�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

6XOIXU�GLR[LGH�UHDFWV�ZLWK�K\GURJHQ�VXOILGH�WR�IRUP�ZDWHU�DQG�VXOIXU��%\�FRQVLGHULQJ�WKH�FKDQJHV
LQ�WKH�R[LGDWLRQ�QXPEHUV�RI�VXOIXU��LW�FDQ�EH�GHGXFHG�WKDW��LQ�WKLV�UHDFWLRQ

���$������PRO�RI�VXOIXU�GLR[LGH�R[LGL]HV���PRO�RI�K\GURJHQ�VXOILGH�

���%������PRO�RI�VXOIXU�GLR[LGH�UHGXFHV���PRO�RI�K\GURJHQ�VXOILGH�

���&������PRO�RI�VXOIXU�GLR[LGH�R[LGL]HV���PRO�RI�K\GURJHQ�VXOILGH�

���'������PRO�RI�VXOIXU�GLR[LGH�UHGXFHV���PRO�RI�K\GURJHQ�VXOILGH�

�

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

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

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

�L����6WDWH�WKH�W\SH�RI�FKHPLFDO�FKDQJH�XQGHUJRQH�E\�DVFRUELF�DFLG�ZKHQ�LW�UHDFWV�ZLWK�LRGLQH�
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�LL����6WDWH�WKH�FRORXU�RI�WKH�VROXWLRQ�LQ�WKH�IODVN�MXVW�EHIRUH�WKH�VWDUFK�LV�DGGHG�WR�WKH�WLWUDWLRQ
PL[WXUH�DQG�VWDWH�WKH�FRORXU�FKDQJH�DW�WKH�HQG�SRLQW�RI�WKH�WLWUDWLRQ�
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�LLL����&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�E\�PDVV�RI�DVFRUELF�DFLG�LQ�WKH�WDEOHWV��7KH�PRODU�PDVV�RI
DVFRUELF�DFLG�LV�����J�PROಖ��
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�LY����([SODLQ�ZK\�XVLQJ�IRXU�WDEOHWV�LQ�����FP��RI�VROXWLRQ�JLYHV�D�PRUH�DFFXUDWH�UHVXOW�WKDQ�WZR
WDEOHWV�LQ�����FP��
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�E���7KH�VWUXFWXUH�RI�DVFRUELF�DFLG�LV�VKRZQ�DJDLQ�EHORZ��9LWDPLQ�&�LV�RQH�RI�WKH�RSWLFDO�LVRPHUV
RI�WKLV�VWUXFWXUH�

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

���

�LL����+RZ�PLJKW�\RX�VKRZ�WKDW�YLWDPLQ�&�LV�D�VLQJOH�RSWLFDO�LVRPHU�DQG�QRW�D�UDFHPLF�PL[WXUH�RI
WKH�RSWLFDO�LVRPHUV�RI�DVFRUELF�DFLG"
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�LLL����'HVSLWH�LWV�QDPH��DVFRUELF�DFLG�LV�QRW�D�FDUER[\OLF�DFLG�EXW�LW�GRHV�FRQWDLQ�DQ�HVWHU�JURXS�
6XJJHVW�ZKDW�KDSSHQV�WR�GHVWUR\�YLWDPLQ�&�RQ�SURORQJHG�FRRNLQJ�
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