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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�D�VDPSOH�RI�WKH�NHWRQH����PHWK\OEXWDQ���RQH�

$�VWXGHQW
V�UHVHDUFK�VXJJHVWHG�WKDW���PHWK\OEXWDQ���RQH�PD\�EH�SUHSDUHG�E\�R[LGLVLQJ
��PHWK\OEXWDQ���RO�ZLWK�DFLGLILHG�SRWDVVLXP�GLFKURPDWH�9,��VROXWLRQ�

7KH�VWXGHQW�VHWV�XS�WKH�DSSDUDWXV�DV�VKRZQ�LQ�WKH�GLDJUDP��<RX�PD\�DVVXPH�WKDW�DOO�WKH
HTXLSPHQW�LV�VXLWDEO\�FODPSHG�

7KH�VWXGHQW�DGGV�GLOXWH�VXOIXULF�DFLG�WR�WKH�SHDU�VKDSHG�IODVN��$�PL[WXUH�RI�SRWDVVLXP
GLFKURPDWH�9,��DQG���PHWK\OEXWDQ���RO�LV�WKHQ�DGGHG�VORZO\�WR�WKH�GLOXWH�VXOIXULF�DFLG�LQ�WKH
IODVN�

2QFH�WKH�HVVHQWLDO�FKDQJHV�DUH�PDGH�WR�WKH�DSSDUDWXV��WKH�SHDU�VKDSHG�IODVN�LV�KHDWHG��7KH
GLVWLOODWH�IRUPHG�LV�FROOHFWHG�LQ�WKH�FRQLFDO�IODVN�

2Q�WHVWLQJ�WKH�GLVWLOODWH�ZLWK�S+�SDSHU��LW�LV�IRXQG�WKDW�LWV�S+�LV����7KH�VWXGHQW�VXJJHVWV�WKDW�WKLV
S+�LV�GXH�WR�WKH�IRUPDWLRQ�RI���PHWK\OEXWDQRLF�DFLG�

�L���*LYH�D�UHDVRQ�ZK\���PHWK\OEXWDQRLF�DFLG�FDQQRW�EH�IRUPHG�LQ�WKH�UHDFWLRQ�

���

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

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

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

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

�LL���'HGXFH�WKH�IRUPXOD�RI�WKH�FRPSRXQG�WKDW�FRXOG�FDXVH�WKH�GLVWLOODWH�WR�KDYH�D�S+�YDOXH�RI���
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���

�LLL���6ROLG�VRGLXP�FDUERQDWH�LV�DGGHG�WR�WKH�GLVWLOODWH��7KH�VRGLXP�FDUERQDWH�GLVDSSHDUV�DQG
IL]]LQJ�RFFXUV�

:ULWH�DQ�HTXDWLRQ��LQFOXGLQJ�VWDWH�V\PEROV��IRU�WKH�UHDFWLRQ�WKDW�RFFXUV�EHWZHHQ�VRGLXP
FDUERQDWH�DQG�WKH�FRPSRXQG�\RX�KDYH�LGHQWLILHG�LQ��LL��

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���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�

���

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

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

�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�
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8VH�WKLV�DQG�\RXU�DQVZHU�WR�SDUW��E��L��WR�FDOFXODWH�WKH�DPRXQW��LQ�PROHV��RI�HWKDQRLF�DFLG
SUHVHQW�LQ�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�

���

�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�

���

�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�

���

0ROHV�RI�SURSDQ���RO�DW�HTXLOLEULXP

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

0ROHV�RI�SURS\O�HWKDQRDWH�DW�HTXLOLEULXP

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

0ROHV�RI�ZDWHU�DW�HTXLOLEULXP

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

�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�

���

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

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

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

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

�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�

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

https://stemup.co.uk


*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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4�������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�DONDQHV�DQG�WKHLU�UHDFWLRQV�

$�VWXGHQW�UHVHDUFKHG�WKH�UHDFWLRQ�RI�SURSDQH�ZLWK�EURPLQH�DQG�IRXQG�WKDW�WKH
UHDFWLRQ�FRXOG�EH�XVHG�WR�PDNH���EURPRSURSDQH�

�L���7KH�ILUVW�VWHS�RI�WKH�UHDFWLRQ�LQYROYHV

���

���$����KHWHURO\WLF�ERQG�ILVVLRQ�WR�IRUP�IUHH�UDGLFDOV

���%����KHWHURO\WLF�ERQG�ILVVLRQ�WR�IRUP�LRQV

���&����KRPRO\WLF�ERQG�ILVVLRQ�WR�IRUP�IUHH�UDGLFDOV

���'����KRPRO\WLF�ERQG�ILVVLRQ�WR�IRUP�LRQV

�LL���&DOFXODWH�WKH�DWRP�HFRQRP\�E\�PDVV�IRU�WKH�IRUPDWLRQ�RI���EURPRSURSDQH�LQ�WKH�UHDFWLRQ�LQ
�L��

���

�LLL���$�VRXUFH�IURP�WKH�LQWHUQHW�JDYH�WKH�SHUFHQWDJH�\LHOG�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�DV�������

7KH�EHVW�H[SODQDWLRQ�IRU�WKH�ORZ�SHUFHQWDJH�\LHOG�RI���EURPRSURSDQH�LQ�WKLV�UHDFWLRQ�LV

���

���$����EURPLQH�LV�YHU\�XQUHDFWLYH

���%����D�JDVHRXV�UHDFWDQW�DOZD\V�JLYHV�D�ORZ�\LHOG

���&����WKH�UHDFWLRQ�LV�YHU\�VORZ

���'����WKH�UHDFWLRQ�SURGXFHV�D�PL[WXUH�RI�RUJDQLF�SURGXFWV

�LY���&DOFXODWH�WKH�YROXPH�RI�SURSDQH��LQ�GP���PHDVXUHG�DW�URRP�WHPSHUDWXUH�DQG

SUHVVXUH��WKDW�LV�QHHGHG�WR�SURGXFH������J�RI���EURPRSURSDQH��DVVXPLQJ�D�SHUFHQWDJH�\LHOG�RI
������
*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�DQ�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

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

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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$Q�H[SHULPHQW�WR�GHWHUPLQH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�VRGLXP�IOXRULGH
VROXWLRQ�DQG�PDJQHVLXP�K\GUR[LGH�LV�FDUULHG�RXW�

����FP��RI�VRGLXP�IOXRULGH�VROXWLRQ��RI�FRQFHQWUDWLRQ�������PRO�GPಖ���LV�DGGHG�WR�D�FRQLFDO�IODVN�
([FHVV�VROLG�PDJQHVLXP�K\GUR[LGH�LV�DGGHG�DQG�WKH�PL[WXUH�LV�OHIW�IRU����KRXUV�WR�UHDFK
HTXLOLEULXP�

7KH�PL[WXUH�LV�ILOWHUHG�DQG������FP��RI�WKH�VROXWLRQ�LV�UHPRYHG�DQG�WLWUDWHG�ZLWK�K\GURFKORULF
DFLG�

������FP��RI�������PRO�GPಖ��+&O�DT��LV�UHTXLUHG�WR�QHXWUDOLVH�WKH�1D2+�IRUPHG�

�D���'UDZ�D�GRW�DQG�FURVV�GLDJUDP�RI�WKH�LRQV�LQ�0J�2+���
6KRZ�RXWHU�HOHFWURQV�RQO\�

���

�E����L���8VH�WKH�GDWD�WR�FDOFXODWH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�1D)�DQG
0J�2+���
*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�DQ�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�DQG�JLYH�WKH�XQLWV��LI�DQ\�

���

�E����LL���7KH�H[SHULPHQW�ZDV�UHSHDWHG�RQ�GLIIHUHQW�GD\V�
-XVWLI\�ZKHWKHU�WKLV�ZRXOG�LPSURYH�WKH�UHOLDELOLW\�RI�WKH�GDWD�FROOHFWHG�

���

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

��+\GUR[\HWKDQRLF�DFLG��DOVR�NQRZQ�DV�JO\FROLF�DFLG��&+�2+&22+��LV�DQ�DOSKD�K\GUR[\�DFLG�XVHG
LQ�VRPH�VNLQFDUH�SURGXFWV�
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,W�KDV�D�.D�YDOXH�RI���������૱��PRO�GP૱��

7KH�VWUXFWXUH�RI�JO\FROLF�DFLG�LV

7KH�WLWUDWLRQ�FXUYH�IRU�DGGLQJ�JO\FROLF�DFLG�WR������FP��RI�������PRO�GP૱��VRGLXP�K\GUR[LGH�LV
VKRZQ�

�L���8VH�WKH�LQIRUPDWLRQ�JLYHQ�LQ�\RXU�'DWD�%RRNOHW�WR�VHOHFW�D�VXLWDEOH�LQGLFDWRU�IRU�WKLV�WLWUDWLRQ�
LQFOXGLQJ�WKH�FRORXU�FKDQJH�\RX�ZRXOG�H[SHFW�WR�VHH�

-XVWLI\�\RXU�VHOHFWLRQ�

���

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

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

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

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

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

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

�LL���:KDW�LV�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKLV�JO\FROLF�DFLG�LQ�PRO�GP૱�"

���

���$���������
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�LLL���7KH�S+�RI�WKH�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�MXVW�VRGLXP�JO\FRODWH�DQG�ZDWHU�LV

���
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���&�������
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�FRPEXVWLRQ�RI�PHWKDQRO�

$�WHDFKHU�DVNHG�WZR�VWXGHQWV�WR�FDUU\�RXW�D�SUDFWLFDO�WDVN�WR�GHWHUPLQH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI
FRPEXVWLRQ�RI�PHWKDQRO�
%RWK�VWXGHQWV�ZHUH�SURYLGHG�ZLWK�WKH�VDPH�DSSDUDWXV�DQG�FKHPLFDOV�
7KH�IROORZLQJ�SURFHGXUH�ZDV�SURYLGHG�IRU�WKH�VWXGHQWV�

3URFHGXUH

�0HDVXUH�RXW�����FP��RI�GLVWLOOHG�ZDWHU��XVLQJ�D�����FP��PHDVXULQJ�F\OLQGHU�
�7UDQVIHU�WKH�ZDWHU�WR�D�FRSSHU�FDORULPHWHU�DQG�QRWH�WKH�LQLWLDO�WHPSHUDWXUH�RI�WKH�ZDWHU
�WR�WKH�QHDUHVW����r&��LQ�7DEOH���
�:HLJK�WKH�VSLULW�EXUQHU�FRQWDLQLQJ�PHWKDQRO�DQG�UHFRUG�LWV�PDVV�LQ�7DEOH���
�3ODFH�WKH�VSLULW�EXUQHU�XQGHU�WKH�FRSSHU�FDORULPHWHU��DV�VKRZQ�LQ�WKH�GLDJUDP�
�,JQLWH�WKH�VSLULW�EXUQHU�DQG�EXUQ�WKH�PHWKDQRO��ZKLOVW�VWLUULQJ�WKH�ZDWHU�ZLWK�WKH
WKHUPRPHWHU�
�$IWHU�KHDWLQJ�WKH�ZDWHU�IRU�WKUHH�PLQXWHV��H[WLQJXLVK�WKH�IODPH�DQG�LPPHGLDWHO\�UHFRUG
WKH�KLJKHVW�WHPSHUDWXUH�UHDFKHG�E\�WKH�ZDWHU�
�$V�VRRQ�DV�SRVVLEOH��UHZHLJK�WKH�VSLULW�EXUQHU�FRQWDLQLQJ�WKH�PHWKDQRO�DQG�UHFRUG�LWV
PDVV�LQ�7DEOH���
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7KH�UHVXOWV�RI�6WXGHQW���DUH�UHFRUGHG�LQ�7DEOH���

7DEOH��

�D���&RPSOHWH�7DEOH����JLYLQJ�WKH�YDOXHV�WR�DQ�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�GHFLPDO�SODFHV�

���

�E���:ULWH�WKH�HTXDWLRQ�WKDW�UHSUHVHQWV�WKH�UHDFWLRQ�WKDW�RFFXUV�ZKHQ�WKH�VWDQGDUG
HQWKDOS\�FKDQJH�RI�FRPEXVWLRQ�RI�PHWKDQRO��&+�2+�O���LV�PHDVXUHG��,QFOXGH
VWDWH�V\PEROV�

���

�F���8VH�6WXGHQW��
V�UHVXOW�WR�FDOFXODWH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�FRPEXVWLRQ�RI�PHWKDQRO�LQ�N-
PRO૱��
*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�DQ�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

6SHFLILF�KHDW�FDSDFLW\�RI�ZDWHU� ������-�J૱��r&૱�
'HQVLW\�RI�ZDWHU� ������J�FP૱�

���

�G���6WXGHQW���FRPSDUHG�WKH�H[SHULPHQWDO�YDOXH�IRU�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�FRPEXVWLRQ�RI
PHWKDQRO�REWDLQHG�LQ�SDUW��F��ZLWK�WKH�VWDQGDUG�YDOXH�JLYHQ�RQ�WKH�LQWHUQHW�
7KH�VWXGHQW
V�YDOXH�ZDV�OHVV�H[RWKHUPLF�WKDQ�WKH�VWDQGDUG�YDOXH�

6WXGHQW���GHFLGHG�WR�HYDOXDWH�WKH�XQFHUWDLQW\�LQ�WKH�PHDVXUHPHQWV�PDGH�LQ�WKLV�H[SHULPHQW�

�L���6WXGHQW���XVHG�D�����FP��PHDVXULQJ�F\OLQGHU�WR�PHDVXUH�WKH�YROXPH�RI�����FP��GLVWLOOHG
ZDWHU��7KH�XQFHUWDLQW\�LQ�WKLV�YROXPH�PHDVXUHPHQW�LV�s��FP��

&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�XQFHUWDLQW\�LQ�WKH�YROXPH�RI�GLVWLOOHG�ZDWHU�WKDW�6WXGHQW���PHDVXUHG�LQ
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WKH�H[SHULPHQW�

���

�LL���&RPSDUH�DQG�FRQWUDVW�WKH�XVH�RI�D�����FP��PHDVXULQJ�F\OLQGHU�WR�PHDVXUH�RXW�WKH�����FP�

GLVWLOOHG�ZDWHU�ZLWK�WKH�XVH�RI�D����FP��PHDVXULQJ�F\OLQGHU��XQFHUWDLQW\�s����FP��IRU�HDFK
YROXPH�PHDVXUHPHQW��VL[�WLPHV�WR�PHDVXUH�WKH�VDPH�YROXPH�

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

�LLL���6WXGHQW���FDOFXODWHG�WKH�XQFHUWDLQWLHV�LQ�WKH�UHPDLQLQJ�PHDVXUHPHQWV��+RZHYHU��6WXGHQW��
UHDOLVHG�WKDW�WKH�PHDVXUHPHQW�XQFHUWDLQWLHV�GLG�QRW�H[SODLQ�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH
H[SHULPHQWDO�YDOXH�IRU�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�FRPEXVWLRQ�RI�PHWKDQRO�FDOFXODWHG�LQ�SDUW��F��DQG
WKH�YDOXH�REWDLQHG�IURP�WKH�LQWHUQHW�

2WKHU�WKDQ�KXPDQ�HUURU��JLYH�WKUHH�UHDVRQV�IRU�WKH�GLIIHUHQFH�LQ�WKH�YDOXHV�

���

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

�H���6WXGHQW���GHFLGHG�WR�UHSHDW�WKH�H[SHULPHQW�

6WXGHQW���XVHG�WKH�FRSSHU�FDORULPHWHU�DQG�ZDWHU�IURP�WKH�ILUVW�H[SHULPHQW�DQG�UHFRUGHG�WKH
LQLWLDO�WHPSHUDWXUH�DV�����r&�
6WXGHQW���EXUQHG�H[DFWO\�WKH�VDPH�PDVV�RI�PHWKDQRO�DV�LQ�WKH�ILUVW�H[SHULPHQW�

([SODLQ��ZLWK�D�UHDVRQ��KRZ�WKH�YDOXH�IRU�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�FRPEXVWLRQ�RI�PHWKDQRO�IURP
WKLV�H[SHULPHQW�ZRXOG�GLIIHU��LI�DW�DOO��IURP�WKH�YDOXH�REWDLQHG�LQ�WKH�ILUVW�H[SHULPHQW�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�I���6WXGHQW���IROORZHG�WKH�RULJLQDO�LQVWUXFWLRQV�SURYLGHG��EXW�H[WLQJXLVKHG�WKH�IODPH�DIWHU�IRXU
PLQXWHV�UDWKHU�WKDQ�DIWHU�WKUHH�PLQXWHV�

([SODLQ�KRZ�WKH�YDOXH�FDOFXODWHG�E\�6WXGHQW���IRU�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�FRPEXVWLRQ�RI
PHWKDQRO�FRPSDUHG�ZLWK�WKDW�REWDLQHG�LQ�6WXGHQW��
V�ILUVW�H[SHULPHQW�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�J���$QRWKHU�VWXGHQW��6WXGHQW����XVHG�WKH�UHVXOWV�IURP�6WXGHQW��
V�ILUVW�H[SHULPHQW�WR�ILQG�WKH
HQWKDOS\�FKDQJH�RI�FRPEXVWLRQ�RI�PHWKDQRO��6WXGHQW���LQFRUUHFWO\�XVHG�D�YDOXH�RI������J�PRO૱�
IRU�WKH�PRODU�PDVV�RI�PHWKDQRO�

6WDWH�DQG�MXVWLI\�KRZ�WKLV�PLVWDNH�ZRXOG�DIIHFW�WKH�FDOFXODWHG�YDOXH�IRU�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI
FRPEXVWLRQ�RI�PHWKDQRO�

���

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

�

4�������������

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

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

0HWKRG��

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

0HWKRG��

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

0HWKRG���૱�7LWUDWLRQ

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

,Q�HDFK�WLWUDWLRQ

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

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

�D���&RPSOHWH�WKH�WDEOH�

���

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

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

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

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

���

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

0Q2�ಖ����+�����Hಖ�ఖ�0Q������+�2

12�ಖ���+�2�ఖ�12�ಖ����+�����Hಖ

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

���

0HWKRG���૱�3UHFLSLWDWLRQ

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

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

0J���DT����&2��ಖ�DT��ఖ�0J&2��V�

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

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

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

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

���

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

&ULWLFLVH�WKLV�VWXGHQW
V�SODQ�

���
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0HWKRG���૱�7KHUPDO�GHFRPSRVLWLRQ

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

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

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

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

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

���

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

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

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

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

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

�

4�������������

7KH�JDV�SKDVH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�K\GURJHQ�DQG�LRGLQH�LV�UHYHUVLEOH�

+��J����,��J�� ��+,�J�

�D����L���:ULWH�WKH�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F��IRU�WKLV�UHDFWLRQ�

���

�LL���,I�WKH�VWDUWLQJ�FRQFHQWUDWLRQ�RI�ERWK�K\GURJHQ�DQG�LRGLQH�ZDV�D�PRO�GPಖ��DQG�LW�ZDV�IRXQG
WKDW��\�PRO�GPಖ��RI�K\GURJHQ�LRGLGH�KDG�IRUPHG�RQFH�HTXLOLEULXP�KDG�EHHQ�HVWDEOLVKHG��ZULWH
WKH�.F�H[SUHVVLRQ�LQ�WHUPV�RI�D�DQG�\�

���

�E���7KH�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�LQ��D��LL��FDQ�EH�UHDUUDQJHG�DV�VKRZQ�

,Q�DQ�H[SHULPHQW��DLU�ZDV�UHPRYHG�IURP�D���GP��IODVN�DQG�DPRXQWV�RI�K\GURJHQ�DQG�LRGLQH
JDVHV�ZHUH�PL[HG�WRJHWKHU�VXFK�WKDW�WKHLU�LQLWLDO�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�ERWK�D�PRO�GPಖ���7KLV
PL[WXUH�ZDV�DOORZHG�WR�UHDFK�HTXLOLEULXP�DW�����.��7KH�HTXLOLEULXP�FRQFHQWUDWLRQ�RI�LRGLQH�ZDV
WKHQ�PHDVXUHG�

7KH�H[SHULPHQW�ZDV�UHSHDWHG�IRU�YDULRXV�LQLWLDO�FRQFHQWUDWLRQV��D�PRO�GPಖ���DQG�WKH�UHVXOWV
UHFRUGHG�LQ�WKH�WDEOH�

�L���&RPSOHWH�WKH�WDEOH�WR�JLYH�WKH�WZR�UHPDLQLQJ�YDOXHV�RI�\�PRO�GPಖ���WR�WZR�GHFLPDO�SODFHV�

���
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�LL���3ORW�D�JUDSK�WR�VKRZ�KRZ�\�PRO�GPಖ��YDULHV�ZLWK�WKH�LQLWLDO�FRQFHQWUDWLRQV�RI�K\GURJHQ�DQG
LRGLQH��D�PRO�GPಖ��

���

�LLL���'HWHUPLQH�WKH�JUDGLHQW�RI�\RXU�JUDSK�

6KRZ�\RXU�ZRUNLQJ�RQ�WKH�JUDSK�

���
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�LY���8VH�\RXU�DQVZHU�WR��E��LLL��DQG�WKH�H[SUHVVLRQ�
�WR�FDOFXODWH�WKH�YDOXH�RI�.F�

���

�F���,GHQWLI\�D�VDIHW\�LVVXH�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKLV�H[SHULPHQW�

���
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�G���2QH�RI�WKH�H[SHULPHQWV�LQ�SDUW��E��ZDV�UHSHDWHG�XVLQJ�WKH�VDPH�PRODU�TXDQWLWLHV�RI
K\GURJHQ�DQG�LRGLQH�EXW�LQ�D�����FP��IODVN�LQVWHDG�RI�WKH���GP��IODVN�

'HGXFH�WKH�HIIHFW��LI�DQ\��WKDW�WKLV�ZRXOG�KDYH�RQ�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�DQG�RQ�WKH�YDOXH�RI�.F
FDOFXODWHG�

���

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

�H���7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�K\GURJHQ�DQG�LRGLQH�LV

+��J����,��J�� ��+,�J�����������̩+� �૱����N-�PROಖ�

�L���([SODLQ�WKH�HIIHFW��LI�DQ\��RQ�WKH�YDOXH�RI�.F�ZKHQ�WKH�WHPSHUDWXUH�LV�LQFUHDVHG�

���

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

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

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

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

�LL���2Q�\RXU�JUDSK�LQ��E��LL���GUDZ�DQG�ODEHO�WKH�OLQH�\RX�ZRXOG�H[SHFW�LI�WKH�H[SHULPHQW�ZDV
FDUULHG�RXW�DW������.�LQVWHDG�RI�����.�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�
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4�������������

6RPH�DOFRKROV�FDQ�EH�R[LGLVHG�E\�DFLGLILHG�VRGLXP�GLFKURPDWH�9,���1D�&U�2��

%DODQFH�WKH�LRQLF�KDOI�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHGXFWLRQ�RI�WKH�GLFKURPDWH�9,��LRQ�

*LYH�WKH�FRORXUV�RI�DOO�RI�WKH�VSHFLHV�LQYROYHG��RU�VWDWH�FRORXUOHVV�LI�DSSURSULDWH�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�LV�D�TXHVWLRQ�DERXW�WKH�DQDO\VLV�RI�WKUHH�DURPDWLF�VXEVWDQFHV�ZLWK�૲2+�JURXSV�

:KHQ�EXUQHG�LQ�DLU��WKHVH�DURPDWLF�FRPSRXQGV�XQGHUJR�LQFRPSOHWH�FRPEXVWLRQ�

�L���&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�FRPSRVLWLRQ�E\�PDVV�RI�FDUERQ�LQ�ERWK�SKHQ\OPHWKDQRO�DQG
EHQ]RLF�DFLG�

���

�LL���*LYH�WKH�H[SHFWHG�REVHUYDWLRQ�ZKHQ�WKHVH�DURPDWLF�FRPSRXQGV�XQGHUJR�LQFRPSOHWH
FRPEXVWLRQ�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�LLL���,GHQWLI\�DQRWKHU�W\SH�RI�RUJDQLF�FRPSRXQG�ZKLFK�ZLOO�DOVR�SURGXFH�WKH�VDPH�REVHUYDWLRQ�DV
LQ��LL��

���

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

�LY���7KHVH�FRPEXVWLRQ�H[SHULPHQWV�PXVW�EH�FDUULHG�RXW�LQ�D�IXPH�FXSERDUG�

([SODLQ�ZK\�WKH�IURQW�ZLQGRZ�RI�WKH�IXPH�FXSERDUG�PXVW�EH�EHORZ�WKH�VDIHW\�OLQH�HYHQ�ZLWK�WKH
H[KDXVW�IDQ�VZLWFKHG�RQ�

���

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

6RGLXP�FDQ�IRUP�WKUHH�R[LGHV�

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

https://stemup.co.uk


VRGLXP�R[LGH��1D�2
VRGLXP�SHUR[LGH��1D�2�
VRGLXP�VXSHUR[LGH��1D2�

,W�KDV�EHHQ�VXJJHVWHG�WKDW�VRGLXP�VXSHUR[LGH�FRXOG�EH�XVHG�LQ�VSDFHFUDIW�WR�UHJHQHUDWH�R[\JHQ�

2[\JHQ�QHHGV�WR�EH�UHSODFHG�LQ�D�VSDFHFUDIW�EHFDXVH�DQ�DVWURQDXW�R[LGLVHV�JOXFRVH��DFFRUGLQJ
WR�WKH�HTXDWLRQ�

&�+��2�����2��ఖ��&2�����+�2

6RGLXP�VXSHUR[LGH�FDQ�UHJHQHUDWH�R[\JHQ�DFFRUGLQJ�WR�WKH�HTXDWLRQ�

�1D2�����&2��ఖ��1D�&2�����2�

,Q�RUGHU�WR�PDLQWDLQ�WKH�FRUUHFW�SHUFHQWDJH�RI�R[\JHQ�LQ�WKH�DLU��DQ\�H[FHVV�FDUERQ�GLR[LGH�FRXOG
EH�UHPRYHG�E\�XVLQJ�VRGLXP�R[LGH�

1D�2���&2��ఖ�1D�&2�

&DOFXODWH�WKH�PDVV�RI�VRGLXP�R[LGH�WKDW�ZRXOG�EH�UHTXLUHG�WR�UHPRYH�WKH�H[FHVV�FDUERQ�GLR[LGH
ZKHQ�H[DFWO\�����J�RI�VRGLXP�VXSHUR[LGH�LV�UHDFWHG�SHU�GD\�

<RX�FDQ�DVVXPH�WKDW�DQ�DVWURQDXW�R[LGLVHV���PRO�RI�JOXFRVH�HDFK�GD\�

���

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�FDUERQ�PRQR[LGH��&2��ZKLFK�LV�D�WR[LF�DQG�FRORXUOHVV�JDV�XVHG�ZLGHO\�LQ
WKH�FKHPLFDO�LQGXVWU\�

&DUERQ�PRQR[LGH�FDQ�EH�PDGH�E\�WKH�WKHUPDO�GHFRPSRVLWLRQ�RI�VRGLXP�HWKDQHGLRDWH�

1D�&�2��ఖ�1D�&2����&2

&DOFXODWH�WKH�DWRP�HFRQRP\��E\�PDVV��IRU�WKH�SURGXFWLRQ�RI�FDUERQ�PRQR[LGH�LQ�WKLV�UHDFWLRQ�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�D�GLFDUER[\OLF�DFLG�<�ZKLFK�LV�SUHVHQW�LQ�VRPH�FLWUXV�IUXLWV�
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<�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��������������

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

$�VDPSOH�RI�SHQW���HQH��ZLWK�D�PDVV�RI������J��LV�ZDUPHG�WR����r&�LQ�D�VHDOHG�FRQWDLQHU��7KH
YROXPH�RI�WKH�FRQWDLQHU�LV�����FP��

&DOFXODWH�WKH�SUHVVXUH�LQVLGH�WKH�FRQWDLQHU�
,QFOXGH�XQLWV�DQG�JLYH�\RXU�DQVZHU�WR�DQ�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

>*DV�FRQVWDQW��5�� ������-�PROಖ��.ಖ�@

���

�

�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�HTXDWLRQ�IRU�WKH�FRPSOHWH�FRPEXVWLRQ�RI�EXWDQH�LV
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�&�+���J������2��J��ఖ��&2��J������+�2�O�

:KDW�LV�WKH�PLQLPXP�YROXPH�RI�R[\JHQ��DW�URRP�WHPSHUDWXUH�DQG�SUHVVXUH��U�W�S����QHHGHG�IRU
WKH�FRPSOHWH�FRPEXVWLRQ�RI�������PRO�RI�EXWDQH"

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

���

���$��������GP�

���%��������GP�

���&���������GP�

���'���������GP�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

$QWLIHEULQ�ZDV�WKH�WUDGH�QDPH�IRU�1�SKHQ\OHWKDQDPLGH�ZKLFK�ZDV�XVHG�DV�D�SDLQNLOOHU�XQWLO
SDUDFHWDPRO�ZDV�GLVFRYHUHG�

$�WDEOHW�ZLWK�D�WRWDO�PDVV�RI�����PJ�FRQWDLQHG����������ಖ��PRO�RI�SDUDFHWDPRO�

&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�E\�PDVV�RI�SDUDFHWDPRO�LQ�WKH�WDEOHW��TXRWLQJ�\RXU�DQVZHU�WR�DQ
DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�DFLGV�DQG�EXIIHU�VROXWLRQV�

$�FRPPHUFLDO�QLWULF�DFLG�VROXWLRQ��+12��DT���KDV�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI������PRO�GP૱���$������FP�

VDPSOH�ZDV�PDGH�XS�WR�����FP��E\�DGGLQJ�GHLRQLVHG�ZDWHU�

&DOFXODWH�WKH�S+�RI�WKLV�GLOXWHG�VROXWLRQ�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

��EURPRSURSDQH�FDQ�EH�SURGXFHG�IURP�SURSDQ���RO�DV�VKRZQ�LQ�WKH�VHTXHQFH�

&DOFXODWH�WKH�PDVV�RI���EURPRSURSDQH�SURGXFHG�IURP����J�RI�SURSDQ���RO�LQ�WKLV�VHTXHQFH�

���

�

�

4��������������

$�������J�VDPSOH�RI�VRGLXP�SHUR[LGH�ZDV�UHDFWHG�ZLWK�ZDWHU�

1D�2�����+�2�ఖ��1D2+���+�2�

7KH�K\GURJHQ�SHUR[LGH�SURGXFHG�ZDV�GHWHUPLQHG�E\�WLWUDWLRQ�ZLWK�D�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ
FHULXP�,9��LRQV��,Q�WKLV�UHDFWLRQ�WKH�K\GURJHQ�SHUR[LGH�LV�FRQYHUWHG�LQWR�R[\JHQ�

+�2��ఖ��+����2�����Hಖ

7KH�K\GURJHQ�SHUR[LGH�VROXWLRQ�UHDFWHG�ZLWK�H[DFWO\�������FP��RI�D�������PRO�GPಖ��VROXWLRQ�RI
FHULXP�,9��LRQV��&H���

'HGXFH�WKH�IRUPXOD�RI�WKH�FHULXP�LRQ�SUHVHQW�LQ�WKH�ILQDO�VROXWLRQ��6XSSRUW�\RXU�DQVZHU�ZLWK�D
FDOFXODWLRQ�
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�

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�

&LQQDPLF�DFLG�FRQWDLQV�D�FDUER[\OLF�DFLG�IXQFWLRQDO�JURXS�DQG�LV�D�PRQREDVLF�DFLG�

�����J�RI�FLQQDPLF�DFLG�LV�UHDFWHG�ZLWK�����FP��RI�������PRO�GPಖ��1D2+�

�����FP��RI�WKH�UHVXOWLQJ�VROXWLRQ�ZDV�WLWUDWHG�ZLWK�������PRO�GPಖ��+&O�

������FP��ZDV�QHHGHG�IRU�FRPSOHWH�QHXWUDOLVDWLRQ�

&DOFXODWH�WKH�0U�RI�FLQQDPLF�DFLG��JLYLQJ�\RXU�DQVZHU�WR�RQH�GHFLPDO�SODFH�
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���FP��RI�D�JDVHRXV�K\GURFDUERQ�UHTXLUHV����FP��RI�R[\JHQ�IRU�FRPSOHWH�FRPEXVWLRQ��ERWK
YROXPHV�EHLQJ�PHDVXUHG�DW���r&�DQG���DWP��7KH�IRUPXOD�RI�WKH�K\GURFDUERQ�LV

���$����&�+�

���%����&�+�

���&����&�+��

���'����LPSRVVLEOH�WR�FDOFXODWH�ZLWKRXW�NQRZLQJ�WKH�PRODU�YROXPH�RI�JDVHV�XQGHU�WKHVH
FRQGLWLRQV�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

4��������������

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

�D���&DOFXODWH�WKH�R[LGDWLRQ�QXPEHU�RI�YDQDGLXP�LQ�WKH�FRPSRXQG�1+�92��
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�E���1+�92��IRUPV� �LQ�VROXWLRQ�DQG�FDQ�EH�UHGXFHG�VWHSZLVH�WR�IRUP�WKH�LRQ��9���DT��

�L���8VH�WKH�'DWD�%RRNOHW�WR�JLYH�D�VXLWDEOH�UHGXFLQJ�DJHQW�IRU�6WHS���LQ�RUGHU�WR�RQO\�SURGXFH
WKH�EOXH�VROXWLRQ�
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�LL���*LYH�D�SRVVLEOH�UHDVRQ�ZK\�WKH�UHGXFLQJ�DJHQW�\RX�FKRRVH�PD\�QRW�EH�VXLWDEOH�
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�LLL���([SODLQ�ZKDW�\RX�ZRXOG�VHH�GXULQJ�6WHS���
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�LY���-XVWLI\�WKH�FKRLFH�RI�UHGXFLQJ�DJHQW�IRU�6WHS���
:ULWH�DQ�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�FKHPLVWU\�RI�K\GUDWHG�PDJQHVLXP�QLWUDWH��0J�12����[+�2�

,Q�DQ�H[SHULPHQW��D�VDPSOH�RI�K\GUDWHG�PDJQHVLXP�QLWUDWH��0J�12����[+�2��ZLWK�D�PDVV�RI
������J��ZDV�GLVVROYHG�LQ�ZDWHU�DQG�UHDFWHG�ZLWK�DQ�H[FHVV�RI�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�
1D2+�DT��
7KH�SUHFLSLWDWH�RI�PDJQHVLXP�K\GUR[LGH��0J�2+�����SURGXFHG�ZDV�UHPRYHG�DQG�GULHG��7KH�PDVV
RI�WKH�GULHG�VDPSOH�ZDV�������J�

�L���'UDZ�GRW�DQG�FURVV�GLDJUDPV�IRU�WKH�LRQV�LQ�PDJQHVLXP�K\GUR[LGH�
������6KRZ�WKH�RXWHU�HOHFWURQV�RQO\�
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�LL���8VH�WKH�H[SHULPHQWDO�GDWD�WR�FDOFXODWH�WKH�YDOXH�IRU�[�LQ�WKH�IRUPXOD�0J�12����[+�2��
�������<RX�PXVW�VKRZ�DOO�\RXU�ZRUNLQJ�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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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�
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�LL���([SODLQ��LQ�WHUPV�RI�R[LGDWLRQ�QXPEHUV��ZK\�WKLV�LV�D�GLVSURSRUWLRQDWLRQ�UHDFWLRQ�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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7KH�FRPSRXQG���SKHQ\OHWK\O�SURSDQRDWH�LV�D�V\QWKHWLF�RLO�XVHG�LQ�VRPH�IUDJUDQFHV�GXH�WR�LWV
URVH�OLNH�DURPD�

&RPEXVWLRQ�DQDO\VLV�RI������J�RI���SKHQ\OHWK\O�SURSDQRDWH��LQ�D�ODERUDWRU\��SURGXFHG������J�RI
&2��J��DQG������J�RI�+�2�O��

6KRZ�WKDW�WKH�GDWD�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD�RI���SKHQ\OHWK\O�SURSDQRDWH�
&��+��2��
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$QVZHU�WKH�TXHVWLRQ�ZLWK�D�FURVV�LQ�WKH�ER[�\RX�WKLQN�LV�FRUUHFW� ��,I�\RX�FKDQJH�\RXU
PLQG�DERXW�DQ�DQVZHU��SXW�D�OLQH�WKURXJK�WKH�ER[� �DQG�WKHQ�PDUN�\RXU�QHZ�DQVZHU
ZLWK�D�FURVV� �

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�K\GURFDUERQV�

:KHQ�K\GURFDUERQV�XQGHUJR�FRPSOHWH�FRPEXVWLRQ��WKHUH�LV�D�FKDQJH�LQ�WKH�WRWDO�YROXPH�RI
JDVHV�

�L���(WKDQH�EXUQV�LQ�H[FHVV�R[\JHQ�
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$OO�JDV�YROXPHV�DUH�PHDVXUHG�DW�WKH�VDPH�WHPSHUDWXUH�DQG�SUHVVXUH�ZKHQ�ZDWHU�LV�D�JDV�

:KDW�LV�WKH�LQFUHDVH�LQ�WKH�WRWDO�YROXPH�ZKHQ�����FP��RI�HWKDQH�LV�EXUQHG�LQ�H[FHVV�R[\JHQ"
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���$�������FP�

���%��������FP�

���&��������FP�

���'��������FP�

�LL���$�FRPEXVWLRQ�H[SHULPHQW�ZDV�FDUULHG�RXW�XVLQJ�FRQGLWLRQV�XQGHU�ZKLFK�ZDWHU�ZDV�D�OLTXLG�

$�F\FOLF�K\GURFDUERQ��&[+\��ZDV�PL[HG�ZLWK�H[FHVV�R[\JHQ�DQG�LJQLWHG�
8QGHU�WKH�FRQGLWLRQV�RI�WKH�H[SHULPHQW��WKLV�K\GURFDUERQ�ZDV�JDVHRXV�DQG�KDG�D�YROXPH�RI���
FP��

7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�FRPSOHWH�FRPEXVWLRQ�RI�&[+\�LV

7KH�WRWDO�JDV�YROXPH�GHFUHDVHG�E\����FP��
7KH�UHPDLQLQJ�JDVHV�ZHUH�VKDNHQ�ZLWK�DTXHRXV�VRGLXP�K\GUR[LGH�DQG�WKH�WRWDO�JDV�YROXPH�
GHFUHDVHG�E\�D�IXUWKHU�����FP��

$OO�JDV�YROXPHV�ZHUH�PHDVXUHG�DW�WKH�VDPH�WHPSHUDWXUH�DQG�SUHVVXUH�

6XJJHVW�WKH�LGHQWLW\�RI�WKH�F\FOLF�K\GURFDUERQ�E\�FDOFXODWLQJ�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD�RI�&[+\�
,QFOXGH�WKH�VNHOHWDO�IRUPXOD�RI�WKH�F\FOLF�K\GURFDUERQ�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�FRPSRXQG�SRWDVVLXP�EURPDWH��.%U2��

3RWDVVLXP�EURPDWH�GHFRPSRVHV�RQ�KHDWLQJ�

�.%U2��ఖ��.%U����2�

&DOFXODWH�WKH�PD[LPXP�YROXPH�RI�R[\JHQ��LQ�GP���PHDVXUHG�DW�URRP�WHPSHUDWXUH�DQG�SUHVVXUH
�U�W�S����WKDW�FRXOG�EH�SURGXFHG�IURP�WKH�FRPSOHWH�GHFRPSRVLWLRQ�RI������J�RI�SRWDVVLXP
EURPDWH�
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>0RODU�YROXPH�RI�JDV�DW�U�W�S�� ������GP��PROಖ�@
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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7UDQVLWLRQ�PHWDOV�IRUP�FRPSOH[�LRQV�

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

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

,Q�DQ�H[SHULPHQW�������PRO�RI�D�FRPSOH[�UHDFWHG�ZLWK�H[FHVV�VLOYHU�QLWUDWH�VROXWLRQ�WR�SURGXFH
�����PRO�RI�VLOYHU�FKORULGH�

&KORULGH�LRQV�ZKLFK�DUH�OLJDQGV�ZLWKLQ�WKH�FRPSOH[�GR�QRW�UHDFW�ZLWK�VLOYHU�QLWUDWH�

'HGXFH�WKH�IRUPXOD�RI�WKLV�FKURPLXP�,,,��FRPSOH[�LRQ��-XVWLI\�\RXU�DQVZHU�
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7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�LRGLQH�DQG�SURSDQRQH�LV�
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7KH�NLQHWLFV�RI�WKLV�UHDFWLRQ�ZHUH�VWXGLHG�

�D����7KH�RUGHU�RI�WKH�UHDFWLRQ�ZLWK�UHVSHFW�WR�LRGLQH�ZDV�GHWHUPLQHG�E\�SUHSDULQJ�D�PL[WXUH�RI
VROXWLRQV�RI�LRGLQH�DQG�VXOIXULF�DFLG�LQ�D�FRQLFDO�IODVN��$�VROXWLRQ�RI�SURSDQRQH�ZDV�WKHQ�DGGHG
DQG�D�WLPHU�VWDUWHG��$IWHU�RQH�PLQXWH��D������FP��VDPSOH�RI�WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV�UHPRYHG�
)XUWKHU������FP��VDPSOHV�RI�WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZHUH�UHPRYHG�DW�UHJXODU�WLPH�LQWHUYDOV�GXULQJ
WKH�H[SHULPHQW�

$IWHU�UHPRYDO��HDFK�VDPSOH�ZDV�LPPHGLDWHO\�DGGHG�WR�VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH�VROXWLRQ�DQG
WKHQ�WLWUDWHG�ZLWK�VRGLXP�WKLRVXOIDWH�VROXWLRQ�WR�GHWHUPLQH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�LRGLQH�

7KH�WDEOH�VKRZV�WKH�YROXPHV�DQG�LQLWLDO�FRQFHQWUDWLRQV�RI�WKH�VXEVWDQFHV�LQ�RQH�H[SHULPHQW�

�L����'HGXFH��E\�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�DPRXQWV�XVHG��ZKHWKHU�SURSDQRQH�RU�LRGLQH�ZDV�LQ�H[FHVV�
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�LL����1DPH�WKH�SLHFH�RI�DSSDUDWXV�ZKLFK�LV�PRVW�VXLWDEOH�IRU�PHDVXULQJ�WKH�YROXPH�RI�VXOIXULF
DFLG�
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�LLL����1DPH�WKH�SLHFH�RI�DSSDUDWXV�ZKLFK�LV�PRVW�VXLWDEOH�IRU�UHPRYLQJ�WKH�VDPSOH�IURP�WKH
UHDFWLRQ�PL[WXUH�
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�E����7KH�JUDSK�VKRZV�WKH�UHVXOWV�RI�WLWUDWLQJ�WKH�VDPSOHV�RI�WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�
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([SODLQ�KRZ�\RX�FDQ�GHGXFH�WKH�RUGHU�RI�UHDFWLRQ�ZLWK�UHVSHFW�WR�LRGLQH�IURP�WKLV�JUDSK�
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�F����7KHVH�JUDSKV�ZHUH�REWDLQHG�LQ�RWKHU�H[SHULPHQWV�WR�GHWHUPLQH�WKH�RUGHU�RI�UHDFWLRQ�ZLWK
UHVSHFW�WR�SURSDQRQH�DQG�WR�VXOIXULF�DFLG�

8VH�WKHVH�JUDSKV�DQG�\RXU�DQVZHU�IURP�SDUW��E��WR�FRPPHQW�RQ�ZKHWKHU�WKLV�SURSRVHG
PHFKDQLVP�IRU�WKH�UHDFWLRQ�LV�FRUUHFW�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�K\GURFDUERQV�

�����J�RI�D�JDVHRXV�K\GURFDUERQ��-��ZDV�EXUQHG�LQ�H[FHVV�R[\JHQ�
�����J�RI�FDUERQ�GLR[LGH�DQG������J�RI�ZDWHU�ZHUH�IRUPHG�
7KH�YROXPH�RI�����J�RI�-�DW������������3D�DQG�����.�LV�����FP��

8VH�WKLV�LQIRUPDWLRQ�WR�VKRZ�WKDW�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD�RI�-�LV�&�+��

���

�
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�

4��������������

$Q�H[SHULPHQW�LV�FDUULHG�RXW�WR�GHWHUPLQH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ
FRSSHU�,,��VXOIDWH�VROXWLRQ�DQG�]LQF�

&X62��DT����=Q�V��ఖ�&X�V����=Q62��DT�

7KH�SURFHGXUH�LV�

PHDVXUH�RXW������FP��RI�������PRO�GPಖ��FRSSHU�,,��VXOIDWH�VROXWLRQ��XVLQJ�D�SLSHWWH��LQWR
D�SRO\VW\UHQH�FXS
ZHLJK�RXW�DQ�H[FHVV�RI�]LQF�JUDQXOHV
SODFH�D�WKHUPRPHWHU�LQWR�WKH�FXS��6WLU�DQG�UHFRUG�WKH�WHPSHUDWXUH�WR�WKH�QHDUHVW����r&
HYHU\����VHFRQGV��IRU����PLQXWHV
DW���PLQXWHV��DGG�WKH�]LQF�JUDQXOHV�WR�WKH�FXS
JHQWO\�VWLU�WKH�PL[WXUH�DQG�UHFRUG�WKH�WHPSHUDWXUH�HYHU\����VHFRQGV�XQWLO�D�WRWDO�WLPH�RI
���PLQXWHV�LV�UHDFKHG�

7KH�GDWD�FROOHFWHG�LV�VKRZQ�RQ�WKH�JUDSK�

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

https://stemup.co.uk


�D���([WUDSRODWH�WKH�JUDSK�DQG�KHQFH�GHWHUPLQH�WKH�PD[LPXP�WHPSHUDWXUH�FKDQJH�IRU�WKH
UHDFWLRQ�

���

0D[LPXP�WHPSHUDWXUH�FKDQJH� �������������������������������������������������������������r&

�E����L���([SODLQ�ZK\�DQ�H[WUDSRODWLRQ�LV�UHTXLUHG�WR�GHWHUPLQH�DQ�DFFXUDWH�PHDVXUH�RI�WKH
PD[LPXP�WHPSHUDWXUH�FKDQJH�

���

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

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

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

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

�LL���([SODLQ�KRZ�WKH�H[SHULPHQW�FRXOG�EH�DPHQGHG�WR�DOORZ�D�YDOXH�IRU�WKH�PD[LPXP
WHPSHUDWXUH�FKDQJH�WR�EH�GHWHUPLQHG�ZLWKRXW�WKH�QHHG�IRU�DQ�H[WUDSRODWLRQ�

���

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

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

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

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

�F���&DOFXODWH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�IRU�WKH�UHDFWLRQ��̩U+��*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�DQ�DSSURSULDWH
QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

���

�G���7KH�DFFHSWHG�YDOXH�RI�̩U+�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�LV�ಖ����N-�PROಖ��

�L���&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�HUURU�LQ�WKLV�H[SHULPHQW�

���

�LL���*LYH�UHDVRQV�ZK\�WKH�H[SHULPHQWDO�YDOXH�FDOFXODWHG�LQ��F��LV�GLIIHUHQW�IURP�WKH�DFFHSWHG
YDOXH�

���

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

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

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

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�LLL���,Q�WKH�VDPH�H[SHULPHQW��DQRWKHU�VWXGHQW�XVHG�D�SRO\VW\UHQH�FXS�WKDW�FRQWDLQHG�VRPH
GLVWLOOHG�ZDWHU�OHIW�RYHU�IURP�ULQVLQJ�WKH�FXS�

([SODLQ�ZKDW�HIIHFW��LI�DQ\��WKLV�ZRXOG�KDYH�RQ�WKH�YDOXH�IRU�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�FDOFXODWHG�E\
WKLV�VWXGHQW��FRPSDUHG�WR�WKH�DQVZHU�LQ��F��

���

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

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

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

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

�

�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
FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�

7KH�VHFRQG�WHVW�WXEH�FRQWDLQHG��������PRO�HWK\O�HWKDQRDWH���������PRO�RI�ZDWHU�DQG������FP�

RI�FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�

$IWHU�VWDQGLQJ�DW���r&�IRU�WZR�ZHHNV��WR�HQVXUH�HTXLOLEULXP�LV�UHDFKHG��WKH�FRQWHQWV�RI�HDFK�WHVW
WXEH�ZHUH�VHSDUDWHO\�WLWUDWHG�ZLWK�������PRO�GPಖ��VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�

�����FP��RI�FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�ZDV�DOVR�WLWUDWHG�ZLWK�WKH�VDPH�VRGLXP�K\GUR[LGH
VROXWLRQ�

�D����L���8VLQJ�GDWD�IURP�WKH�'DWD�%RRNOHW��FDOFXODWH�WKH�YROXPH��LQ�FP���RI��������PRO�RI
HWKDQRLF�DFLG�

���

�LL���:KDW�ZRXOG�EH�WKH�EHVW�SLHFH�RI�DSSDUDWXV�WR�PHDVXUH�RXW�WKH�YROXPHV�RI�WKH�OLTXLGV�IRU�WKH
VHDOHG�WHVW�WXEHV"

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�LLL���6XJJHVW�D�UHDVRQ�ZK\�WKH�WHVW�WXEHV�ZHUH�VHDOHG�

���

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

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

�LY���6XJJHVW�D�VXLWDEOH�LQGLFDWRU�IRU�WKH�WLWUDWLRQ�RI�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�LQ�HLWKHU�WHVW�WXEH�
ZLWK�WKH�H[SHFWHG�FRORXU�FKDQJH��-XVWLI\�\RXU�VXJJHVWLRQ�

���

,QGLFDWRU

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

&RORXU�FKDQJH�IURP������������������������������������������������������WR�����������������������������������������������������

-XVWLILFDWLRQ

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

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

�E���,Q�WKLV�H[SHULPHQW��WKH�IROORZLQJ�WLWUHV�ZHUH�REWDLQHG�

�L���:ULWH�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�HWKDQRLF�DFLG�DQG�HWKDQRO�WR�IRUP�HWK\O
HWKDQRDWH�DQG�ZDWHU��XVLQJ�VWUXFWXUDO�IRUPXODH��6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�LL���&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�HWKDQRLF�DFLG�SUHVHQW�DW�HTXLOLEULXP�LQ�WKH�ILUVW�WHVW�WXEH�

���

�LLL���'HGXFH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�HWKDQRO�SUHVHQW�DW�HTXLOLEULXP�LQ�WKH�ILUVW�WHVW�WXEH�

���

�LY���&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�HWK\O�HWKDQRDWH�IRUPHG�DW�HTXLOLEULXP�LQ�WKH�ILUVW�WHVW
WXEH�

���

�Y���:ULWH�DQ�H[SUHVVLRQ�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F��IRU�WKH�UHDFWLRQ�
$VVXPLQJ�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�ZDWHU�DQG�HWK\O�HWKDQRDWH�SUHVHQW�DW�HTXLOLEULXP�DUH�WKH
VDPH��FDOFXODWH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F�

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

https://stemup.co.uk


���

�YL���([SODLQ�ZK\�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�KDV�QR�XQLWV�

���

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

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

�YLL���:K\��LQ�IDFW��LV�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�ZDWHU�SUHVHQW�LQ�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�JUHDWHU
WKDQ�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�HWK\O�HWKDQRDWH"

���

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

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

�F����L���:KDW�LV�WKH�W\SH�RI�UHDFWLRQ�WKDW�WRRN�SODFH�LQ�HDFK�WHVW�WXEH"

���

)LUVW�WHVW�WXEH

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

6HFRQG�WHVW�WXEH

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


�LL��&RPPHQW�RQ�WKH�YDOXH�RI�WKH�WLWUH�IRU�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�LQ�WKH�VHFRQG�WHVW�WXEH
FRPSDUHG�WR�WKH�ILUVW�WHVW�WXEH�

:KDW�FKDUDFWHULVWLF�IHDWXUH�RI�HTXLOLEULXP�UHDFWLRQV�LV�GHPRQVWUDWHG�E\�WKH�YDOXHV�RI�WKHVH
WLWUHV"

���

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

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

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

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

�LLL���6WDWH�WKH�UROH�RI�WKH�FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�LQ�WKH�HTXLOLEULXP�UHDFWLRQ�

���

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

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

�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

$TXHRXV�FRSSHU�,,��VXOIDWH�UHDFWV�ZLWK�DQ�H[FHVV�RI�DTXHRXV�DPPRQLD�WR�JLYH�D�GDUN�EOXH
VROXWLRQ�

7KH�GDUN�EOXH�VROXWLRQ�FRQWDLQV�WKH�RFWDKHGUDO�FRPSOH[�LRQ��>&X�1+��[�+�2�\@���

7KH�IRUPXOD�RI�WKLV�FRPSOH[�LRQ�LV�GHWHUPLQHG�E\�FRORULPHWU\��XVLQJ�WKLV�PHWKRG�

0DNH�XS�VL[�GLIIHUHQW�PL[WXUHV�RI������PRO�GPಖ��DTXHRXV�DPPRQLD�DQG�������PRO�GPಖ�

DTXHRXV�FRSSHU�,,��VXOIDWH�DQG�ZDWHU�
)LOWHU�WKH�PL[WXUHV�WR�UHPRYH�DQ\�SUHFLSLWDWH�WKDW�IRUPV�
7KH�ILOWUDWH�LV�D�GDUN�EOXH�VROXWLRQ�WKDW�FRQWDLQV�WKH�FRPSOH[�LRQ��>&X�1+��[�+�2�\@���
3ODFH�WKH�GDUN�EOXH�VROXWLRQ�LQWR�D�FRORULPHWHU�DQG�PHDVXUH�WKH�DEVRUEDQFH�RI�WKH
VROXWLRQ�

�

7KH�WDEOH�VKRZV�WKH�DEVRUEDQFH�RI�HDFK�PL[WXUH�

�D����3ORW�D�JUDSK�RI�DEVRUEDQFH�DJDLQVW�YROXPH�RI�1+��DT��RQ�WKH�JULG�RSSRVLWH�

'UDZ�D�VWUDLJKW�OLQH�RI�EHVW�ILW�WKURXJK�WKH�ILUVW�WKUHH�SRLQWV�DQG�DQRWKHU�VWUDLJKW�OLQH�RI�EHVW�ILW
WKURXJK�WKH�ODVW�WKUHH�SRLQWV��([WHQG�ERWK�OLQHV�VR�WKDW�WKH\�FURVV�

���
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�E�����L��8VH�WKH�JUDSK�WR�GHWHUPLQH�WKH�VPDOOHVW�YROXPH�RI������PRO�GPಖ��1+��DT��UHTXLUHG�WR
FRPSOHWHO\�UHDFW�ZLWK������FP��RI�������PRO�GPಖ��RI�&X62��VROXWLRQ

���

�LL����&DOFXODWH�WKH�DPRXQW��LQ�PROHV��RI�&X62��LQ������FP��RI�������PRO�GPಖ��VROXWLRQ�

���

�LLL����&DOFXODWH�WKH�DPRXQW�RI�1+���LQ�PROHV��SUHVHQW�LQ�WKH�YROXPH�RI�1+��DT��LQ��E��LL��

���

�LY����'HGXFH�WKH�YDOXHV�RI�[�DQG�\�LQ�WKH�IRUPXOD�RI�WKH�FRPSOH[�LRQ�>&X�1+��[�+�2�\@���

���

[� ���������������������������������������������������������������\� ������������������������������������������������������������

�F���7KH�SUHFLSLWDWH�IRUPHG�LV�FRSSHU��,,��K\GUR[LGH�

:ULWH�DQ�LRQLF�HTXDWLRQ�WR�VKRZ�WKH�IRUPDWLRQ�RI�FRSSHU�,,��K\GUR[LGH�IURP�LWV�LRQV��,QFOXGH�VWDWH
V\PEROV�
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�
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$�JURXS�RI�VWXGHQWV�DQDO\VHG�D�K\GUDWHG�VDOW�ZLWK�WKH�IRUPXOD�.+��&�2��\��]+�2
ZKHUH�\�DQG�]�DUH�ZKROH�QXPEHUV�

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

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

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

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

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

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

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

���

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

������FP��LQ�WKH�FDOFXODWLRQ�

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

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

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

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

���

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

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

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

<RX�PXVW�VKRZ�\RXU�ZRUNLQJ�

���

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

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

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

IRUPXOD�.+��&�2��\��]+�2�

<RX�PXVW�XVH�WKH�GDWD�IURP�([SHULPHQW���DQG�\RXU�YDOXH�RI�\�LQ��D��LY��

<RX�PXVW�VKRZ�\RXU�ZRUNLQJ�

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

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

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

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

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

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

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

�

4��������������

7KH�HQWKDOS\�FKDQJH�IRU�WKH�GHFRPSRVLWLRQ�RI�VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH�FDQ�EH�GHWHUPLQHG
LQGLUHFWO\�XVLQJ�+HVV
V�/DZ�

$�VWXGHQW�FDUULHG�RXW�WZR�H[SHULPHQWV�

([SHULPHQW���LQYROYHG�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH�DQG�K\GURFKORULF�DFLG�

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

���XVH�D�PHDVXULQJ�F\OLQGHU�WR�PHDVXUH����FP��RI������PRO�GPಖ��K\GURFKORULF�DFLG�DQG
SRXU�LW�LQWR�D�SRO\VW\UHQH�FXS
���PHDVXUH�WKH�LQLWLDO�WHPSHUDWXUH�RI�WKH�DFLG
���ZHLJK�WKH�WHVW�WXEH�FRQWDLQLQJ�VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH
���WLS�WKH�VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH�LQWR�WKH�K\GURFKORULF�DFLG�LQ�WKH�SRO\VW\UHQH�FXS�
VWLU�WKH�PL[WXUH�DQG�UHFRUG�WKH�ORZHVW�WHPSHUDWXUH�UHDFKHG
���ZHLJK�WKH�HPSW\�WHVW�WXEH�

5HVXOWV

�L���&RPSOHWH�WKH�WDEOH�

���

�LL���6KRZ��E\�FDOFXODWLRQ��WKDW�WKH�K\GURFKORULF�DFLG�LV�LQ�H[FHVV�
������<RX�PXVW�VKRZ�\RXU�ZRUNLQJ�

1D+&2��V����+&O�DT��ఖ�1D&O�DT����+�2�O����&2��J�

���
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�LLL���&DOFXODWH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH�DQG
K\GURFKORULF�DFLG��XVLQJ�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�H[SHULPHQW�
�������,QFOXGH�D�VLJQ�DQG�XQLWV�LQ�\RXU�DQVZHU�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

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

6XOIXU�GLR[LGH�DQG�R[\JHQ�IRUP�DQ�HTXLOLEULXP�ZLWK�VXOIXU�WULR[LGH�

7KH�FRPSRVLWLRQ�RI�DQ�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�DW�����.�DQG�D�WRWDO�SUHVVXUH�RI
�����DWP�LV�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�

�L���&DOFXODWH�WKH�YDOXH�RI�.S�DW�WKLV�WHPSHUDWXUH�

,QFOXGH�XQLWV��LI�DSSURSULDWH�

���

�LL���&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�VXOIXU�GLR[LGH�PROHFXOHV�SUHVHQW�LQ�WKLV�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�

���

�LLL���'HGXFH��E\�UHIHUULQJ�WR�.S��KRZ�WKH�QXPEHU�RI�VXOIXU�GLR[LGH�PROHFXOHV�ZLOO
FKDQJH�LI�PRUH�R[\JHQ�LV�DGGHG�WR�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�LV�D�TXHVWLRQ�DERXW�FDWDO\WLF�FRQYHUWHUV�LQ�FDU�H[KDXVW�V\VWHPV�

,Q�WKH�8.��WKH�H[KDXVW�HPLVVLRQV�RI�D�SHWURO�IXHOOHG�YHKLFOH�PXVW�EH�OHVV�WKDQ������J�RI�FDUERQ
PRQR[LGH�SHU�NLORPHWUH�

:KDW�LV�WKH�PD[LPXP�QXPEHU�RI�FDUERQ�PRQR[LGH�PROHFXOHV�WKDW�FDQ�EH�HPLWWHG�SHU�NLORPHWUH
IRU�D�YHKLFOH�WR�PHHW�WKLV�UHJXODWLRQ"

���

���$���������������

���%���������������

���&���������������

���'���������������

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�IODPH�WHVWV�IRU�*URXS���DQG���PHWDO�LRQV�

([SODLQ��ZLWK�UHIHUHQFH�WR�HOHFWURQ�WUDQVLWLRQV��WKH�IRUPDWLRQ�RI�WKH�FRORXU�LQ�D�IODPH�WHVW�

���

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

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KH�VROLG�FRPSRXQG�9�2��LV�XVHG�DV�D�KHWHURJHQRXV�FDWDO\VW�LQ�LQGXVWU\�WR�VSHHG�XS�WKH�UHDFWLRQ
EHWZHHQ�R[\JHQ�DQG�VXOIXU�GLR[LGH�JDV�

7KH�UHDFWLRQ�KDV�WZR�VWDJHV�

6WDJH����������62��J����9�2��V��ఖ�62��J�����92��V�

6WDJH�����������92��V�����2��J��ఖ�9�2��V�

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

���


�LL���([SODLQ�WKH�FDWDO\WLF�EHKDYLRXU�RI�9�2��LQ�WKLV�UHDFWLRQ�

���
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�

�

4��������������

+HVV
V�ODZ�FDQ�EH�XVHG�WR�GHWHUPLQH�HQWKDOS\�FKDQJHV�IRU�UHDFWLRQV�ZKLFK�FDQQRW�EH�REWDLQHG
GLUHFWO\�
$Q�H[DPSOH�LV�WKH�UHDFWLRQ�RI�DQK\GURXV�FRSSHU�,,��VXOIDWH�ZLWK�ZDWHU�WR�IRUP�K\GUDWHG�FRSSHU�,,�
VXOIDWH��&X62���+�2�

7KH�IROORZLQJ�RXWOLQH�SURFHGXUH�ZDV�FDUULHG�RXW�

6WHS����������������J�RI�GHLRQLVHG�ZDWHU�ZDV�ZHLJKHG�RXW�LQ�D�SRO\VW\UHQH�FXS�DQG�WKH
������������������WHPSHUDWXUH�PHDVXUHG�

6WHS�����������������PRO�RI�K\GUDWHG�FRSSHU�,,��VXOIDWH�ZDV�DGGHG�WR�WKH�ZDWHU�LQ�WKH
������������������SRO\VW\UHQH�FXS�ZLWK�VWLUULQJ��PDNLQJ�D�WRWDO�RI�������J�RI�ZDWHU�

6WHS����������7KH�WHPSHUDWXUH�FKDQJH�ZDV�UHFRUGHG�

6WHS����������6WHSV���WR���ZHUH�UHSHDWHG�XVLQJ�������J�RI�GHLRQLVHG�ZDWHU�DQG
�������������������������PRO�RI�DQK\GURXV�FRSSHU�,,��VXOIDWH�

&DOFXODWH�WKH�PDVV�RI��������PRO�RI�K\GUDWHG�FRSSHU�,,��VXOIDWH��&X62���+�2�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�DUHQHV��HWK\OEHQ]HQH��[\OHQH��DQG�SKHQRO��ZKLFK�FDQ�EH�LGHQWLILHG�LQ
ZLQH�VDPSOHV�XVLQJ�JDV�FKURPDWRJUDSK\�
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$�VWXGHQW�FDUULHG�RXW�DQ�H[SHULPHQW�WR�GHWHUPLQH�WKH�PRODU�PDVV�RI�[\OHQH�

7KH�VWXGHQW
V�VDPSOH�RI�[\OHQH�YDSRXU�KDG�D�PDVV�RI�������J�

$W�D�WHPSHUDWXUH�RI�����r&�DQG�D�SUHVVXUH�RI�����N3D��WKLV�VDPSOH�KDG�D�YROXPH�RI������FP��

8VH�WKH�,GHDO�*DV�(TXDWLRQ�WR�FDOFXODWH�WKH�PRODU�PDVV��LQ�J�PROಖ���RI�WKLV�VDPSOH�

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

<RX�PXVW�VKRZ�\RXU�ZRUNLQJ�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

$�FRPSRXQG�$��NQRZQ�WR�FRQWDLQ�RQO\�WKH�HOHPHQWV�FDUERQ��K\GURJHQ�DQG�R[\JHQ��ZDV
VXEMHFWHG�WR�GHWDLOHG�DQDO\VLV�

�D���$�VDPSOH�RI�$�ZDV�EXUQHG�FRPSOHWHO\�LQ�WKH�DSSDUDWXV�VKRZQ�EHORZ��6ROLG�;�DEVRUEHG�WKH
ZDWHU�IRUPHG�LQ�WKH�FRPEXVWLRQ�DQG�VROLG�<�DEVRUEHG�WKH�FDUERQ�GLR[LGH�

�L���([SODLQ�ZK\�WKH�R[\JHQ�PXVW�EH�GU\�

���
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�LY��������J�RI�FRPSRXQG�$�ZDV�EXUQHG�FRPSOHWHO\��7KH�PDVV�RI�VROLG�;�LQFUHDVHG�E\������J�DQG
WKH�PDVV�RI�VROLG�<�LQFUHDVHG�E\������J�

8VH�WKHVH�GDWD�WR�FDOFXODWH�WKH�HPSLULFDO�IRUPXOD�RI�FRPSRXQG�$�
<RX�PXVW�VKRZ�\RXU�ZRUNLQJ�
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�E���7KH�PDVV�VSHFWUXP�RI�$�LV�VKRZQ�EHORZ�
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�L���,GHQWLI\�WKH�PROHFXODU�LRQ�SHDN�DQG�KHQFH�GHGXFH�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD�RI�$�
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�LL���*LYHQ�WKDW�$�GRHV�QRW�KDYH�D�ULQJ�VWUXFWXUH��VXJJHVW�WKH�VWUXFWXUDO�IRUPXODH�RI�WKUHH�RI�WKH
VSHFLHV�WKDW�PLJKW�FDXVH�WKH�SHDN�DW�P�H� ����LQ�WKH�PDVV�VSHFWUXP�RI�$�

���


�F���7KH�ORZ�UHVROXWLRQ�QPU�VSHFWUXP�RI�$�KDV�WKUHH�SHDNV�LQ�WKH�UDWLR��������'UDZ�WKH�VWUXFWXUH
RI�$�DQG�VKRZ�KRZ�\RXU�VWUXFWXUH�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�QPU�GDWD�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�
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7KH�GHFRPSRVLWLRQ�RI�K\GURJHQ�LRGLGH�WR�IRUP�LRGLQH�DQG�K\GURJHQ�LV�DQ�HTXLOLEULXP�UHDFWLRQ�

7KH�HTXLOLEULXP�ZDV�LQYHVWLJDWHG�E\�WDNLQJ�VHDOHG�WXEHV�FRQWDLQLQJ�WKH�VDPH�PDVV�RI�K\GURJHQ
LRGLGH�DQG�KHDWLQJ�WKHP�DW�����.�IRU�VRPH�WLPH��$W�WKLV�WHPSHUDWXUH��WKH�HTXLOLEULXP�WDNHV
DERXW�WZR�GD\V�WR�EH�HVWDEOLVKHG�

7KH�WXEHV�ZHUH�UDSLGO\�FRROHG�WR�URRP�WHPSHUDWXUH��ZKLFK�PDLQWDLQHG�WKH�HTXLOLEULXP
FRQFHQWUDWLRQV��EHFDXVH�DW�WKLV�WHPSHUDWXUH�WKH�UHDFWLRQ�LV�H[WUHPHO\�VORZ�

(DFK�WXEH�ZDV�RSHQHG�XQGHU�DQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�RI�SRWDVVLXP�LRGLGH��ZKLFK�GLVVROYHG�WKH
K\GURJHQ�LRGLGH�DQG�WKH�LRGLQH��7KH�DPRXQW�RI�LRGLQH�ZDV�IRXQG�E\�WLWUDWLRQ�DQG�WKH�FRPSRVLWLRQ
RI�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�FDOFXODWHG��)URP�WKH�QXPEHU�RI�PROHV�RI�HDFK�VXEVWDQFH�DW
HTXLOLEULXP��DQG�WKH�YROXPH�RI�WKH�WXEHV��WKH�HTXLOLEULXP�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�FDOFXODWHG�

�D����L���+RZ�ZRXOG�WKH�DSSHDUDQFH�RI�WKH�FRQWHQWV�RI�D�WXEH�FKDQJH�DV�LW�ZDV�FRROHG�WR�URRP
WHPSHUDWXUH"

���
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K\GURJHQ�LRGLGH��6KRZ�\RXU�ZRUNLQJ�

���
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�LLL���&DOFXODWH�WKH�YDOXH�IRU�WKLV�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�
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���

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

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

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

�F���7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�DW�����.�FDQ�DOVR�EH�ZULWWHQ

�L���:ULWH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F
��IRU�WKLV�UHDFWLRQ�
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�LL���8VLQJ�WKH�VDPH�HTXLOLEULXP�FRQFHQWUDWLRQV�DV�EHORZ��FDOFXODWH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW��.F
�

'HGXFH�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKLV�YDOXH�DQG�WKH�YDOXH�FDOFXODWHG�LQ�SDUW��E��LLL��
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�G���&RQVLGHU�WKH�IROORZLQJ�HTXLOLEULXP�UHDFWLRQ�

)RU�WKLV�UHDFWLRQ�

8VH�WKH�H[SUHVVLRQ�IRU�.S�WR�H[SODLQ�WKH�HIIHFW�RI�DQ�LQFUHDVH�LQ�WRWDO�SUHVVXUH�RQ�WKH�SRVLWLRQ�RI
WKH�HTXLOLEULXP�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�UHDFWLRQ�NLQHWLFV�RI�DQ�
LRGLQH�FORFN
�UHDFWLRQ�

2QH�H[DPSOH�RI�DQ�
LRGLQH�FORFN
�UHDFWLRQ�WKDW�LQYROYHV�WKH�LRGDWH�9��LRQV�DQG�LRGLGH�LRQV�LQ
DFLGLF�VROXWLRQ�LV

$QRWKHU�
LRGLQH�FORFN
�UHDFWLRQ�SURGXFHG�GDWD�WKDW�HQDEOHG�WKH�IROORZLQJ�JUDSK�RI�OQ�N�DJDLQVW���7
WR�EH�GUDZQ�
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,QFOXGH�D�VLJQ�DQG�XQLWV�LQ�\RXU�DQVZHU�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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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�
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�LL���*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�WKLV�UHDFWLRQ�LV�QRW�GLVSURSRUWLRQDWLRQ�

���

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

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

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

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

�

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

7KUHH�WHVWV�ZHUH�FDUULHG�RXW�RQ�&��7KH�REVHUYDWLRQ�PDGH�IRU�HDFK�WHVW�ZDV�UHFRUGHG�LQ�WKH�WDEOH�
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�E���:ULWH�WKH�LRQLF�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�WKH�FDWLRQ�LQ�&�DQG�VRGLXP�K\GUR[LGH
SURGXFLQJ�WKH�JDV�LQ�7HVW���

6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�
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%HQ]HQH

%HQ]HQH�ZDV�ILUVW�GLVFRYHUHG�E\�0LFKDHO�)DUDGD\�LQ�/RQGRQ�LQ�������+H�LGHQWLILHG�LW�E\�GLVWLOOLQJ
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�
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7HVWV�DUH�FDUULHG�RXW�RQ�DTXHRXV�VROXWLRQV�RI�WZR�VDOWV��;�DQG�<�

;�FRQWDLQV�RQH�FDWLRQ�DQG�RQH�DQLRQ�

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

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

���

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

���

�LLL���*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�WKH�JUHHQ�SUHFLSLWDWH�WXUQV�EURZQ�RQ�WKH�WRS�DIWHU�D�IHZ�PLQXWHV�
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�LY���*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�GLOXWH�K\GURFKORULF�DFLG�LV�QHHGHG�LQ�7HVW���
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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7KH�KDORJHQV�DUH�HOHPHQWV�LQ�*URXS���RI�WKH�3HULRGLF�7DEOH�

+DOLGH�LRQV�FDQ�EH�LGHQWLILHG�E\�WKHLU�UHDFWLRQ�ZLWK�VLOYHU�QLWUDWH�

�L���:ULWH�WKH�LRQLF�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�DTXHRXV�VROXWLRQV�RI�VRGLXP�LRGLGH�DQG
VLOYHU�QLWUDWH�
������,QFOXGH�VWDWH�V\PEROV�

���

�LL���$�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�������PRO�RI�D�KDOLGH�LRQ�ZDV�UHDFWHG�ZLWK�H[FHVV�VLOYHU�QLWUDWH�DQG
SURGXFHG������J�RI�SUHFLSLWDWH�

�,GHQWLI\�WKH�KDOLGH�LRQ�
�-XVWLI\�\RXU�DQVZHU�
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���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�K\GURFDUERQV�

/LPRQHQH�LV�REWDLQHG�IURP�WKH�RLO�LQ�OHPRQ�SHHO�DQG�LW�LV�WKH�RQO\�DONHQH�SUHVHQW�

������J�RI�WKH�RLO�UHDFWHG�ZLWK�H[DFWO\������FP��RI�D�VROXWLRQ�RI�EURPLQH�GLVVROYHG�LQ
F\FORKH[DQH�ZLWK�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI�������PRO�GPಖ��

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

$VVXPH�WKDW�WKHUH�LV�QRWKLQJ�HOVH�LQ�WKH�RLO�WKDW�UHDFWV�ZLWK�EURPLQH�
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���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

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

&DOFXODWH�WKH�PDVV�RI�FDUERQ�LQ������J�RI�PHWK\O�FLQQDPDWH�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

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

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

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

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

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

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

���

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

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

���

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

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

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


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

���

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

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

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

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

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

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

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

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

���

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

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

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

���

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

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

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

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

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

���

7KH�UHOHYDQW�UHGR[�UHDFWLRQ�IRU�WKLRVXOIDWH�LRQV�LV

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

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

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

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

)LQHO\�JURXQG�QLVLO�LV�GLVVROYHG�LQ�FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�DQG��DIWHU�QHXWUDOL]DWLRQ��H[FHVV
GLPHWK\OJO\R[LPH�GLVVROYHG�LQ�HWKDQRO�LV�DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ�IRUPHG��7KH�UHVXOWLQJ�UHG
SUHFLSLWDWH�LV�ILOWHUHG��ZDVKHG��GULHG�DQG�ZHLJKHG��7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�IRUPDWLRQ�RI�WKH
SUHFLSLWDWH�LV
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�L���6WDWH�WKH�FRRUGLQDWLRQ�QXPEHU�RI�WKH�QLFNHO�LQ�WKH�FRPSOH[�LRQ�

���

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

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

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�D�*URXS���FDUERQDWH�

$�FKHPLVWU\�WHDFKHU�IRXQG�D�ERWWOH�FRQWDLQLQJ�OXPSV�RI�D�ZKLWH�VROLG��7KH�RULJLQDO�ODEHO�ZDV
PLVVLQJ�IURP�WKH�ERWWOH��+RZHYHU��VRPHRQH�KDG�ZULWWHQ�
*URXS���FDUERQDWH
�RQ�WKH�ERWWOH��7KH
OXPSV�RI�WKH�DQK\GURXV�ZKLWH�VROLG�ZHUH�SXUH�DQG�GU\�

7KH�FKHPLVWU\�WHDFKHU�WULHG�WR�LGHQWLI\�WKH�FDUERQDWH�ZLWK�WKH�KHOS�RI�WKUHH�VWXGHQWV�
7KH�WKUHH�VWXGHQWV�ZRUNHG�XQGHU�LGHQWLFDO�FRQGLWLRQV�DQG�VKDUHG�WKH�VDPH�ZHLJKLQJ�EDODQFH�

6WXGHQW���UHFRJQLVHG�WKDW�LI�DQ�DFLG�LV�DGGHG�WR�D�FDUERQDWH��FDUERQ�GLR[LGH�LV�HYROYHG��7KH
VWXGHQW�GHFLGHG�WR�PHDVXUH�WKH�YROXPH�RI�FDUERQ�GLR[LGH�HYROYHG�ZKHQ�WKH�*URXS���FDUERQDWH
UHDFWV�ZLWK�H[FHVV�QLWULF�DFLG�

7KH�VWXGHQW�NQHZ�WKDW���PRO�RI�D�*URXS���FDUERQDWH�SURGXFHV���PRO�RI�FDUERQ�GLR[LGH�

6WXGHQW���VHW�XS�WKH�DSSDUDWXV�VKRZQ�EHORZ�
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�6WXGHQW���ZHLJKHG�RXW�VRPH�RI�WKH�*URXS���FDUERQDWH�DQG�DGGHG�LW�WR�D�����FP��FRQLFDO
IODVN�
�6WXGHQW���WKHQ�DGGHG�����FP��RI�������PRO�GPಖ��QLWULF�DFLG�WR�WKH�FRQLFDO�IODVN�DQG
UHSODFHG�WKH�EXQJ�
�6WXGHQW���PHDVXUHG�WKH�YROXPH�RI�JDV�FROOHFWHG�LQ�WKH�LQYHUWHG�PHDVXULQJ�F\OLQGHU�DW
URRP�WHPSHUDWXUH�DQG�SUHVVXUH��U�W�S���ZKHQ�DOO�WKH�*URXS���FDUERQDWH�KDG�UHDFWHG�
�6WXGHQW���REWDLQHG�WKH�UHVXOWV�VKRZQ�LQ�7DEOH���

�

7DEOH��

�D���&RPSOHWH�7DEOH���WR�VKRZ�WKH�PDVV�RI�WKH�FDUERQDWH�XVHG�

���

�E���&DOFXODWH�WKH�DPRXQW��LQ�PROHV��RI�FDUERQ�GLR[LGH�FROOHFWHG�LQ�WKH�PHDVXULQJ�F\OLQGHU�DW
U�W�S�

���

�F���&DOFXODWH�WKH�PRODU�PDVV�RI�WKH�*URXS���FDUERQDWH�WR�DQ�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW
ILJXUHV�DQG�KHQFH�GHGXFH�WKH�LGHQWLW\�RI�WKH�*URXS���PHWDO�

���

�G���6WXGHQW���FDUULHG�RXW�WKH�VDPH�H[SHULPHQW�DV�6WXGHQW����XVLQJ�WKH�VDPH�PDVV�RI�WKH�*URXS
��FDUERQDWH�

6WXGHQW���PDGH�QR�HUURUV�LQ�WKHLU�PHDVXUHPHQWV�RU�FDOFXODWLRQV�EXW�REWDLQHG�D�YDOXH�IRU�WKH
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PRODU�PDVV�ZKLFK�ZDV����J�PROಖ��JUHDWHU�WKDQ�WKH�YDOXH�REWDLQHG�E\�6WXGHQW���

�L���([SODLQ�RQH�SURFHGXUDO�HUURU�ZKLFK�FRXOG�KDYH�UHVXOWHG�LQ�6WXGHQW���REWDLQLQJ�D�PRODU�PDVV
JUHDWHU�WKDQ�WKDW�RI�6WXGHQW���

���

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

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

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

�LL���,W�ZDV�ODWHU�GLVFRYHUHG�WKDW�6WXGHQW���KDG�XVHG�����FP��RI�������PRO�GPಖ��GLOXWH�QLWULF�DFLG�
LQVWHDG�RI�����FP��RI�������PRO�GPಖ��GLOXWH�QLWULF�DFLG�

*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�WKLV�PLVWDNH�ZRXOG�QRW�KDYH�DIIHFWHG�6WXGHQW��
V�UHVXOW�

1R�FDOFXODWLRQ�LV�UHTXLUHG�

���

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

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

�LLL���7KH�WHDFKHU�QRWLFHG�WKDW�6WXGHQW���KDG�XVHG�WKH�*URXS���FDUERQDWH�LQ�SRZGHUHG�IRUP
UDWKHU�WKDQ�LQ�OXPSV�

([SODLQ�KRZ��LI�DW�DOO��WKLV�ZRXOG�DIIHFW�WKH�UDWH�RI�UHDFWLRQ�DQG�WKH�ILQDO�YROXPH�RI�JDV�SURGXFHG
LQ�WKH�UHDFWLRQ�

���

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

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

�H���6WXGHQW���VXJJHVWHG�D�GLIIHUHQW�H[SHULPHQW�

6WXGHQW���UHDOLVHG�WKDW��E\�KHDWLQJ�WKH�FDUERQDWH��FDUERQ�GLR[LGH�ZRXOG�EH�ORVW�DQG�DQ�R[LGH
ZRXOG�UHPDLQ�

6WXGHQW���GHFLGHG�WR�PHDVXUH�WKH�FKDQJH�LQ�PDVV�RI�WKH�FDUERQDWH�DQG�WR�XVH�WKLV�LQIRUPDWLRQ
WR�FDOFXODWH�LWV�PRODU�PDVV�
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�6WXGHQW���ZHLJKHG�DQ�HPSW\�WHVW�WXEH�
�8VLQJ�D�VSDWXOD��6WXGHQW���DGGHG�VRPH�RI�WKH�FDUERQDWH�WR�WKH�WHVW�WXEH�
�7KH�WHVW�WXEH�FRQWDLQLQJ�WKH�FDUERQDWH�ZDV�WKHQ�ZHLJKHG�
�7KH�WHVW�WXEH�DQG�LWV�FRQWHQWV�ZHUH�KHDWHG�WR�FRQVWDQW�PDVV�
�7KH�UHVXOWV�REWDLQHG�E\�6WXGHQW���DUH�VKRZQ�LQ�7DEOH���

�

7DEOH��

�L���:ULWH�DQ�HTXDWLRQ��LQFOXGLQJ�VWDWH�V\PEROV��IRU�WKH�WKHUPDO�GHFRPSRVLWLRQ�RI�D�*URXS��
FDUERQDWH��0&2���ZKHUH�0�UHSUHVHQWV�WKH�PHWDO�

���

�LL���8VLQJ�6WXGHQW��
V�UHVXOWV��FDOFXODWH�WKH�PRODU�PDVV�RI�WKH�*URXS���FDUERQDWH�

���

�I���6WXGHQW���XVHG�WKH�VDPH�EDODQFH�DV�6WXGHQW���

*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�WKH�PDVV�RI�WKH�FDUERQDWH�PHDVXUHG�E\�6WXGHQW���KDV�D�JUHDWHU�SHUFHQWDJH
XQFHUWDLQW\�WKDQ�WKDW�PHDVXUHG�E\�6WXGHQW���

���
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�J���6WXGHQW���QRWLFHG�WKDW�RQ�KHDWLQJ�WKH�WHVW�WXEH�VRPH�VROLG�ZDV�ORVW�

([SODLQ�KRZ�WKLV�ZRXOG�DIIHFW�WKH�FDOFXODWHG�YDOXH�IRU�WKH�PRODU�PDVV�RI�WKH�*URXS���FDUERQDWH�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

�

4��������������

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

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

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

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

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

���

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

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

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

���

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

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

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

*LYH�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD�IRU�IODYDQ���RO�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�VRPH�KDORJHQV�DQG�WKHLU�FRPSRXQGV�

$�VWXGHQW�FDUULHV�RXW�H[SHULPHQWV�WR�GHWHUPLQH�WKH�RUGHU�RI�UHDFWLYLW\�RI�WKUHH�KDORJHQV�
EURPLQH��FKORULQH�DQG�LRGLQH�
7KH�VWXGHQW�LV�SURYLGHG�ZLWK�DTXHRXV�VROXWLRQV�RI�WKH�IROORZLQJ�ILYH�VXEVWDQFHV�

�EURPLQH
�LRGLQH
�SRWDVVLXP�FKORULGH
�SRWDVVLXP�EURPLGH
�SRWDVVLXP�LRGLGH�

�

7KH�VWXGHQW�KDV�QR�DFFHVV�WR�FKORULQH�JDV�RU�FKORULQH�ZDWHU�
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7KH�VWXGHQW�XVHV�F\FORKH[DQH��DQ�RUJDQLF�VROYHQW��WR�LGHQWLI\�WKH�KDORJHQ�SUHVHQW�DW�WKH�HQG�RI
HDFK�H[SHULPHQW�

7KH�VWXGHQW�FDUULHV�RXW�WKH�VPDOOHVW�QXPEHU�RI�H[SHULPHQWV�UHTXLUHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�RUGHU�RI
UHDFWLYLW\�RI�WKH�KDORJHQV�

'HVFULEH�WKH�H[SHULPHQWV�DQG�WKH�H[SHFWHG�REVHUYDWLRQV�

,QFOXGH�LQ�\RXU�DQVZHU�LRQLF�HTXDWLRQV�IRU�DQ\�UHDFWLRQV�WKDW�RFFXU�

6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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3KHQRO�LV�D�IHHGVWRFN�LQ�WKH�SURGXFWLRQ�RI�PDQ\�RUJDQLF�PROHFXOHV�
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3KHQRO�FDQ�EH�QLWUDWHG�WR�SURGXFH���QLWURSKHQRO�

�L���7KH�PHFKDQLVPV�RI�WKH�QLWUDWLRQ�RI�SKHQRO�DQG�RI�EHQ]HQH�DUH�VLPLODU��&RPSOHWH�WKH�GLDJUDP�
XVLQJ�FXUO\�DUURZV��WR�VKRZ�D�SRVVLEOH�PHFKDQLVP�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�WKH�HOHFWURSKLOH�
12����DQG�SKHQRO�WR�SURGXFH���QLWURSKHQRO�

���

�LL���:KDW�LV�WKH�PDVV��LQ�JUDPV��RI���QLWURSKHQRO�SURGXFHG�IURP������J�RI�SKHQRO�LI�WKH�\LHOG�RI
WKLV�LVRPHU�LV����"

���

���$��������

���%��������

���&��������

���'��������

�LLL���'UDZ�WZR�VWUXFWXUDO�LVRPHUV�RI���QLWURSKHQRO�ZKLFK�KDYH�D�EHQ]HQH�ULQJ�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

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

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�

6KRZ��E\�XVLQJ�R[LGDWLRQ�QXPEHUV��WKDW�WKLV�UHDFWLRQ�LV�GLVSURSRUWLRQDWLRQ�

�1D2+���&O��ఖ�1D&O2���1D&O���+�2

���
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�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��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�D�VDPSOH�RI�WKH�NHWRQH����PHWK\OEXWDQ���RQH�

$�VWXGHQW
V�UHVHDUFK�VXJJHVWHG�WKDW���PHWK\OEXWDQ���RQH�PD\�EH�SUHSDUHG�E\�R[LGLVLQJ
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��PHWK\OEXWDQ���RO�ZLWK�DFLGLILHG�SRWDVVLXP�GLFKURPDWH�9,��VROXWLRQ�

7KH�VWXGHQW�VHWV�XS�WKH�DSSDUDWXV�DV�VKRZQ�LQ�WKH�GLDJUDP��<RX�PD\�DVVXPH�WKDW�DOO�WKH
HTXLSPHQW�LV�VXLWDEO\�FODPSHG�

7KH�VWXGHQW�DGGV�GLOXWH�VXOIXULF�DFLG�WR�WKH�SHDU�VKDSHG�IODVN��$�PL[WXUH�RI�SRWDVVLXP
GLFKURPDWH�9,��DQG���PHWK\OEXWDQ���RO�LV�WKHQ�DGGHG�VORZO\�WR�WKH�GLOXWH�VXOIXULF�DFLG�LQ�WKH
IODVN�

7KH�VDPSOH�RI�SXULILHG���PHWK\OEXWDQ���RQH�LV�IRXQG�WR�KDYH�D�PDVV�RI������J�
7KLV�PDVV�RI���PHWK\OEXWDQ���RQH�UHSUHVHQWV�D�\LHOG�RI�������E\�PDVV�

�L���:ULWH�DQ�HTXDWLRQ��XVLQJ�PROHFXODU�IRUPXODH��IRU�WKH�R[LGDWLRQ�RI���PHWK\OEXWDQ���RO�WR
��PHWK\OEXWDQ���RQH�

8VH�>2@�WR�UHSUHVHQW�WKH�R[LGLVLQJ�DJHQW�

���

�LL���&DOFXODWH�WKH�PDVV�RI���PHWK\OEXWDQ���RO�WKDW�WKH�VWXGHQW�XVHV�DW�WKH�VWDUW�RI�WKH
SUHSDUDWLRQ�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�
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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
EHQ]HQH�LQ�D�WKUHH�VWHS�V\QWKHVLV�

&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�E\�PDVV�RI�FDUERQ�LQ�SKHQ\OHWKHQH��JLYLQJ�\RXU�DQVZHU�WR�DQ
DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

��EURPREXWDQH�FDQ�EH�SUHSDUHG�IURP�EXWDQ���RO�DQG�K\GURJHQ�EURPLGH�

&+�&+�&+�&+�2+���+%U�ఖ�&+�&+�&+�&+�%U���+�2

+\GURJHQ�EURPLGH�FDQ�EH�PDGH�IURP�VRGLXP�EURPLGH�DQG�����FRQFHQWUDWHG�VXOIXULF�DFLG�

�D���7KH�VWHSV�IRU�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�LPSXUH���EURPREXWDQH�DUH�VXPPDULVHG�

6WHS���'LVVROYH�WKH�VRGLXP�EURPLGH�LQ�GLVWLOOHG�ZDWHU�LQ�D�SHDU�VKDSHG�IODVN�DQG�WKHQ�DGG�����
FP��RI�EXWDQ���RO�

6WHS���6XUURXQG�WKH�IODVN�ZLWK�DQ�LFH�EDWK�WR�FRRO�WKH�PL[WXUH��EHIRUH�DGGLQJ�FRQFHQWUDWHG
VXOIXULF�DFLG�GURS�E\�GURS�

6WHS���5HPRYH�WKH�IODVN�IURP�WKH�LFH�EDWK�DQG�DGG�D�IHZ�DQWL�EXPSLQJ�JUDQXOHV�WR�WKH
UHDFWLRQ�PL[WXUH�

6WHS���6HW�XS�WKH�DSSDUDWXV�IRU�KHDWLQJ�XQGHU�UHIOX[��+HDW�WKH�PL[WXUH�LQ�WKH�IODVN�IRU���
PLQXWHV�DQG�WKHQ�DOORZ�WKH�DSSDUDWXV�WR�FRRO�

6WHS���5HDUUDQJH�WKH�DSSDUDWXV�IRU�GLVWLOODWLRQ�DQG�KHDW�WKH�PL[WXUH�XQWLO�QR�PRUH
��EURPREXWDQH�GLVWLOV�RYHU�

�L���3DUWV�RI�WKH�PHWKRG�DUH�JLYHQ�LQ�EROG�W\SH�LQ�6WHSV������DQG���

*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�HDFK�RI�WKHVH�SDUWV�LV�QHFHVVDU\�

���
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�LL���$�VWXGHQW�GUHZ�D�GLDJUDP�RI�WKH�DSSDUDWXV�XVHG�IRU�KHDWLQJ�XQGHU�UHIOX[�LQ�6WHS����7KHUH�DUH
WKUHH�HUURUV�LQ�WKH�DSSDUDWXV�VKRZQ�LQ�WKH�GLDJUDP�
$VVXPH�WKH�DSSDUDWXV�LV�VXLWDEO\�FODPSHG�

,GHQWLI\�WKH�WKUHH�HUURUV��LQFOXGLQJ�WKH�HIIHFW�RI�HDFK�HUURU�
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�LLL���7KH�VWXGHQW�FRUUHFWHG�WKH�HUURUV�

:KLOH�WKH�PL[WXUH�ZDV�KHDWLQJ�XQGHU�UHIOX[��WKH�VWXGHQW�QRWLFHG�D�VPDOO
DPRXQW�RI�D�EURZQ�YDSRXU�ZDV�IRUPHG�

([SODLQ�ZK\�WKH�EURZQ�YDSRXU�IRUPV�
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�E���7KH�GLVWLOODWH�FROOHFWHG�LQ�6WHS���LV�D�PL[WXUH�FRQVLVWLQJ�RI�WZR�OD\HUV�

7KHUH�LV�DQ�DTXHRXV�OD\HU�DQG�D�OD\HU�FRQWDLQLQJ�LPSXUH���EURPREXWDQH�
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7KH�VWHSV�IRU�WKH�SXULILFDWLRQ�RI�WKH���EURPREXWDQH�DUH�VXPPDULVHG�

6WHS���7UDQVIHU�WKH�PL[WXUH�IURP�6WHS���WR�D�VHSDUDWLQJ�IXQQHO�DQG�UHPRYH�WKH�DTXHRXV�OD\HU�

6WHS���:DVK�WKH�LPSXUH���EURPREXWDQH�ZLWK�FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�LQ�WKH�VHSDUDWLQJ
IXQQHO�

5HPRYH�WKH�DTXHRXV�OD\HU�

6WHS���$GG�DTXHRXV�VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH�WR�WKH�LPSXUH���EURPREXWDQH�LQ�WKH�VHSDUDWLQJ
IXQQHO�

6WHS���6KDNH�WKH�PL[WXUH�LQ�WKH�VHSDUDWLQJ�IXQQHO�DQG��IURP�WLPH�WR�WLPH��LQYHUW�WKH�IXQQHO�DQG
RSHQ�WKH�WDS�

6WHS����&ROOHFW�WKH���EURPREXWDQH�OD\HU�IURP�6WHS���LQ�D�VPDOO�FRQLFDO�IODVN�

$GG�DQK\GURXV�VRGLXP�VXOIDWH�DQG�VZLUO�WKH�IODVN�XQWLO�WKH�OLTXLG�EHFRPHV�FOHDU�

6WHS����'HFDQW�WKH���EURPREXWDQH�LQWR�D�FOHDQ�SHDU�VKDSHG�IODVN�DQG�UHGLVWLO�LW��0HDVXUH�WKH
YROXPH�RI���EURPREXWDQH�SURGXFHG�

�L���6WDWH�WKH�SRVLWLRQ�RI�WKH�DTXHRXV�OD\HU�LQ�WKH�VHSDUDWLQJ�IXQQHO�DW�WKH�VWDUW�RI�6WHS����-XVWLI\
\RXU�DQVZHU�
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�LL���&RQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�LV�XVHG�WR�UHPRYH�DQ\�XQUHDFWHG�EXWDQ���RO�LQ�WKH�PL[WXUH�LQ
6WHS���

*LYH�WKH�UHDVRQV�IRU�FDUU\LQJ�RXW�6WHSV������DQG����
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�LLL���*LYH�D�VXLWDEOH�WHPSHUDWXUH�UDQJH�RYHU�ZKLFK�WR�FROOHFW�WKH�SXUH���EURPREXWDQH�LQ�WKH
UHGLVWLOODWLRQ�LQ�6WHS����
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�LY���7KH�YROXPH�RI���EURPREXWDQH�FROOHFWHG�ZDV������FP��

&DOFXODWH�WKH�QXPEHU�RI�PROHFXOHV�RI���EURPREXWDQH�SURGXFHG�LQ�WKLV�H[SHULPHQW�

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

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�FKHPLVWU\�RI�LRGLQH�FRPSRXQGV�DQG�K\GURFDUERQV�

,RGLQH�PRQRFKORULGH��,&O��UHDFWV�ZLWK�XQVDWXUDWHG�FRPSRXQGV�VXFK�DV�VXQIORZHU�RLO�

7KH�QXPEHU�RI�JUDPV�RI�LRGLQH�IURP�LRGLQH�PRQRFKORULGH�WKDW�UHDFWV�ZLWK�����J�RI�DQ�RLO�RU�IDW�LV
NQRZQ�DV�WKH�LRGLQH�YDOXH�DQG�LV�XVHG�WR�FRPSDUH�OHYHOV�RI�XQVDWXUDWLRQ�LQ�GLIIHUHQW�RLOV�DQG�IDWV�

$Q�H[FHVV�RI�LRGLQH�PRQRFKORULGH�������J��ZDV�PL[HG�ZLWK������J�RI�VXQIORZHU�RLO��7KH�UHPDLQLQJ
XQUHDFWHG�LRGLQH�PRQRFKORULGH�ZDV�WUHDWHG�ZLWK�H[FHVV�SRWDVVLXP�LRGLGH�WR�OLEHUDWH�LRGLQH�

,&O���.,�ఖ�.&O���,�

7KH�OLEHUDWHG�LRGLQH�ZDV�WLWUDWHG�ZLWK�VRGLXP�WKLRVXOIDWH�VROXWLRQ�RI�FRQFHQWUDWLRQ�������PRO
GPಖ���������FP��RI�WKLV�VROXWLRQ�ZDV�UHTXLUHG�WR�FRPSOHWHO\�UHDFW�ZLWK�WKH�OLEHUDWHG�LRGLQH�

,�����1D�6�2��ఖ��1D,���1D�6�2�

�L����&DOFXODWH�WKH�DPRXQW��LQ�PRO��RI�VRGLXP�WKLRVXOIDWH�WKDW�UHDFWHG�ZLWK�WKH�OLEHUDWHG�LRGLQH
DQG�KHQFH�FDOFXODWH�WKH�DPRXQW��LQ�PRO��RI�OLEHUDWHG�LRGLQH�
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�LL����8VH�\RXU�DQVZHU�WR��L��DQG�WKH�LQLWLDO�PDVV�RI�LRGLQH�PRQRFKORULGH�������J��WR�FDOFXODWH�WKH
LRGLQH�YDOXH�RI�WKH�RLO�

���

�
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��$Q�H[FHVV�RI�PDJQHVLXP�ZDV�DGGHG�WR�����FP��RI��������PRO�GPಖ��+&O�DT��
7KH�VDPH�PDVV�RI�PDJQHVLXP��IURP�WKH�VDPH�VDPSOH��ZDV�DGGHG�WR�����FP��RI��������PRO
GPಖ��+&22+�DT��

%RWK�UHDFWLRQV�ZHUH�FDUULHG�RXW�DW�WKH�VDPH�WHPSHUDWXUH�
&RPSDUH�DQG�FRQWUDVW�WKH�WRWDO�YROXPH�RI�K\GURJHQ�HYROYHG��DQG�WKH�UDWH�DW�ZKLFK�LW�ZLOO�EH
HYROYHG��LQ�WKH�WZR�UHDFWLRQV�
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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�
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�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�

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

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

���

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

���

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

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

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

���

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


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

���

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

���

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

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

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

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

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

���

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

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

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

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

���

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

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ����PDUNV�
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�
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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�

���

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

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

�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�H[WUDFWLQJ�EHQ]RLF�DFLG�IURP�D�PL[WXUH�RI�EHQ]RLF�DFLG��&�+�&22+��DQG
SKHQRO��&�+�2+�
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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��

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�VRPH�UHGR[�UHDFWLRQV�RI�FKORULQH��EURPLQH�DQG�LRGLQH�

$Q�H[FHVV�RI�DTXHRXV�SRWDVVLXP�EURPLGH�ZDV�DGGHG�WR�FKORULQH�ZDWHU�DQG�WKH�VROXWLRQ�WXUQHG
RUDQJH�

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

���

�LL���6LOYHU�QLWUDWH�VROXWLRQ�ZDV�DGGHG�WR�WKH�PL[WXUH�LQ��L��DQG�H[FHVV
GLOXWH�DPPRQLD�VROXWLRQ�ZDV�WKHQ�DGGHG�WR�WKH�SUHFLSLWDWH�IRUPHG�
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2QO\�VRPH�RI�WKH�SUHFLSLWDWH�GLVVROYHG�

'HGXFH�ZK\�RQO\�VRPH�RI�WKH�SUHFLSLWDWH�GLVVROYHG�

���
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�LLL���$TXHRXV�SRWDVVLXP�EURPLGH�ZDV�DGGHG�WR�DTXHRXV�LRGLQH��LQVWHDG�RI
FKORULQH�ZDWHU��7KHUH�ZDV�QR�UHDFWLRQ�

*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�QR�UHDFWLRQ�RFFXUUHG�

���

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

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

7KH�VWDQGDUG�PRODU�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�QHXWUDOLVDWLRQ�LV�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�ZKHQ
DQ�DFLG�DQG�DQ�DONDOL�UHDFW�XQGHU�VWDQGDUG�FRQGLWLRQV�WR�IRUP�RQH�PROH�RI�ZDWHU�

$Q�H[SHULPHQW�ZDV�FDUULHG�RXW�WR�GHWHUPLQH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI
QHXWUDOLVDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�SURSDQRLF�DFLG�DQG�VRGLXP�K\GUR[LGH�

7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�LV

�����FP��RI�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ��RI�FRQFHQWUDWLRQ������PRO�GP૱���ZDV�SODFHG
LQ�D�SRO\VW\UHQH�FXS��7KH�LQLWLDO�WHPSHUDWXUH�ZDV�PHDVXUHG�
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�L���:KLFK�SLHFH�RI�HTXLSPHQW�KDV�WKH�VPDOOHVW�PHDVXUHPHQW�XQFHUWDLQW\�IRU�WKH
PHDVXUHPHQW�RI������FP��RI�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ"

���

�LL��������FP��RI�SURSDQRLF�DFLG�VROXWLRQ��RI�FRQFHQWUDWLRQ������PRO�GP૱���ZDV
DGGHG�DQG�WKRURXJKO\�PL[HG�ZLWK�WKH�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�LQ�WKH
SRO\VW\UHQH�FXS�

7KH�PD[LPXP�WHPSHUDWXUH�ULVH�ZDV�����r&�

&DOFXODWH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�QHXWUDOLVDWLRQ�IRU�SURSDQRLF�DFLG��LQ�N-�PRO૱��
JLYLQJ�\RXU�DQVZHU�WR�WKH�QHDUHVW�ZKROH�QXPEHU�

>$VVXPH�GHQVLW\�RI�WKH�PL[WXUH� ������J�FP૱���VSHFLILF�KHDW�FDSDFLW\�RI�WKH
PL[WXUH� ������-�J૱��r&૱�@

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�FKHPLVWU\�RI�WKH�DOFRKRO�IXQFWLRQDO�JURXS�

7KH�SDLQNLOOHU�DVSLULQ�FDQ�EH�V\QWKHVLVHG�E\�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ���K\GUR[\EHQ]RLF�DFLG��ZKLFK
FRQWDLQV�D�K\GUR[\O�JURXS��DQG�HWKDQRLF�DQK\GULGH��XVLQJ�FRQFHQWUDWHG�SKRVSKRULF�DFLG�DV�D
FDWDO\VW��7KH�UHDJHQWV�DUH�KHDWHG�XQGHU�UHIOX[��WKHQ�WKH�H[FHVV�HWKDQRLF�DQK\GULGH�LV�UHPRYHG
E\�UHDFWLQJ�LW�ZLWK�ZDWHU�

�L����7KH�SHUFHQWDJH�\LHOG�IRU�WKLV�V\QWKHVLV�LV�����
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&DOFXODWH�WKH�PDVV�RI�DVSLULQ�\RX�ZRXOG�REWDLQ�XVLQJ�����J�RI���K\GUR[\EHQ]RLF�DFLG�

���

�LL����7KH�GLDJUDP�VKRZV�D�SURSRVHG�VHW�XS�RI�DSSDUDWXV�XVHG�IRU�WKH�VWDJH�RI�WKH�V\QWKHVLV�WKDW
UHTXLUHV�KHDWLQJ�XQGHU�UHIOX[�

,GHQWLI\�WKUHH�LPSURYHPHQWV�WKDW�VKRXOG�EH�PDGH�WR�WKLV�VHW�XS��*LYH�D�UHDVRQ�IRU�HDFK
LPSURYHPHQW�PDGH�

<RX�PD\�DVVXPH�VXLWDEOH�FODPSV�DUH�XVHG�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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7KH�SDLQNLOOHU�SDUDFHWDPRO�FDQ�EH�V\QWKHVLVHG�IURP�SKHQRO�LQ�WKUHH�VWHSV�
7KH�SHUFHQWDJH�\LHOG�IRU�HDFK�VWHS�LV�VKRZQ�

&DOFXODWH�WKH�PLQLPXP�PDVV�RI�SKHQRO�QHHGHG�WR�V\QWKHVLVH������NJ�RI�SDUDFHWDPRO�
>0U�YDOXHV��SDUDFHWDPRO� ����������SKHQRO� �����@

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

$TXHRXV�VLOYHU�QLWUDWH�LV�XVHG�DV�D�WHVW�IRU�KDOLGH�LRQV��$�VWXGHQW�GHFLGHV�WR�FDUU\�RXW�WKLV�WHVW�RQ
D�VROXWLRQ�RI�PDJQHVLXP�FKORULGH��7KH�ERWWOH�RI�VROLG�PDJQHVLXP�FKORULGH�VKRZV�WKH�IRUPXOD
0J&O���+�2�

�D���7KH�VWXGHQW�GLVVROYHV�D�VPDOO�DPRXQW�RI�0J&O���+�2�LQ�ZDWHU�DQG�DGGV�DTXHRXV�VLOYHU
QLWUDWH��$J12��DT���WR�WKH�VROXWLRQ�

�L���&DOFXODWH�WKH�PRODU�PDVV�RI�0J&O���+�2

���

0RODU�PDVV� �������������������������������������������������������������J�PROಖ�

�LL���6WDWH�ZKDW�WKH�VWXGHQW�ZRXOG�VHH�DIWHU�DGGLQJ�WKH�DTXHRXV�VLOYHU�QLWUDWH�

���
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�LLL���:ULWH�DQ�LRQLF�HTXDWLRQ�IRU�WKLV�UHDFWLRQ��,QFOXGH�VWDWH�V\PEROV�

���

�E���8VLQJ�DTXHRXV�VLOYHU�QLWUDWH��LW�LV�VRPHWLPHV�GLIILFXOW�WR�GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ�FKORULGH�
EURPLGH�DQG�LRGLGH�LRQV�
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���

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

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

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

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�DPLQHV�

&RPSDUH�DQG�FRQWUDVW�WKH�EDVLFLW\�RI�SKHQ\ODPLQH�DQG�EXW\ODPLQH�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�D�WLWUDWLRQ�H[SHULPHQW�FDUULHG�RXW�E\�D�JURXS�RI�VWXGHQWV�WR�GHWHUPLQH�WKH
FRQFHQWUDWLRQ�RI�D�VROXWLRQ�RI�HWKDQRLF�DFLG�XVLQJ�VRGLXP�K\GUR[LGH�

7KH�WHDFKHU�FDUULHG�RXW�WKH�H[SHULPHQW�DQG�REWDLQHG�WKH�IROORZLQJ�UHVXOWV�

0DVV�RI�VRGLXP�K\GUR[LGH�XVHG�WR�PDNH�������FP��VROXWLRQ� ������J

9ROXPH�RI�HWKDQRLF�DFLG�VROXWLRQ� �������FP�

0HDQ�WLWUH�RI�VRGLXP�K\GUR[LGH� �������FP�

&+�&22+�DT����1D2+�DT��ఖ�&+�&221D�DT����+�2�O�

&DOFXODWH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WKH�HWKDQRLF�DFLG�VROXWLRQ�LQ�J�GPಖ��
*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�DQ�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�D�WLWUDWLRQ�H[SHULPHQW�FDUULHG�RXW�E\�D�JURXS�RI�VWXGHQWV�WR�GHWHUPLQH�WKH
FRQFHQWUDWLRQ�RI�D�VROXWLRQ�RI�HWKDQRLF�DFLG�XVLQJ�VRGLXP�K\GUR[LGH�

$�VWXGHQW�ZHLJKHG�DERXW������J�RI�VRGLXP�K\GUR[LGH�SHOOHWV�DQG�DGGHG�WKHP�WR�D�EHDNHU
FRQWDLQLQJ����FP��RI�GHLRQLVHG�ZDWHU�

7KH�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�ZLWK�D�JODVV�URG�WR�GLVVROYH�WKH�SHOOHWV�DQG�WR�JLYH�D�KRPRJHQRXV
VROXWLRQ�

7KH�VROXWLRQ�ZDV�SRXUHG�WKURXJK�D�IXQQHO�LQWR�D�������FP��YROXPHWULF�IODVN�DQG�GHLRQLVHG�ZDWHU
ZDV�DGGHG�XS�WR�WKH�PDUN�DQG�WKHQ�WKH�IODVN�ZDV�VKDNHQ�

�L���'HVFULEH�KRZ�\RX�ZRXOG�HQVXUH�WKDW�DOO�WKH�VRGLXP�K\GUR[LGH�ZDV�WUDQVIHUUHG�WR�WKH
YROXPHWULF�IODVN�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�LL���$�VWXGHQW�DGGV�GHLRQLVHG�ZDWHU�DERYH�WKH�PDUN�DQG�VKDNHV�WKH�IODVN�

6WDWH�ZK\�WKH�SURFHGXUH�KDV�WR�EH�UHVWDUWHG�UDWKHU�WKDQ�XVLQJ�D�WHDW�SLSHWWH�WR�UHPRYH�WKH
H[FHVV�ZDWHU�

���

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

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�D�WLWUDWLRQ�H[SHULPHQW�FDUULHG�RXW�E\�D�JURXS�RI�VWXGHQWV�WR�GHWHUPLQH�WKH
FRQFHQWUDWLRQ�RI�D�VROXWLRQ�RI�HWKDQRLF�DFLG�XVLQJ�VRGLXP�K\GUR[LGH�

7ZR�VWXGHQWV�HDFK�FOHDQHG�D�EXUHWWH��WKHQ�SRXUHG�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�LQWR�WKHLU�EXUHWWHV�

�L���6WXGHQW���XVHG�D�IXQQHO�WR�SRXU�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�LQWR�WKH�EXUHWWH�

*LYH�WZR�VWHSV�QHHGHG�EHIRUH�WKH�VWXGHQW�WDNHV�WKH�LQLWLDO�EXUHWWH�UHDGLQJ�

���

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

�LL���6WXGHQW���FOHDQHG�WKH�EXUHWWH�E\�ULQVLQJ�LW�ZLWK�GHLRQLVHG�ZDWHU�LPPHGLDWHO\�EHIRUH�ILOOLQJ�LW
ZLWK�WKH�VRGLXP�K\GUR[LGH
������VROXWLRQ�

*LYH�WKH�HIIHFW��LI�DQ\��RQ�WKH�YDOXH�RI�WKH�ILUVW�WLWUH��-XVWLI\�\RXU�DQVZHU�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�D�WLWUDWLRQ�H[SHULPHQW�FDUULHG�RXW�E\�D�JURXS�RI�VWXGHQWV�WR�GHWHUPLQH�WKH
FRQFHQWUDWLRQ�RI�D�VROXWLRQ�RI�HWKDQRLF�DFLG�XVLQJ�VRGLXP�K\GUR[LGH�

(DFK�VWXGHQW�XVHG�D�SLSHWWH�WR�PHDVXUH������FP��RI�WKH�HWKDQRLF�DFLG�VROXWLRQ�LQWR�IRXU�VHSDUDWH
FRQLFDO�IODVNV�DQG�DGGHG�DQ�LQGLFDWRU�

7KH�UHVXOWV�RI�RQH�VWXGHQW
V�WLWUDWLRQV�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�

�L���&RPSOHWH�WKH�WDEOH�

���

�LL���7KH�ORZ�WLWUH�IRU�WLWUDWLRQ���ZDV�TXHULHG�E\�WKH�WHDFKHU��7KH�VWXGHQW�KDG�ZDQWHG�WR�UHILOO�WKH
EXUHWWH�DQG�FRQWLQXH�WKH
������WLWUDWLRQ�EXW�KDG�EHHQ�WROG�WKH�PHDVXUHPHQW�XQFHUWDLQW\�ZRXOG�LQFUHDVH�LI�WKLV�ZDV�GRQH�

&DOFXODWH�WKH�WRWDO�SHUFHQWDJH�PHDVXUHPHQW�XQFHUWDLQW\�LI�WKH�EXUHWWH�KDG�EHHQ�UHILOOHG�WR������
DQG�WKHQ�D�IXUWKHU������FP��KDG�EHHQ�DGGHG�IURP�WKH�EXUHWWH��WR�WKH�FRQLFDO�IODVN�

7KH�PHDVXUHPHQW�XQFHUWDLQW\�IRU�HDFK�EXUHWWH�UHDGLQJ�LV�s�����FP��

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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%UDVV�LV�DQ�DOOR\�RI�FRSSHU�DQG�]LQF�

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

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

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

7KH�PHDQ�WLWUH�ZDV�������FP��

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

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

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

���

,��DT�����6�2��ಖ�DT��ఖ

�LLL����&RSSHU�,,��LRQV�UHDFW�ZLWK�LRGLGH�LRQV�WR�IRUP�LRGLQH�

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

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

���

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

7KH�SHUFHQWDJH�PHDVXUHPHQW�XQFHUWDLQW\�LV�PDUNHG�RQ�WKH�SLSHWWH�DV�s�������DQG�RQ�WKH
YROXPHWULF�IODVN�DV�s������
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%\�XVLQJ�DSSURSULDWH�FDOFXODWLRQV�IRU�WKH�RWKHU�DSSDUDWXV�XVHG��GHGXFH�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW
VRXUFH�RI�PHDVXUHPHQW�XQFHUWDLQW\�LQ�WKLV�SURFHGXUH�
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�
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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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$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� ��

:KDW�LV�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�LRQV�LQ������J�RI�DPPRQLXP�VXOIDWH���1+���62�"

>0RODU�PDVV�RI��1+���62�� �����J�PROಖ�������$YRJDGUR�FRQVWDQW� ������������PROಖ�@

���$��������������

���%��������������

���&��������������

���'��������������

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�
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7UDGLWLRQDOO\��KLJK�IO\LQJ�DLUFUDIW�DQG�)RUPXOD���UDFLQJ�FDUV�KDYH�KDG�WKHLU�W\UHV�LQIODWHG�ZLWK
QLWURJHQ�JDV�LQVWHDG�RI�DLU��5HFHQWO\��WKLV�SUDFWLFH�KDV�EHHQ�H[WHQGHG�WR�VRPH�RWKHU�FDUV�

$�FDU�W\UH�LV�ILOOHG�ZLWK�QLWURJHQ�JDV�WR�D�YROXPH�RI������GP��DQG�D�SUHVVXUH�RI�����N3D�DW����r&�

�L���8VLQJ�WKH�,GHDO�*DV�(TXDWLRQ��FDOFXODWH�WKH�PDVV�RI�QLWURJHQ�JDV��LQ�JUDPV��SUHVHQW�LQ�WKH�FDU
W\UH�XQGHU�WKHVH�FRQGLWLRQV��*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�DQ�DSSURSULDWH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�
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�LL���'XULQJ�D�FDU�MRXUQH\��WKH�W\UHV�EHFRPH�ZDUP��8VH�WKH�,GHDO�*DV�(TXDWLRQ�WR�GHGXFH�WKH
HIIHFW�WKDW�WKLV�KDV�RQ�WKH�SUHVVXUH�LQ�WKH�W\UHV�
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�D���7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�WKH�DQDO\VLV�RI�DQ�XQNQRZQ�FDUER[\OLF�DFLG�;�E\�WKUHH�VWXGHQWV�

7KH�VWXGHQWV�DQDO\VH�WKH�PDVV�VSHFWUXP�RI�;�DQG�ILQG�WKDW�LW�KDV�D�PROHFXODU�LRQ�SHDN�DW�P���]� 
����

7KH�WKUHH�VWXGHQWV�HDFK�SURSRVH�D�GLIIHUHQW�VWUXFWXUDO�IRUPXOD�IRU�FRPSRXQG�;�

6WUXFWXUH������+22&&+  &+&22+

6WUXFWXUH������+2&+�&+  &+&+�&22+

6WUXFWXUH������&+�&+�&+�&+�&+�&22+

7KH�VWXGHQWV�DUH�JLYHQ�WKH�LQIUDUHG�VSHFWUXP�RI�;�

�L���6WDWH�WZR�ZDYHQXPEHU�UDQJHV�RI�WKH�LQIUDUHG�DEVRUSWLRQV�SURYLGLQJ�HYLGHQFH�WKDW�FRPSRXQG
;�LV�D�FDUER[\OLF�DFLG��,QFOXGH�WKH�ERQGV�UHVSRQVLEOH�
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�LL���2QH�RI�WKH�VWXGHQWV�VXJJHVWV�WKDW�WKLV�LQIUDUHG�VSHFWUXP�DQG�WKH�GDWD�LQ�WKH�'DWD�%RRNOHW�
DORQH�FRXOG�EH�XVHG�WR�LGHQWLI\�ZKLFK�RI�WKH�WKUHH�SURSRVHG�VWUXFWXUHV�LV�;�

6KRZ�WKDW�WKLV�VWXGHQW
V�VXJJHVWLRQ�LV�FRUUHFW��,QFOXGH�UHOHYDQW�LQIUDUHG�GDWD�LQ�\RXU�DQVZHU�
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�E���7KH�VWXGHQWV�GHFLGH�WR�FDUU\�RXW�DQ�DFLG�EDVH�WLWUDWLRQ�WR�REWDLQ�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ�DERXW
FRPSRXQG�;�

(DFK�VWXGHQW�XVHV�VROLG�VRGLXP�K\GUR[LGH��1D2+��WR�SUHSDUH�D�VROXWLRQ�RI�FRQFHQWUDWLRQ������
PRO�GPಖ��

&DOFXODWH�WKH�PDVV��LQ�JUDPV��RI�VROLG�VRGLXP�K\GUR[LGH�WKDW�HDFK�VWXGHQW�VKRXOG�ZHLJK�RXW�WR
SUHSDUH�������FP��RI�D�������PRO�GPಖ��VROXWLRQ�
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�F���(DFK�RI�WKH�VWXGHQWV�PDNHV�XS�������FP��RI�������PRO�GPಖ��VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�LQ�D
YROXPHWULF�IODVN�DQG�WLWUDWHV�WKLV�VROXWLRQ�ZLWK�WKH�VDPH�VROXWLRQ�RI�;�RI�NQRZQ�FRQFHQWUDWLRQ�

6WXGHQW�$

�FRUUHFWO\�SUHSDUHV�WKH�������PRO�GPಖ��VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�DQG�SLSHWWHV�D�YROXPH
RI������FP��RI�WKH�VROXWLRQ�LQWR�D�FRQLFDO�IODVN
�ILOOV�D�EXUHWWH�ZLWK�WKH�VROXWLRQ�RI�;�DQG�FDUULHV�RXW�D�WLWUDWLRQ
�UHSHDWV�WKH�SURFHGXUH�XQWLO�REWDLQLQJ�FRQFRUGDQW�UHVXOWV
�REWDLQV�D�PHDQ�WLWUH�RI�������FP��

�

6WXGHQW�%

�GLVVROYHV�WKH�VRGLXP�K\GUR[LGH�LQ�GLVWLOOHG�ZDWHU�DQG�WUDQVIHUV�WKH�VROXWLRQ�WR�D
YROXPHWULF�IODVN
�DGGV�PRUH�GLVWLOOHG�ZDWHU�WR�WKH�YROXPHWULF�IODVN�DQG�PL[HV�WKH�VROXWLRQ
�QRWLFHV�WKDW�WKH�YROXPHWULF�IODVN�KDV�EHHQ�ILOOHG�ZLWK�GLVWLOOHG�ZDWHU�VHYHUDO�FP��EH\RQG
WKH�JUDGXDWLRQ�PDUN
�UHDOLVHV�WKH�PLVWDNH��UHPRYHV�WKH�H[WUD�VROXWLRQ�DQG�GLVFDUGV�LW
�SLSHWWHV������FP��RI�WKH�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�LQWR�D�FRQLFDO�IODVN�DQG�WLWUDWHV�WKLV
ZLWK�WKH�VROXWLRQ�RI�;�
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6WXGHQW�&

�FRUUHFWO\�SUHSDUHV�WKH�������PRO�GPಖ��VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ
�ZDVKHV�D�FRQLFDO�IODVN�WKRURXJKO\�ZLWK�GLVWLOOHG�ZDWHU�DQG�SLSHWWHV������FP��RI�WKH
VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�LQWR�WKH�ZHW�FRQLFDO�IODVN
�WLWUDWHV�WKH�FRQWHQWV�RI�WKH�FRQLFDO�IODVN�ZLWK�WKH�VROXWLRQ�RI�;�

�

�L���([SODLQ�KRZ��LI�DW�DOO��6WXGHQW�%
V�PLVWDNH�DIIHFWV�WKH�YDOXH�RI�WKH�WLWUH�
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�LL���([SODLQ�KRZ��LI�DW�DOO��6WXGHQW�&
V�XVH�RI�D�ZHW�FRQLFDO�IODVN�DIIHFWV�WKH�YDOXH�RI�WKH�WLWUH�
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�LLL���6WXGHQW�$�XVHV�WKUHH�SLHFHV�RI�DSSDUDWXV�WR�PHDVXUH�YROXPHV�LQ�WKLV�H[SHULPHQW�

�7KH�EXUHWWH�KDV�DQ�XQFHUWDLQW\�RI�s�����FP��IRU�HDFK�YROXPH�UHDGLQJ
�7KH�YROXPHWULF�IODVN�KDV�DQ�XQFHUWDLQW\�RI�s�����FP��IRU�WKH�YROXPH
�7KH�SLSHWWH�KDV�DQ�XQFHUWDLQW\�RI�s�����FP��IRU�WKH�YROXPH

�

6KRZ�E\�FDOFXODWLRQ�ZKLFK�YROXPH�PHDVXUHPHQW�KDV�WKH�ORZHVW�SHUFHQWDJH�XQFHUWDLQW\�

���

�G���6WXGHQW�$�FDOFXODWHV�WKH�FRUUHFW�YDOXH�IRU�WKH�PRODU�PDVV�RI�FRPSRXQG�;��XVLQJ�WKH�PHDQ
WLWUH�RI�������FP���7KH�UHVXOWV�LQGLFDWH�WKDW�;�KDV�VWUXFWXUH���

6WUXFWXUH�����+22&&+  &+&22+

6WUXFWXUH�����+2&+�&+  &+&+�&22+

6WUXFWXUH�����&+�&+�&+�&+�&+�&22+

�L���:ULWH�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�VWUXFWXUH���DQG�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�
6WDWH�V\PEROV�DUH�QRW�UHTXLUHG�

���

�LL���'HGXFH�WKH�YDOXH�WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�REWDLQHG�IRU�WKH�PHDQ�WLWUH�LI�WKH�VWUXFWXUDO�IRUPXOD
RI�;�KDG�EHHQ�VWUXFWXUH���

-XVWLI\�\RXU�DQVZHU�
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�H���7KH�VWXGHQWV�FRXOG�KDYH�LGHQWLILHG�WKH�WKUHH�VWUXFWXUHV�XVLQJ�FKHPLFDO�WHVWV�

&RPSOHWH�WKH�WDEOH�WR�VKRZ�ZKHWKHU�RU�QRW�WKH�VXJJHVWHG�VWUXFWXUHV�UHDFW�ZLWK�EURPLQH�ZDWHU
DQG�ZKHQ�KHDWHG�ZLWK�DFLGLILHG�SRWDVVLXP�GLFKURPDWH�9,��

8VH�D�WLFN�� ��LI�D�UHDFWLRQ�RFFXUV�

8VH�D�FURVV�� ��LI�QR�UHDFWLRQ�RFFXUV�
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�I���7KH�VWUXFWXUH�+22&&+  &+&22+�KDV�WZR�VWHUHRLVRPHUV�

�L���'UDZ�WKH�VWUXFWXUHV�RI�WKHVH�VWHUHRLVRPHUV�
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(�LVRPHU

=�LVRPHU

�LL���6WDWH�ZK\�+22&&+  &+&22+�KDV�(�=�LVRPHUV�
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