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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���

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

�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�������������

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

&KORULQH�FRPSRXQGV�KDYH�PDQ\�XVHV��LQFOXGLQJ�ZDWHU�WUHDWPHQW�

�L���&KORULQH�DQG�SKRVSKRUXV��3���FDQ�UHDFW�WR�IRUP�SKRVSKRUXV�9��FKORULGH�

7KH�VWUXFWXUH�RI�D�PROHFXOH�RI�SKRVSKRUXV�LV

6RPH�PHDQ�ERQG�HQWKDOS\�YDOXHV�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�

&DOFXODWH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�FKORULQH�DQG�SKRVSKRUXV�WR�IRUP
SKRVSKRUXV�9��FKORULGH�

��&O����3��ఖ��3&O�

���

�LL���*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�ERQG�HQWKDOS\�YDOXHV�DUH�DOZD\V�SRVLWLYH�

���
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�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HQWKDOS\�FKDQJHV�DQG�HQWURS\�FKDQJHV�

3URSDQ���RO�LV�GHK\GUDWHG�WR�IRUP�SURSHQH�

7KH�UHOHYDQW�PHDQ�ERQG�HQWKDOSLHV�DUH�JLYHQ�LQ�WKH�WDEOH�

&DOFXODWH�WKH�&૲2�PHDQ�ERQG�HQWKDOS\��XVLQJ�WKH�PHDQ�ERQG�HQWKDOSLHV�JLYHQ�LQ�WKH�WDEOH�DQG
WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�UHDFWLRQ�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������
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6RGLXP�K\GULGH��1D+��FDQ�EH�XVHG�WR�JHQHUDWH�K\GURJHQ�IRU�IXHO�FHOOV�

,Q�RUGHU�WR�FDOFXODWH�WKH�ILUVW�HOHFWURQ�DIILQLW\�RI�K\GURJHQ��D�VWXGHQW�ZDV�DVNHG�WR
GUDZ�D�%RUQ�+DEHU�F\FOH�IRU�VRGLXP�K\GULGH�

7KH�F\FOH�KDG�WZR�HUURUV�EXW�WKH�QXPHULFDO�GDWD�ZHUH�FRUUHFW�

�L���,GHQWLI\�DQG�FRUUHFW�WKH�WZR�HUURUV�LQ�WKLV�%RUQ�+DEHU�F\FOH�

���

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

�LL���&DOFXODWH�WKH�ILUVW�HOHFWURQ�DIILQLW\��LQ�N-�PRO૱���RI�K\GURJHQ��XVLQJ�WKH�YDOXHV�JLYHQ�LQ�WKH
F\FOH�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

,Q�DFLG�EDVH�QHXWUDOLVDWLRQ�UHDFWLRQV��WKHUH�LV�D�WHPSHUDWXUH�FKDQJH�

7KH�HQWKDOS\�FKDQJH�ZKHQ�K\GURFKORULF�DFLG�UHDFWV�ZLWK�DTXHRXV�DPPRQLD�LV�૱�����N-�PRO૱��
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+&O�DT����1+��DT��ఖ�1+�&O�DT�

&DOFXODWH�WKH�WHPSHUDWXUH�FKDQJH�\RX�ZRXOG�H[SHFW�ZKHQ
�����FP��RI������PRO�GP૱��K\GURFKORULF�DFLG�LV�PL[HG�ZLWK
�����FP��RI������PRO�GP૱��DTXHRXV�DPPRQLD�

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

���

�

�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
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�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�

���

�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�������������

$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
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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�

�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�

���

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

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

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

�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�

���

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

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

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

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

�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��

���

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

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

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

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

�
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

1LWULF�DFLG�UHDFWV�ZLWK�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�LQ�D�QHXWUDOLVDWLRQ�UHDFWLRQ�

,Q�DQ�H[SHULPHQW�WR�GHWHUPLQH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�QHXWUDOLVDWLRQ��WKH�IROORZLQJ�UHVXOWV�ZHUH
REWDLQHG�

9ROXPH�RI������PRO�GPಖ��+12�� ������FP�

9ROXPH�RI������PRO�GPಖ��1D2+� ������FP�

7HPSHUDWXUH�ULVH� �����r&

&DOFXODWH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�QHXWUDOLVDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�QLWULF�DFLG�DQG�VRGLXP
K\GUR[LGH�VROXWLRQ��XVLQJ�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�H[SHULPHQW�

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

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4�������������

3URS���HQ���RO�LV�DQ�XQVDWXUDWHG�DOFRKRO�ZLWK�WKH�VWUXFWXUH�VKRZQ�

$�VWXGHQW�SODQQHG�WR�XVH�ERQG�HQWKDOS\�GDWD�WR�FDOFXODWH�D�YDOXH�IRU�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI
FRPEXVWLRQ�RI�SURS���HQ���RO�
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�L���:KHQ�UHVHDUFKLQJ�WKH�ERQG�HQWKDOS\�GDWD��WKH�VWXGHQW�FODLPHG�WKDW�LW�ZDV�QRW�QHFHVVDU\�WR
ILQG�WKH�YDOXH�IRU�WKH�& &
������ERQG�DV�WKH\�FRXOG�XVH�WKH�YDOXH�IRU�D�&૱&�ERQG�DQG�PXOWLSO\�LW�E\�WZR�
������([SODLQ�ZK\�WKH�VWXGHQW�LV�LQFRUUHFW�

���

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

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

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

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

�LL���&DOFXODWH�D�YDOXH�IRU�WKH�HQWKDOS\�RI�FRPEXVWLRQ�RI�SURS���HQ���RO�XVLQJ�WKH�GDWD�VKRZQ�

&�+�2�J������2��J���ఖ��&2��J������+�2�J�

���

�LLL���([SODLQ��LQ�WHUPV�RI�HQWURS\��ZK\�WKH�FRPEXVWLRQ�RI�SURS���HQ���RO�LV�DOZD\V�IHDVLEOH�LQ�WKH
JDVHRXV�VWDWH�

���

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

4��������������

7KH�HQWKDOS\�FKDQJH�IRU�WKH�GHFRPSRVLWLRQ�RI�VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH�FDQ�EH�GHWHUPLQHG
LQGLUHFWO\�XVLQJ�+HVV
V�/DZ�
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$�VWXGHQW�FDUULHG�RXW�WZR�H[SHULPHQWV�

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

7KH�VWXGHQW�UHSHDWHG�WKH�SURFHGXUH�IRU�([SHULPHQW���EXW�XVHG�VRGLXP�FDUERQDWH�LQVWHDG�RI
VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH�DQG�PHDVXUHG�WKH�PD[LPXP�WHPSHUDWXUH�ULVH�

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

7KH�VWXGHQW�FDOFXODWHG�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�IRU�WKLV�UHDFWLRQ�DV�ಖ�����N-�PROಖ��

�L���&RPSOHWH�WKH�+HVV�F\FOH�ZLWK�DSSURSULDWH�IRUPXODH�DQG�ODEHOOHG�DUURZV�

���

�LL���&DOFXODWH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�IRU�WKH�GHFRPSRVLWLRQ�RI�VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH�
�������,QFOXGH�D�VLJQ�DQG�XQLWV�LQ�\RXU�DQVZHU�

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

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�
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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�

7KH�UHDFWLRQ�RI�DQK\GURXV�FRSSHU�,,��VXOIDWH�ZLWK�ZDWHU�LV�VKRZQ�

&X62��V����DT�ఖ�&X62��DT���������̩+�� �ಖ�����N-�PROಖ�

�L���'UDZ�WR�VFDOH��RQ�WKH�JUDSK�SDSHU��D�ODEHOOHG�HQWKDOS\�OHYHO�GLDJUDP�ZKLFK�VKRZV�WKH
HQWKDOS\�FKDQJHV
������IRU�WKH�UHDFWLRQV�RI�ZDWHU�ZLWK�K\GUDWHG�FRSSHU�,,��VXOIDWH��̩+���DQG�DQK\GURXV�FRSSHU�,,�
VXOIDWH��̩+����

���

�LL���8VH�\RXU�HQWKDOS\�OHYHO�GLDJUDP�LQ��L��WR�GHWHUPLQH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH��̩U+��IRU�WKH
UHDFWLRQ
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&X62��V�����+�2�O��ఖ�&X62���+�2�V�

<RX�PXVW�VKRZ�\RXU�ZRUNLQJ�RQ�WKH�GLDJUDP�

���

̩U+������������������������������������������������������������������

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�

�

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�

7KH�UHDFWLRQ�RI�K\GUDWHG�FRSSHU�,,��VXOIDWH�ZLWK�ZDWHU�LV�VKRZQ�

&X62���+�2�V����DT�ఖ�&X62��DT��������������������̩+�� �������N-�PROಖ�

&DOFXODWH�WKH�WHPSHUDWXUH�FKDQJH�WKDW�ZRXOG�KDYH�JLYHQ�WKLV�HQWKDOS\�FKDQJH�IRU�WKH�VWDWHG
H[SHULPHQWDO�SURFHGXUH�
*LYH�\RXU�DQVZHU�WR�D�PHDVXUDEOH�QXPEHU�RI�VLJQLILFDQW�ILJXUHV�DQG�VWDWH�ZKHWKHU�WKH
WHPSHUDWXUH�LQFUHDVHV�RU�GHFUHDVHV�

>6SHFLILF�KHDW�FDSDFLW\�RI�WKH�VROXWLRQ� ������-�Jಖ��r&ಖ�@

���

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�

�
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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�

6WDWH�ZK\�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�IRU�WKH�UHDFWLRQ�RI�RQH�PROH�RI�DQK\GURXV�FRSSHU�,,��VXOIDWH�ZLWK
ILYH�PROHV�RI�ZDWHU�WR�IRUP�K\GUDWHG�FRSSHU�,,��VXOIDWH��&X62���+�2��FDQQRW�EH�PHDVXUHG
GLUHFWO\�

���

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

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

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

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

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

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

7KLV�TXHVWLRQ�LV�DERXW�HQWKDOS\�FKDQJHV�DQG�HQWURS\�FKDQJHV�

:KLFK�LV�WKH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�VWDQGDUG�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�IRUPDWLRQ�� ��RI�DOXPLQLXP�R[LGH"

���
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���$�����$O�V�����2��J��ఖ��$O�2��V�

���%�����$O�V�����2�J��ఖ��$O�2��V�

���&�����$O�V������ଢ�2��J��ఖ�$O�2��V�

���'�����$O�V�����2�J��ఖ�$O�2��V�

�

�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�

�

�

4��������������

1LWULF�DFLG�UHDFWV�ZLWK�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�LQ�D�QHXWUDOLVDWLRQ�UHDFWLRQ�

,Q�DQ�H[SHULPHQW�WR�GHWHUPLQH�WKH�HQWKDOS\�FKDQJH�RI�QHXWUDOLVDWLRQ��WKH�IROORZLQJ�UHVXOWV�ZHUH
REWDLQHG�

9ROXPH�RI������PRO�GPಖ��+12�� ������FP�

9ROXPH�RI������PRO�GPಖ��1D2+� ������FP�

7HPSHUDWXUH�ULVH� �����r&

*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�H[FHVV�VRGLXP�K\GUR[LGH�ZDV�XVHG�

���

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUN�
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7KH�HQWKDOS\�FKDQJH�IRU�WKH�GHFRPSRVLWLRQ�RI�VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH�FDQ�EH�GHWHUPLQHG
LQGLUHFWO\�XVLQJ�+HVV
V�/DZ�
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$�VWXGHQW�FDUULHG�RXW�WZR�H[SHULPHQWV�

$QRWKHU�VWXGHQW�FDUULHG�RXW�WKH�VDPH�WZR�H[SHULPHQWV�DQG�REWDLQHG�D�YDOXH�IRU�WKH�HQWKDOS\
FKDQJH�RI�GHFRPSRVLWLRQ�RI�VRGLXP�K\GURJHQFDUERQDWH�RI�����N-�PROಖ��

7KH�GDWD�ERRN�YDOXH�IRU�WKLV�HQWKDOS\�FKDQJH�LV�����N-�PROಖ��

�L���&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�HUURU�LQ�WKLV�VWXGHQW
V�YDOXH�

���

�LL���&DOFXODWH�WKH�SHUFHQWDJH�XQFHUWDLQWLHV�LQ�PHDVXULQJ����FP��RI�K\GURFKORULF�DFLG�XVLQJ�D
EXUHWWH�DQG�XVLQJ�D�PHDVXULQJ�F\OLQGHU�

���

�LLL���*LYH�D�UHDVRQ�ZK\�XVLQJ�D�EXUHWWH�UDWKHU�WKDQ�D�PHDVXULQJ�F\OLQGHU�ZLOO�QRW�LPSURYH�WKH
DFFXUDF\�RI�WKH�H[SHULPHQW�
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�LY���'HVFULEH�FKDQJHV�WR�WKH�PHWKRG�DQG�KRZ�WKH�GDWD�LV�XVHG�WKDW�ZRXOG�LPSURYH�WKH�DFFXUDF\
RI�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�WHPSHUDWXUH�FKDQJH�LQ�([SHULPHQW����<RXU�GHVFULSWLRQ�VKRXOG
LQYROYH�WKH�XVH�RI�D�FORFN�DQG�SORWWLQJ�D�JUDSK�
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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�

�L���:KLFK�SLHFH�RI�HTXLSPHQW�KDV�WKH�VPDOOHVW�PHDVXUHPHQW�XQFHUWDLQW\�IRU�WKH
PHDVXUHPHQW�RI������FP��RI�VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ"
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�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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$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�ZLWK�D�VROXWLRQ�RI�HWKDQRLF�DFLG�DQG
VRGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�RI�WKH�VDPH�FRQFHQWUDWLRQ�

�L���:KLFK�JUDSK�VKRZV�WKH�FRUUHFW�ZD\�WKDW�WKH�PD[LPXP�WHPSHUDWXUH�ULVH�VKRXOG�EH
GHWHUPLQHG"

���
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�LL���([SODLQ�ZK\�WKH�GDWD�ERRN�YDOXH�IRU�WKH�VWDQGDUG�HQWKDOS\�FKDQJH�RI
QHXWUDOLVDWLRQ�RI�HWKDQRLF�DFLG�ZLWK�VRGLXP�K\GUR[LGH�LV�૱�����N-�PRO૱��EXW�WKH
YDOXH�IRU�K\GURFKORULF�DFLG�LV�૱�����N-�PRO૱��
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�7RWDO�IRU�TXHVWLRQ� ���PDUNV�
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