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7KH� LPSRUWDQW� FRQWULEXWLRQ� RI� WKH� ZLQG� HQHUJ\� SUREOHP� WR� WKH�VROXWLRQ�RI� WKH� HQHUJ\�SUREOHP� LQ� WKH� IXWXUH� FDQ¶W� EH�GHQLHG��7KH� WZR�FRUH�SUREOHP� RI� WKH� XVDJH� RI� ZLQG� HQHUJ\� LV� WKH� QRQ�FRQWLQXLW\� DQG� WKH� QRQ�VWRUDELOLW\� RI� WKH� ZLQG� HQHUJ\� DQG� WKHVH� WZR� SUREOHPV� DUH� UHODWHG� WR� HDFK�RWKHU��$V� WKH� QRQ�VWRUDELOLW\� SUREOHP� LV� VROYHG�� WKH� H[FHVVLYH� HQHUJ\�ZKHQ�WKH�ZLQG�SRWHQWLDO�LV�KLJK�ZLOO�KHOS�IRU�WKH�ORZ�SRWHQWLDO�VLWXDWLRQV��VR�WKDW�WKH�QRQ�FRQWLQXLW\�SUREOHP�ZLOO�EH�VROYHG��7RGD\�ZLQG�HQHUJ\�LV�XVHG�ZLGHO\�RQ�DFFXPXODWRUV� DQG� HQWHU� FRQQHFW� V\VWHPV�� ,Q� WKH� IXWXUH� � LW� LV� SODQQHG� WR� EH�VWRUHG�DV�K\GURJHQ�HQHUJ\�RU�SRWHQWLDO�HQHUJ\���
,Q�WKLV�VWXG\� LV�UHVHDUFKHG�LI�WKH�WRWDO�QHHG�RI�UHVLGHQFH�FDQ�EH�PHW�E\� WKH� ZLQG� HQHUJ\�� ,]PLU� ±*X]HO\DOL� LV� FKRVHQ� DV� DSSOLFDWLRQ� DUHD�� )RXU�GLIIHUHQW�ZLQG�WXUELQHV�ZLWK�GLIIHUHQW�SRZHU�V�DUH�VHOHFWHG�WR�SURYLGH�HQHUJ\�
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IRU�WKH�UHVLGHQFH�LQ�WKLV�DUHD��$QG�WKH�XVDJH�RI�DFFXPXODWRUV�IRU�WKH�QR�ZLQG�VLWXDWLRQV�DUH�FRQVLGHUHG��7KHQ�GDLO\�HQHUJ\�FRQVXPSWLRQ�RI�RQH�UHVLGHQFH�LV�VLPXODWHG� IRU� RQH� \HDU� DQG� WKH� QXPEHU� RI� DFFXPXODWRUV� IRU� HDFK� GLIIHUHQW�SRZHUHG�ZLQG� WXUELQH� LV�GHWHUPLQHG� LQ�RUGHU� WR�SURYLGH� FRQWLQXRXV� HOHFWULF�HQHUJ\��)LQDOO\�HFRQRPLF�DQDO\VLV�RI�WKH�DFFXPXODWRU�V\VWHP�LV�SHUIRUPHG��
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7RGD\� WKH� XVDJH� RI� ZLQG� HQHUJ\� ZKRVH� QHJDWLYH� HIIHFW� WR� WKH�HQYLURQPHQW� LV�PXFK� OHVV� WKDQ�RWKHU� W\SHV�RI� HQHUJLHV� LV� JHWWLQJ�ZLGHU� DQG�ZLGHU� DQG� WKH� UHDVRQ� FDQ� EH� HDVLO\� VHHQ� DV� WKH� HFRQRPLF� DQG� WKH�WHFKQRORJLFDO� IDFWRUV� DUH� HYDOXDWHG�� 7KH� LPSURYHPHQW� RI� WKH� ZLQG� HQHUJ\�WHFKQRORJ\�ZLOO� PDNH� LI� SRVVLEOH� WR� SURGXFH� HOHFWULF� HQHUJ\�ZKHUH� LW� LV� IDU�IURP�WKH�HOHFWULF�QHWZRUN�DQG�WKH�FRVW�DUH�KLJK���
)LUVW�WKH�FKDQJH�RI�HOHFWULFLW\�QHHG�RI�D�KRXVH�FDQ�EH�PHW�E\�ZLQG�RU�QRW���,Q�WKH�VHFRQG�VWHS�ZLQG�YHORFLW\�YDOXHV�IRU�WKH�WXUELQH�SRVLWLRQV�PXVW�EH�GHWHUPLQHG���
:LQG� YHORFLW\� PHDVXUHPHQWV� DUH� SHUIRUPHG� E\� DQHPRJUDSK� IRU� D�ZKROH�\HDU�DQG� WKH�KRXUO\�DYHUDJH�YDOXHV�DUH�XVHG��:LQG�YHORFLW\��FKDQJHV�DFFRUGLQJ� WR�JHRJUDSKLF�FRQGLWLRQV��)RU� WKH�DSSOLFDWLRQ�� WR�UHO\�RQ� WKHRUHWLF�SULQFLSOHV� KHLJKW� LV� LPSRUWDQW� DQG� PXVW� EH� GHWHUPLQHG� FDUHIXOO\�� ,I� WKH�PHDVXUHPHQW� KHLJKW� LV� GLIIHUHQW� IURP� WKH� WXUELQH� WRZHU� KHLJKW� WKH�PHDVXUHPHQW� YDOXHV� FDQ� EH� WUDQVIRUPHG� LQ� WR� WKH� GHVLUHG� KHLJKW� E\� WKH�IROORZLQJ�HTXDWLRQ�>�@��

P��� UHIUUHIU ++99  «««««««�����
+HUH��

�U9 7KH�ZLQG�YHORFLW\�DW�WKH�UHTXLUHG�KHLJKW��
�UUHI9 7KH� ZLQG� YHORFLW\� IRU� WKH� KHLJKWV� WKDW� WKH� PHDVXUHPHQW� UHVXOWV� DUH�

NQRZQ��
�+ 7KH�KHLJKW�RI�WKH�SRLQW�
�UHI+ 7KH�KHLJKW�RI�WKH�SRLQW�WKH�PHDVXUHPHQW�YDOXHV�DUH�NQRZQ��IURP�WKH�

JURXQG�OHYHO�
��+HOOPDQQ�FRHIILFLHQW�
� +HOOPDQQ� FRHIILFLHQW� GHSHQGV� RQ� WKH� JHRJUDSKLF� FRQGLWLRQV� RI� WKH�PHDVXUHPHQW�SRLQW��
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7DEOH� ��� 7KH� FKDQJH� RI� +HOOPDQQ� &RHIILFLHQW� DFFRUGLQJ� WR� WKH��� FKDUDFWHULVWLF�RI�PHDVXUHPHQW�SRLQW>�@�
)HDWXUHV�2I�7KH�0HDVXUHPHQW�3ODFH� + �+HOOPDQQ�&RHIILFLHQW��/DZ�KLJK�VHDV�)LHOGV�DQG�RSHQ�DUHDV�:RRGV�DQG�FLWLHV�&LWLHV�ZLWK�KLJK�EXLOGLQJV��VN\VFUDSHUV�
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6LQFH�PHHWLQJ�WKH�ZKROH�HQHUJ\�QHHG�IURP�ZLQG�SRZHU�LV�DLPHG�WKH�HQHUJ\� RXWSXW� RI� WKH� WXUELQH�PXVW� FDOFXODWHG�� 7KLV� YDOXH� FDQ� EH� FDOFXODWHG�

IURP�WKH�ZLQG�YHORFLW\�� UL9 � DJDLQVW�WKH�FRQGXFWLRQ�ORVV�SRZHU�� WL3 � WDEOH�E\�
WKH�PDQXIDFWXUHU�FRPSDQLHV��
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:KHUH��K � 3HUIRUPDQFH�IDFWRU�E\�WKH�LQFOXGLQJ�FRQGXFW�ORVVHV�DIWHU�WKH�WXUELQH�H[LW�

L3 � 7XUELQH�H[LW�SRZHU�
LW' �7LPH�LQWHUYDO�

Q��1XPEHU�RI�PHDVXUHPHQWV�
� $QG� WKH� ILQDOO\� WKH� QXPEHU� RI� DFFXPXODWRUV� IRU� WKH� ODFN� RI� ZLQG�VLWXDWLRQV� PXVW� EH� FDOFXODWHG�� 7KH� H[FHVVLYH� HQHUJ\� LV� VWRUHG� LQ� WKH�DFFXPXODWRUV� DQG� LI� WKH� QHHGHG�HQHUJ\� IRU� WKH� ODFN�RI�ZLQG� VLWXDWLRQV� D� QHZ�DFFXPXODWRU�PXVW�EH�DGGHG�WR�WKH�V\VWHP��0DWKHPDWLFDO�PRGHO�RI�WKH�QXPEHU�RI�DFFXPXODWRUV�KRXUO\�SURGXFWLRQV�WR�WKH�KRXUO\�FRQVXPSWLRQ�LV�DV�IROORZV��
�

�� WLL (( WLLLL ((.. �� �� � �� LL 11 LI WLLL ((. �t��

� ��LL .. EWLL .(( �� � �� � �LL 11 LI WLLL ((. ����

� WLL (( �� LL .. � �� LL 11
�! WLL (( WLLLL ((.. �� �� � �� LL 11 � ELL .1. �PD[  

:KHUH��
L(  (QHUJ\�3URGXFHG�E\�WKH�WXUELQH�DW�WKH�L¶WK�KRXU��
WL(  7KH�UHTXLUHG�HQHUJ\�IRU�WKH�FRQVXPSWLRQ�RI�WKH�L¶WK�KRXU��
L1  7KH�QXPEHU�RI�DFFXPXODWRUV�UHTXLUHG�DW�WKH�L¶WK�KRXU��
L.  WKH�WRWDO�DFFXPXODWRU�FDSDFLW\�DW�WKH�L¶WK�KRXU��
E.  8QLW�DFFXPXODWRU�FDSDFLW\�
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� 6LPXODWLRQ� LV� QXPHULFDO� WHFKQLTXH� IRU� HVWLPDWLQJ� WKH� PHDVXUHV� RI�SHUIRUPDQFH� RI� WKH� PRGHOOHG� V\VWHP�� � (VWLPDWLRQ� RI� VLPXODWLRQ� RXWSXW� LV�EDVHG�RQ�UDQGRP�VDPSOLQJ��
$ VXPPDU\�RI�WKH�FRQFHSWXDO�DSSURDFK�RI�VLPXODWLRQ�LV�SUHVHQWHG�LQ�)LJXUH��D��
�

)LJXUH��D��7KH�&RQFHSWXDO�$SSURDFK�RI�6LPXODWLRQ�
� 7KH� VDPSOLQJ� LGHD� RI� WKH� 0RQWH�&DUOR� 0HWKRG� GLIIHUV� LQ� WKDW� LV�
FRQFHUQHG�ZLWK�WKH�VWXG\�RI�WKH�EHKDYLRXU�RI�UHDO�V\VWHPV�LQ�IXQFWLRQ�RI�WLPH���
7ZR�GLVWLQFW�W\SHV�RI��VLPXODWLRQ�PRGHOV�H[LW����
,���&RQWLQXRXV�0RGHOV��
,,���'LVFUHWH�0RGHOV��
� &RQWLQXRXV� VLPXODWLRQ� PRGHOV� XVXDOO\� DUH� UHSUHVHQWHG� LQ� WHUPV� RI�GLIIHUHQFH�GLIIHUHQWLDO� HTXDWLRQV� WKDW� GHVFULEH� WKH� LQWHUDFWLRQV� DPRQJ� WKH�GLIIHUHQW�HOHPHQWV�RI� WKH� V\VWHP�� �'LVFUHWH�PRGHOV�GHDO�ZLWK�V\VWHPV�ZKROH�EHKDYLRXU�FKDQJHV�RQO\�DW�JLYHQ� LQVWDQWV�� �7KH� LQVWDQWV�DW�ZKLFK�FKDQJHV� LQ�WKH�V\VWHP�RFFXU�LGHQWLI\�WKH�PRGHO¶V�HYHQWV���7KHVH�HYHQWV�RFFXU�DW�GLVFUHWH�SRLQWV���*LYHV�ULVH�WR�WKH�QDPH�GLVFUHWH�HYHQW�VLPXODWLRQ���7KH�GLVFUHWH�W\SH�LV�WKH� RQH� WKDW� LV� XVXDOO\� SUHVHQWHG� LQ� FRQMXQFWLRQ� ZLWK� RSHUDWLRQV� UHVHDUFK�WRSLFV��

0DWKHPDWLFDO�
0RGHO�RI�WKH�
5HDO�:RUOG�
3UREOHP�

6LPXODWLRQ�
([SHULPHQWV�

(YDXODWLRQ�
RI�
([SHULPHQWV��

øPSOHPHQWDWLRQ�
RI�VROXWLRQ�
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RI�0DWKHPDWLFDO�
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&RPSOH[�
5HDO�:RUOG�
3UREOHP�
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� �����,QYHVWLJDWLRQ�2I�(QHUJ\�&RQVXPSWLRQ��:LQG�3RWHQWLDO�$QG��� :LQG�7XUELQHV�2I�5HVLGHQFH�&KRVHQ�
� 'DLO\�FRQVXPSWLRQ�RI�HOHFWULF�HQHUJ\�RI�UHVLGHQFH�LQ�,]PLU�ZKHUH�WKH�DSSOLFDWLRQ�ZDV�UHDOLVHG��ZDV�UHFRUGHG�IURP�FRXQWHU�ZLWK�LQWHUYDOV�RI���KRXU��DQG� FRQGXFWLRQ� ORVV� RI� ���� ZDV� DGGHG� WR� UHFRUGHG� UHDGLQJV�� $PRXQWV� RI�FRQVXPSWLRQ�ZHUH�VKRZQ�LQ�7DEOH����,Q�WKH�UHVLGHQFH�UHIULJHUDWRU��ZDVKLQJ�PDFKLQH�� GLVK�ZDVKHU�� WHOHYLVLRQ�� FRPSXWHU�� HOHFWULF�RYHQ�� YDFXXP�FOHDQHU��VPDOO�HOHFWULF�GHYLFHV�IRU�NLWFKHQ��HOHFWULF�LURQ��HOHFWULF�ZDWHU�KHDWHU��HOHFWULF�KHDWHU�DQG�HOHFWULF�OLJKWLQJ�GHYLFHV�KDYH�EHHQ�XVHG�DV�FRQVXPHU�RI�HOHFWULF��

7DEOH����'DLO\��5HDO��DQG��6LPXODWHG��(QHUJ\��&RQVXPSWLRQ��RI��D��� 5HVLGHQFH�
7LPH�RI�WKH�GD\� &RXQWHU��YDOXH�

UHFRUGHG���:K��
&RQGXFWLRQ�ORVV�

������
(QHUJ\�

UHTXLUHPHQW��:K��

$YHUDJH�
VLPXODWHG�(QHUJ\�
UHTXLUHPHQW��:K��
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� 6LPXODWLRQV� ZDV� GRQH� IRU� WKH� RWKHU� ���� GD\V� E\� GHULYHG� QHZ�FRQVXPSWLRQ�IURP�REVHUYHG�GDWD�VKRZQ�LQ�7DEOH���9DOXHV�E\�D�YLVXDO�EDVLF�SURJUDP�� EHFDXVH� GDLO\� FRQVXPSWLRQ� RI� HOHFWULF� HQHUJ\� UHVLGHQFH� FDQ� QRW�EHFRPH� IL[HG� WKURXJK� � �� \HDU�� +RXUO\� PHDQV� RI� HQHUJ\� FRQVXPSWLRQ�VLPXODWHG�IRU�RQH�\HDU�ZHUH�VKRZQ�LQ�WDEOH����$V�VHHQ�LQ�WDEOH���GDLO\�\HDUO\�DQG����\HDUO\�HQHUJ\�UHTXLUHPHQW�RI�WKH�UHVLGHQFH�ZLOO�EH�������:K���������N:K�DQG���������N:K�UHVSHFWLYHO\��&KDQJH�RI�KRXUO\�PHDQV�ZHUH�VKRZQ�LQ�)LJXUH����
+RXUO\�PHDQ�ZLQG�YHORFLW\�YDOXHV�LQ���P�KHLJKW�IRU�WKH�\HDU������LQ�UHJLRQ�ZKHUH�DSSOLFDWLRQ�ZDV�UHDOLVHG��ZHUH� WDNHQ�IURP�*HQHUDO�'LUHFWRU�RI�0HWHRURORJ\��7KHVH�YDOXHV�ZHUH�DGDSWHG�E\�HTXDWLRQ�����IRU����P��KHLJKW�LQ� ZKLFK� ZLQG� WXUELQH� ZLOO� EH� HVWDEOLVKHG� YHORFLW\� YDOXHV� ZKLFK� ZHUH�PHDVXUHG� LQ� ���P�� KHLJKW� LQ� -DQXDU\� EHWZHHQ�'HFHPEHU� �����ZHUH� VKRZQ�WDEOH���EHWZHHQ�WDEOH������



7DEOH�����9HORFLW\�YDOXHV�ZKLFK�ZHUH�PHDVXUHG�LQ����P��KHLJKW�LQ�-DQXDU\�������
����6DDW�
*�Q� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ 9UA��

�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
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�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
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�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
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��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
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�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� 7RWDO��� ���������
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�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ��������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ������ ����� ������ ����� ����� ���� ������ ������ ������ ���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� 7RWDO�� ���������



7DEOH�����9HORFLW\�YDOXHV�ZKLFK�ZHUH�PHDVXUHG�LQ����P��KHLJKW�LQ�-XQH������
����
6DDW�
*�Q�

��
��

��
��

��
�� ���� ���� ��

��
��
��

��
��

��
��

��
���

���
���

���
���

���
���

���
���

���
���

���
���

���
���

���
���

���
���

���
���

���
���

���
���

���
���

���
��� 9UA��

�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ����� ������ ���� ���� ���� ���� ����� ������ ������ ������ ������ ���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������
��� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� � ����
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� 7RWDO�� ���������
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�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ��������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ������ ������ ������ ������ ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ �������
��� ������ ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� 7RWDO��� ���������
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�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ����� ����� ���� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ��������
��� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ��������
��� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ������ ���� ����� ���� ���� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ������ ������ ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� 7RWDO��� ���������
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�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� � ����
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� 7RWDO��� ���������
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�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������
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�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ��������
�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ��������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
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��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ��������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
��� ������ ������ ������ ������ ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� 7RWDO��� ���������



+HOOPDQQ�FRHIILFLHQW�ZDV�WDNHQ�DV������EHFDXVH�WKH�UHJLRQ�ZKHUH�DQ�XUEDQ� ]RQH� ZLWK� KLJK� EXLOGLQJV�� 0RQWKO\� PHDQV� RI� WKHVH� YDOXHV� REWDLQHG�ZHUH�JLYHQ�ILJXUH��E��

�

7XUELQH� FRVW� ZLOO� IRUP� DQ� LPSRUWDQW� SDUW� RI� LQYHVWPHQW�� ,W� ZLOO� EH�HQRXJK�WKH�IDFW�WKDW�WKH�WXUELQH�WR�EH�XVHG�KDYH�FDSDFLW\�WKDW�FDQ�EH�DEOH�WR�PHHW�WKH�HOHFWULF�HQHUJ\�UHTXLUHPHQW�RI�UHVLGHQFH���:KLOH�D�ZLQG�WXUELQH�ZLWK�VPDOO� SRZHU� ZLOO� LQFUHDVH� QXPEHU� RI� DFFXPXODWRU� DQG� WKHUH� IRUH� FRVWV� RI�DFFXPXODWRU�� D� WXUELQH� ZLWK� ELJ� SRZHU� ZLOO� FDXVH� WKH� IDFW� WKDW� H[FHVVLYH�HQHUJ\�EHFRPHV�LQDFWLYH��,Q�DSSOLFDWLRQ����ZLQG�WXUELQH�ZLWK�GLIIHUHQW�SRZHUV�ZHUH�H[DPLQHG��DQG�QRPLQDO�SRZHU�RI�WXUELQHV�DQG�RXWSXW�SRZHU�GHSHQG�RQ�ZLQG�YHORFLW\�ZHUH�VKRZQ�LQ�WDEOH�����
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)LJXUH����0RQWO\�0HDQ�9DOXHV�RI�:LQG�9HORFLW\
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7DEOH����:LQG�7XUELQH�3RZHU�'HSHQGLQJ�2Q�:LQG�9HORFLW\��N:��>�@�
:LQG�9HORFLW\��P�V��

- ������:7� /0:�����:7� 0'���:7� /0:�����:7�
� �� �� �� ��
� ������ �� �� ������
� ������ ������ ������ ������
� ������ ������ ������ ������
� ������ ������ ������ ������
� ������ ������ ������ ������
� ������ ������ ������ ������
� ������ ������ ������ ������
��� ������ ������ ������ ������
��� ������ ������ ������ ������
��� ������ ������ ������ ������

1RPLQDO�3RZHU� ������ ������ ������ ������
�

�����'HWHUPLQDWLRQ�2I�7KH�$FFXPXODWRU�5HTXLUHPHQW�
� ,Q� WKLV� VWXG\�� WKH� PDLQ� SRLQW� LV� VWRULQJ�� 7KH� H[FHVVLYH� HQHUJ\� LQ�DFFXPXODWRUV�DQG�XVLQJ�WKH�VWRUHG�HQHUJ\�ZKHQ�LW�LV�QHHGHG�IRU�WKH�QR�ZLQG�VLWXDWLRQV��,Q�RUGHU�WR�DFKLHYH�WKLV���������9�����$K�VWDQGDUG�DFFXPXODWRUV�DUH�SUHIHUUHG��,Q�SUDFWLFDO�XVH�WKH�DFFXPXODWRUV�FDQQRW�EH�XVHG�DW�IXOO�FDSDFLW\�DQG� PXVW� EH� UHFKDUJHG� EHIRUH� WKH� IXOO� XVH� RI� WKH� EDWWHU\�� %XW� KHUH� LW� LV�DVVXPHG�WKDW�WKH\�FDQ�EH�XVHG�DW�IXOO�FDSDFLW\��

7KH� HQHUJ\� SURYLGHG� IURP� WKH� WXUELQH� LV� FRPSDUHG� WR� WKH� HQHUJ\�FRQVXPHG� E\� UHVLGHQFH� IRU� HYHU\� KRXU� E\� WKH� KHOS� RI� D� FRPSXWHU� SURJUDP�ZKRVH�IORZ�GLDJUDP�LV�JLYHQ�E\� ILJXUH����:KHQ�WKH�HQHUJ\� OHYHO� LV� ORZ� WKH�QHHGHG� HQHUJ\� LV� SURYLGHG� E\� WKH� DFFXPXODWRUV� DUH� DOVR� QRW� VXIILFLHQW� E\�DGGLQJ�RQH�DFFXPXODWRU�WR�WKH�V\VWHP�WKH�F\FOH�LV�FRQWLQXHG�IRU����\HDUV�RI�WXUELQH�OLIHWLPH�� $V� D� UHVXOW� WKH� QXPEHU� RI� DFFXPXODWRUV� IRU� HDFK� WXUELQH�QHHGHG�IRU�FRQWLQXRXV�HQHUJ\�LV�VKRZQ�RQ�WDEOH�����
7DEOH������7KH�5HTXLUHG�1XPEHU�2I�$FFXPXODWRUV�)RU����<HDUV�2I�&RQWLQXRXV�(QHUJ\�

7XUELQH�7\SH� -������ /0:����� 0'��� /0:�����
1XPEHU�2I�$FFXPXODWRUV� ������ ������ ������ ���

$V� WDEOH� ��� H[DPLQHG� WKH� UHTXLUHG� QXPEHU� RI� DFFXPXODWRUV�GHFUHDVHV�DV� WKH� WXUELQH�SRZHU� LQFUHDVHV��%XW�KHUH� LV�PXVW�EH�QRWHV� WKDW� WKH�VHOHFWHG�ZLQG�WXUELQHV�KHUH�DUH�HVSHFLDOO\�ORZ�SRZHUHG�RQHV��%XW�ZKHQ�XVLQJ�



D KLJK� SRZHUHG�ZLQG� WXUELQH� DOWKRXJK� LW� LV� NQRZQ� WKDW� LW� LV� HFRQRPLFDO� DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�QXPEHU�RI�UHTXLUHG�DFFXPXODWRUV�PD\�DOVR�EH�REVHUYHG�>�@��
�

�

(QHUJ\�!�FRQVXPSWLRQ�DPRXQW���������
�

<HV������,V�WKH�HQHUJ\�LQ�WKH����������1R�� $FFXPXODWRU�HQRXJK"�

*HW�HQHUJ\�IURP��� 7KH�DFFXPXODWRU�
�

7RWDO�QR��RI�� <HV� ,V�WKH�WXUQRYHU���������������1R�DFFXPXODWRUV� UDWHV�HTXDO�WR�������"�
�

)LJXUH����7KH�IORZ�FKDUW�XVHG�WR�FDOFXODWH�WKH�UHTXLUHG�QR�RI�DFFXPXODWRUV���

&DOFXODWH�WKH�HQHUJ\�

&DOFXODWH�WKH�FRQVXPSWLRQ�DPRXQW�

6WRUH�LQ�WKH�DFFXPXODWRU

,QFUHDVH�WKH�QR�RI�DFFXPXODWRUV

&KRRVH�WXUELQH�

1R� <HV�



�����:LQG���7XUELQH�±(FRQRPLFDO��(YDOXDWLRQ��2I��7KH��� $FFXPXODWRU�*URXS�6\VWHP�
� ��� \HDUV� OLIHWLPH� LV� DQWLFLSDWHG� IRU� WKH� ZLQG� WXUELQH� ±DFFXPXODWRU�JURXS�V\VWHP�DQG�XQLW�FRVW�RI�HQHUJ\�LV�PDLQO\�WDNHQ�LQWR�FRQVLGHUDWLRQ��7KH�WRWDO�H[SHQG�RI�WKH�V\VWHP�FRQVLVW�RI�WKH�LQLWLDO�LQYHVWPHQW�FRVW�DPRUWL]DWLRQ��LQVXUDQFH�DQG�PDLQWHQDQFH�FRVW�IRU����\HDUV��$QG�LV�DVVXPHG�WKDW�WKH�V\VWHP�ZLOO� WXUQ� LQWR� VFUDS� DIWHU� ��� \HDUV�� 7KH� LQLWLDO� LQYHVWPHQW� FRVW� FRQVLVW� RI�IDFWRU\�SULFH�SOXV�WKH�DVVHPEO\�FRVW��7KH�VXP�RI�\HDUO\�FRVWV�RI�PDLQWHQDQFH��LQVXUDQFH�� DQG� DPRUWL]DWLRQ� LV� DVVXPHG� WR� EH� WKH� �������2I� WKH� LQLWLDO�LQYHVWPHQW�FRVW�>�@��7KH�HFRQRPLFDO�HYDOXDWLRQ�IRU�WKH�VHOHFWHG�ZLQG�WXUELQHV�DUH�JLYHQ�RQ�WDEOH�����
7DEOH�����&DOFXODWLRQ�RI�XQLW�FRVW�RI�HQHUJ\�RI�WKH�ZLQG�WXUELQHV�

7XUELQH�7\SH�
,WHPV�RI�([SHQGLWXUH� -������� /0:����� 0'��� /0:�����

,QLWLDO�LQYHVWPHQW�H[SHQGLWXUH�����
�$VVHPEO\���7XUELQH�FRVW�� ����� ����� ����� �����
0DLQWHQDQFH��LQVXUDQFH��
DPRUWL]DWLRQ�H[SHQGLWXUHV����� ������� ����� ������� ������
&RVW�RI�$FFXPXODWRUV����� �������� ������� ������� �����
7RWDO�([SHQVH����� ���������� ������� ��������� ������
(QHUJ\�3URGXFWLRQ�IRU����\HDUV�
�N:K�� �������� �������� �������� ��������
8QLW�&RVW�RI�(QHUJ\����N:K�� ����� ����� ���� ����

&RQVLGHULQJ� WDEOH��¶WK� LW�FDQ�EH�REVHUYHG� WKDW�DV� WKH� WXUELQH�SRZHU�LQFUHDVHV�XQLW�FRVW�RI�HQHUJ\�GHFUHDVHV��%XW�KHUH�ORZ�SRZHUHG�WXUELQHV�ZLWK�ORZ� LQLWLDO� LQYHVWPHQW� FRVWV� DUH� VHOHFWHG��7KH� KLJK� SRZHUHG�(1(5&21����ZLQG�WXUELQHV�ZHUH�XVHG�DOWKRXJK�LW�ZRXOG�EH�SRVVLEOH�WR�SURYLGH�FRQWLQXRXV�HQHUJ\�� 7KH� XQLW� FRVW� RI� HQHUJ\� ZRXOG� EH� KLJK� EHFDXVH� RI� WKH� LQLWLDO�LQYHVWPHQW�H[SHQGLWXUHV��
,QLWLDO�LQYHVWPHQW�H[SHQGLWXUH� ������������
0DLQWHQDQFH��LQVXUDQFH��DPRUWL]DWLRQ�H[SHQGLWXUHV� �������������
7RWDO�([SHQVH� �������������
8QLW�&RVW�RI�HQHUJ\� ������N:K�
�



��7+(�5(68/7�$1'�(9$/8$7,21�
� 7KLV�VWXG\�VKRZV�WKDW�WKH�QHHG�RI�D�UHVLGHQFH�PD\�EH�SURYLGHG�IURP�WKH�SRZHU�RI�ZLQG�DV�WKH�QRQ�FRQWLQXLW\�SUREOHP�PD\�EH�VROYHG�E\�WKH�KHOS�RI� DFFXPXODWRUV�� 7KH� UHTXLUHG� QXPEHU� RI� DFFXPXODWRUV� IRU� WKLV� SXUSRVH�GHSHQGV� RQ� WKH� ZLQG� YHORFLW\� DQG� EORZLQJ� WLPH�� DW� WKH� WXUELQH� SRVLWLRQ� ��WXUELQH�SRZHU�DQG�WKH�HQHUJ\�QHHG�RI�WKH�UHVLGHQFH��
� 0RUHRYHU�D�UHVXOW�ZKLFK�FDQQRW�EH�VHHQ�GLUHFWO\�RI�WKH�ILUVW��JD]H�EXW�FDQ� EH� UHDOL]HG� E\� FRPSXWHU� DQDO\VLV� LV� DFFXPXODWRU� QHHG� GHSHQGV� RQ� WKH�GLVWULEXWLRQ� RI� KRXUO\� HQHUJ\� QHHG� RI� D� UHVLGHQFH��:KHQ� WKH� FKDQJH� LQ� WKH�KRXUO\�HQHUJ\�FRQVXPSWLRQ�RI�WKH�UHVLGHQFH�JLYHQ�LQ�ILJXUH���LV�H[DPLQHG��,W�FDQ� EH� VHHQ� WKDW� FRQVXPSWLRQ� LV� KLJK� EHWZHHQ� KRXUV� RI� ������ ±� ������ DQG�������±��������'RZQ� LQ� ILJXUH���KRXUO\�DYHUDJH�ZLQG�YHORFLW\� LV� VKRZQ�� ,I�WKH� HQHUJ\� QHHG� ZDV� SDUDOOHO� WR� WKH� ZLQG� YHORFLW\� WKH� QHHGHG� QXPEHU� RI�DFFXPXODWRUV�ZLOO�EH�PXFK�OHVV��

� :KHQ�WDEOH����LV�H[DPLQHG�WKH�PRVW�HFRQRPLF�ZLQG�WXUELQH�IRU�WKH�VHOHFWHG�SODFH�DQG�UHVLGHQFH�LV�/0:������7KH�XQLW�FRVW�RI�HQHUJ\�ZKLFK�LV�SURGXFHG�E\�WKLV�WXUELQH�LV�������N:K��$V�WKH�XQLW�SULFH�RI�HQHUJ\�SURYLGHG�IURP� WKH� FLW\� QHWZRUN� ZKLFK� LV� ����� LV� FRQVLGHUHG� WKH� SULFH� RI� HQHUJ\�SURYLGHG�IURP�WKH�ZLQG�WXUELQH�DFFXPXODWRU�JURXS�V\VWHP�LV�QRW�HFRQRPLFDO��%XW� LI� D� SODFH� ZLWK� D� KLJK� ZLQG� SRWHQWLDO� LV� VHOHFWHG� DQG� DGGLQJ� WKH�LPSURYHPHQWV�LQ�WKH�WXUELQH�SURGXFWLRQ�WHFKQRORJ\�ZKLFK�ZLOO�KDSSHQ�LQ�WKH�IXWXUH�WKH�XQLW�FRVW�RI�HQHUJ\�ZLOO�EH�PXFK�OHVV��
�
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7LPHV�RI�'D\

)LJXUH����+RXUO\�$YHUDJH�RI�:LQG�9HORFLW\



/,7(5$785(�
��� %21ø1ø�� &+$5/(6� 3�� ������ 6LPXODWLRQ� RI� ,QIRUPDWLRQ� DQG� 'HFLVLRQ�6\VWHPV�LQ�WKH�)LUP��(QJOHZRRG�&OLIIV��1�-��3UHQWLFH�+DOO��
��� %R[��*���0��08//(5�� ³$�1RWH�RQ� WKH�*HQHUDWLRQ�RI�5DQGRP�1RUPDO�'HYLDWHV�´$QQDOV�RI�0DWKHPDWLFDO�6WDWLVWLFV� 9RO������SS���������������
��� %8/*5(1�� :�� ������ 'LVFUHWH� 6\VWHP� 6LPXODWLRQ�� (QJOHZRRG� &OLIIV��1�-��3UHQWLFH�+DOO��
��� &+25$)$6��'��1��������6\VWHPV�DQG�6LPXODWLRQ��1HZ�<RUN��$FDGHPLF�3UHVV��øQF��
��� (06+2)��-$0(6�5���$1'�52*(5�/��6ø6621�������'HVLJQ�DQG�8VD�RI� &RPSXWHU� 6LPXODWLRQ� 0RGHOV�� 1HZ� <RUN�� 0DFPLOODQ� 3XEOLVKLQJ�&RPSDQ\��
��� ³(XURSH�:LQG�(QHUJ\�$VVRFDWLRQ�±�7�UNL\H�ùXEHVL�5DSRUX´��6D\Õ���
��� *25'21�� *(2))5(<�� ������ 6\VWHP� 6LPXODWLRQ�� (QJOHZRRG� &OLIIV��1�-��3UHQWLFH�+DOO��
��� /DZ��$���$QG�.(/721��:���6LPXODWLRQ�0RGHOOLQJ�	�$QDO\VLV� �QG� HG���0F*UDZ�+LOO��1HZ�<RUN��������
��� /0:�5HQHZDEOHV�DQG�-$&2%6�*PE+�&DWDORJXHV�
����0$5./$1'�� 5REHUW� (�� ������� 7RSLFV� LQ� 0DQDJHPHQW� 6FLHQFH�� -RKQ�:LOOH\��&DQDGD��
����g='$0$5��$�� ³5�]JDU�(QHUMLVL�YH�5�]JDU�7�UELQOHULQH�*HQHO�%DNÕú´��<HQLOHQHELOLU�HQHUML�.D\QDNODUÕ�6HPSR]\XPX��ø]PLU��2FDN�������
����g='$0$5��$���<ÕOGÕ]�+���ùDK�g��³:LQG�(QHUJ\�8WLOL]DWLRQ�LQ�D�+RXVH�LQ� ,]PLU�� 7XUNH\´�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� (QHUJ\� 5HVHDUFK�� ������������������
����5RVV��6���$ &RXUVH�LQ�6LPXODWLRQ���0DFPLOODQ��1HZ�<RUN��������
����7$+$�� +��� 6LPXODWLRQ� 0RGHOOLQJ� DQG� 6ø01(7�� 3UHQWLFH� +DOO�� 8SSHU�6DGGOH�5LYHU��1�-���������
����7$+$��+���2SHUDWLRQV�5HVHDUFK��VL[WK�(G���3UHQWLFH�+DOO��8SSHU�6DGGOH�5LYHU��1�-���������
����:RUOG�(QHUJ\�&RXQFLO�±�(QHUJ\�5HSRUW�RI�������


