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     :�& �� Y=]<�+< >��	�������   �� �/�    >�4�	���  Y4=]<�+<    :�4& �� ���� � �/�  >�4�	��� 
Y=]<�+<    :�& �� ����  ,�&� ,/��� .�   UHM
�� $��� �/         "� �42�3� 
��E4D� ���+04��   -�4&

   ����<���� -�/��0�  9�*����5 ,   � ,�/   �43P�<     ��4� ,4/��� �43��D@ .    �~4J -�/��04�
"�44& >�< � �=44&��-��44])/  -��*44+%� -�44/)OECD(©  >�44�T)/ �44���� � �44]��<@ :�)44� 

 :�& �� $=�HM"�N >��2�3+< ���+N�E�����,��< ,�/��� $%��  .  
 �� B�\J ��  ��� _��V@ �    -V��� $		)7�      E�� �� "�N ,�7�� 
��ED�
��      �4&� B��4� $���

 �� ��  ��   ED� ���+0�� �3��D@ � ����<���� -�/��0� >��< �  � �4��� ,�/��� �� #�,�7�� 
��
�+0�� � �      � $��4���� -�/��04� �� #�,�7�� 
��ED� �     ,4� ,4/��� ���48 $7�)4� -�4]��<@ .

��
�&�  �� 
�� � $��� �/ ,�+0����            #��48 �4� �3��D@ � ����<���� UM��< "�N #�,�7�� LNG 
   � ,� ,/��� ���8 ��      #����8 ,�� �� �&� $7�; �� �LNG "� o�  ���4�	�<  4=]<�+<Y �� 

  :�&����   �� ���      :�& �� Y=]<�+< ����	�< ����   � ���       :�4& �� Y=]<�+< ����	�< ���� 
,�&� ,/��� .  

�  �+��� �&� �� �� >����/�� Y=I<�+< >��	���   �$=�HM"�4N    B,4���� ��041 ��4<��
   $4< ��)� �� >�?F �� "�N ���   ��4F� �4� �4�     
��4� -"�4N Q�46J ���4�m     -��4F� � $��4�F

  &�� a	+�< -�/"�D�= ,$< >���                   �� U4��E� �4� "�4�� � "�4N $4	��� Z�*4< ��<�4� �� B�\J 
������ ����"� �?F� ���% �6� ,< #����8 -��� �� "�N "� $H&��+< ����3< ���.   

��  �� �&�� ��" #����& �� �7�3< �,� ,/��� B���:  
�      �7�7 `� U��M "� "�N #����8 ��@ ,LNG   B���@�D #����8 �     �4���+� -�4/ $)

 ,� �/�,�+A/ -��*+%� �D�8 -���� $��?�� �� L�   
��D�8 �� �7�7 `� U��M "� "�N #����8  U��M "� �� �&� ��LNG�
�  w"�� "�N #����8   �� -����� B��ED�  ��  ��O$<      B���@�4D #����48 �� ,��)�   -�4/

�$)����+�  
   7�� �2�; �7�3< Z,/��� ,��-     BV��� �� "�N "� B��!+&�  �/-   a4	+�<    �4� �4&�  �4�

�	�&�  -��*+%� $���"��      ���]� "� B��!+&� �� �     ��H% "� $��/NPV   � IRR  B��� >�0�   $<  ��� .
                       � "�4N #����48 -��*4+%� $��4�"�� �4� "�4N �4)�% ��	�� �� �,+�� �� �� ��� "�LNG   �� � 

   $< �+����� :���+< ���?�          $��4�"�� R��4+� �	;�< ��� "� _� �� ���         �4� �4+D�N #��48 -�4/
/��� �A��3< �K�,]�,� ,.  

                                                     
1. World Energy outlook 2006   
2. Organisation For Economic Co-operation and Development   
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�4&� �4�   �4)�% B��4�   -��X4N

$<       ��O� � �=�8 
�� �� ���" ���#     �!� � "�N �!� �"�N $	8� Y�%�    B��4� �4&� . ��
 �)�% ��&@    �!� 
�&� �� -��XN     "� �4&� L�4�  4��       �� "� #��4��(� ,4��� �� �      �4!� ��"�4� ,4�
 $< -����  ,�� .     :�& �� �]��<@ ������       �J�4& �� "�N �)�% �  "��   ���      � �4D�� 
��E4D�

   :�& ������  �)�% ��K���<  �/   ��,; � ���   �"� �� -   � >��	�< G� $ �$ ��       �4���� ��"�4� �� �
 ��,;�/p$� >��	�< �/ �� ���  $�  ���&� B��� .  

>
=S "�I �	7 ���� +)�5.�  
 L�)� -�?�         $=�HM"�4N ,4;�� �4/ :�*4�+&� B,�   $4�^)  B�5�4& �4)�% (   �H4& $=�HM"�4N �

   B���@�D ���& � ����� �/          l��4< "�4N �>�4�� �4�6� -"�4N -�         $4F��� �� -"�4N #�4��=�< � 
$)�44���+� -���� � -�44&��& �447�7 `44� -���� �B�K044����  ���44� "� 44	<$�44!�  44�� >��

�&� B,� �D����.  
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1. Liquefied Petroleum gas   
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               -�?� �H&��< ��!� ���� #�H&��< :�� �	;�< �� �� �&� ��m �� L"�    B,4� L�)�
    ,;�� �/ :�*�+&�$=�HM"�N    � $�^ M"�N$=�H     B���@�D ���& � ����� �H&   �4/   �-"�4N -
  ���E/ 
�&��� W�D�8 �/ ���<�& - -�� ���E/ � �/   ���E/ � B�?� - �/ $���	)J -©) B�?� -����� ( ��

   B��� ��B�?� �����                    
��E4D� �4� �4P��� �� L"� #\�,4=� _g4& � �4&� �4+D�N L�O�� -�� 
 ���E/ -,8�� �/ ���<�& - -�  ���E/ �  �/  � B�?� -�   ��7�  �!� �)�% 
��ED�    "� L����   �� ��� 

��          
�44&��� ���X4< #�H4&��< >@ "� ,4=� � �4+D�N L�4O�� �+4�XN :�4& R�4� $4M �� ��� 
���E/ a	+�< -�/�����& �/ $���	)J -)B�?� -�����(�+D�N ���% ��,=� ���< � ,��.  

 >�0� �:�� �	;�< �� #�H&��< "� �8�; R��+�$< L�)� -�?� �� ,/�  :�*�+&� B,�
 "� ,;�� �/$=�HM"�NB���@�D ���& �  �/ -�/"�D �� �P��� �� -"�N -� � � >�,�<  $+!�


���  ��" ��� �� $���F$< ,��� :  
            w��4D �4)�% B,4� L�O�� #�H&��< �� �F�� �� $=�HM"�4N    w"�� �4� ����4� �H4& 

O;$)            L�4)� �4��E/ 
�4&��� -�&��& �7�7 `� -���� ��    B,4���      �H4&��< -�����4& �� 
,8�� ���E/ �/     Y=]<�+< �/ �$���	)J -��/���     ��,; �� :��� ��/�    -�����4& �� � ��& 

  �H&��<��,8�� ���E/  �/       Y4=]<�+< �4/ $���	)J -��/���         ��,4; �4� � :�4�� �/�   ��4& 
   ��� ,/���)  ���]7�< B�?��    �4&� B,4� �4+D�N �46� �� Y=]<�+< �/ -��� ��&  .(   ��4)/ �4�

     �,��+&� Y=]<�+< �/ w��D �)�% Y����     O; w"�� �4� >��� �� $4)      �$)�4���+� -���� ��
    �H&��< -�����& ���� ,8�� ���E/  �/ $���	)J -�    Y=]<�+< �/ ��/p��   ��,; �� �:��� o 

      �H&��< -�����& �� � ��&�� ,8�� ���E/  �/        Y4=]<�+< �4/ $��4�	)J -�/p��     �4� :�4�� 
 ��,;�/o�&� B,� �H&��< ��& .  

���"(�������� 4+)�5I  4�.-
1  ,(   
B���@�D #����8 � "�N #����8 -��*+%� $���"�� �A��3< -��� �/ - $)����+�  �� "���
�&� BV��� :�; w"�� � $	��� B�"�� }�� w�� �� "� B��!+&� . �� �H&��< -�?���

�&� B,� �k��� �7�3< �)�)2 .  
��   4��          #����48 
4�� �� �4� �+����4� �4� �4&� B,4� $=4& �47�3< � $=�HM"�4N �44� 

 � -�/��0�      9�*4+�� �� � �K� $=�HM"�4N        �=�48 
4�� �4�    $)�4���+� �  ,4=�    #����48 
B���@�D �/  BV��� �$)����+� - �/    �� ��0� -��� �6�,< -  ��    $&��� 
�� �� � ���4N �� � 

                                                     
1. Capital Expenditure 
2. Operating Costs   
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���7�� a	+�< -�/�����& Y7�%  -,�����.  
 BV��� �� �/   #����8 -$=�HM"�N              � �47�7 `4� U4��M "� #����8 #��8 �� �� �� 

 �� #����8 8  #��$=�HM"�N      �4� B,� l��< LNG    #��48  $4<    ���4�N $=�HM"�4N    >�,4�< "� 

���    ����+&� $���F $4<  ��4�          B��4<@ #�4�	)J L�4O�� "� _4� �       Q4� ,4���< -"�4&  $4���"� � 
����� -"�&©         �4); ,*43< ��04� �4� �47�7 `� U��M "� �� � $4<  ���4N    L�4O�� "� _4� �4� � 

 l��< #��	)J -"�&ª  U��M "� � $+0� �/ �); - LNG �    �3+�< ,*3< ��0� � $< ��� .  ,��� �+H7�
�� ,*3< ��0� �� �)� �� �,O< ��,H� #\�?A� �� ��,O< �"�N  #��8$=�HM"�N�� �@,.  

��  ��  BV��� � �/  ���E/ >���F � �-  ���E/ �<��  -�/ ���<�&  �-    +4&���� 
�� �=&�� $­ 
>�,�< "�N- ���E/ � -�/ ���	)J $ 
�� +&����$���E/ � -�/���<�&   -� �/,4;��- Q4�   4k��"$ � 

����� "�&- ��� - BV���   -�/ `�   Q� � �7�7 k��"$  ����� � "�&-  l��< �  "�&- ��� - BV���  -�/ 
LNG  ���E/ � -�/ ���	)J $  ���E/ ��M���<  -�/   :�3+�� )  �<�����E/  -�4/       ¡�,4;� �4� x�4��< 

  � �7�7 `�  ��B�K+A -�/  ��0D ���3� (  ���E/ �  -�/     +041 �4� x���< $  -�4/  9�*4�<   �4);
LNG��� - #����8 LNG (���E/ � -�/���	)J $��� �M���< -BV���  -�/ LNG�&�  .  

 �� B�\J ��  < |�D �$   ���E/ �� ��� -�/ ���<�&    -�    
4�� L�)� �� x���<  -�4/   f�4D 
�,+�� ��-���N L�O�� BV���  .  

+�!� EG �D,�1 ����"(� �� 	). +� ���  
�?F ��      <�& 9�*� �� -��*+%� ��	�� >�]<� ��O���         BV��4� �4� �� -��X4N $=�HM"�4N 

 ���E/ ��)=< �/    ���E/ 
�� �� ��  �/  ���<�4& -     �4��E/ � -��X4N  �4/    Q�A43� $��4�	)J -   -,4��
$< ,��� .���E/ �/ ���<�& -   -��XN�<��  ���E/ b�)O<  �/  �?F L"� -  �� >�)+��& ��O  �/ -

         �4��E/ � #�E4�?O� Y*4� �"�4�� ���<  �4/   E/ �$D��N�4��� �$4&,�?< #�4�	)J -   � ��4<" �4��
 B��4<@     �47�7 -��4� `�4�< -"�4&      ¶4)� �4�H% "� #�E4�?O� � -V�47��]� �4��E/ � -��X44N �44/ 

�� ��B�K+A �/    ��04D �4��3� -�    �4��E/w��  �4/   -V�47��]� �   �4/  4� -� �N��� �4+D   B,4�    �	�A4< �
  �7�7 ��,��� ���!; �/    �7�7 
��� E�� �   $< �/  ��4� . �4��E/  �4/     b�4)O< �<�4� $��4�	)J -

���E/ �/   L"� -    ���E/ �,�7�� #��	)J L��,� �?F �/ ���<�& -    �4��E/ �-��X4N  �4/    � l4�"�� -
���E/ �w��D �/���E/ �-���� - �/�&� i\?+&� � $7�< - .  

                                                     
1. Dehydration 

 2. Sweetening   
 3. Liquefaction 

4. Upstream  
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��  ��              #�4J\M� �+04�� >��4� �4��<��< �4� �4F�� �� �)A% �,      >�4&������ #��46� "� 
    �&� B,� B��!+&� "�N #����8 $	< ���� .¡�,;� -��� ��  �� �4� �47�7 `� � B��  �7�4& 

         BV��� ,�!< �)J � B,� �+D�N �6� ����  �&� :�&  . �� ���        �47�7 `4� ��D�� >�&������ �6�
��   >��	�< Y=]<�+<   �&� "�� ��  .             �� :�4& :�4M �� �4�7�=D -�/"�� ��,=� �� $���8 ��

���  ����& �Q���K� �6� �� "�� ��U��M "� "�N Y=]<�+< ����	�<   ��  :�43+�� ���% �7�7 `� �
�&� .  �� �F�� �� ��               �[��,4; �4� ��4� �4)J :�4M L�)� �� "�N :�3+�� �7�7 `� �� �� �+]� �

  � ��7�=D ��D��$)   �,�� �O��� ��  �� |�D   ��        �� :�� :�& �� �� �&� ���     ��4�D�� ,48�� 
     �� L�� :�& ����   �� L�& :�& �,8�� �� �� L��?5 :�& �,8�� p�   QO�4� :�4& �� � ,8�� 

 ��o�0� :�& "� � ,8�� ��� ,/��� ��7�=D �� :�(0< ��D�� L�)� �� E�� ,=� �� Q.  
      �� "��� ���< #�J\M� "� �K�� $]� ��  ���E/ ��)A% � �/  �&� BV��� - .  ����E/ ��7��

���E/ /-� ���<�&  -� �&� .  ��               �47�7 `4� #�E4�?O� Y*4� � ¡�,4;� �$;��M �<�� ���E/ �
�&� .  ���E/ ����E/ ��<�� �/  �&� $���	)J - .   �F�� ��  �����@��      `4&�� �4+D�N #��8 -�/

    ���E/ �"�N #����8 $	< ���� �/  -���<�&  ��X4N    BV��4� -�        �4+D�N �46� �� ��� ���4�	�< 
   ���E/ � �&� B,� �/     ¡�,;� "� _� E�� $���	)J -�   ����& �  �&� ,8�� .  �� ���E/ � �/   -��4� 

  �7�7 `� ¡�,;� -�  �&� >�+A��� "�< �� ���	AJ �,�� "�  . ���E/`� ¡�,;�  ���	A4J "� �7�7 
      ��,; �� E�� ,�/ ��p  ��� ����	�< ���@��      �4+D�N #��48 #�43D��� �4� �4� �4&� B,�  ,  �4/

   ��� i�� �� �7�7 `� ���& :��A< ��0�$< ,���."�    4��    �47�7 `4� ���4& �� ����� 
 ��,; �� >�+A��� "�< �� ���	AJ -�+<����� �� �� ���E/ ��� ����	�< .  

\,	&N . d!��� A�2%S�"�I A�(��: +�!� EG b�	�� +� ��	). +� ���  
���<�& ���E/ ��7�� -��XN  ���� ����	�<   

���E/  $���	)J -�/   ����& ¡�,;� "� _��%   
���& B���  �:�&   

B�?� B��� -�����  �� :�& ) :�� :�&��%   L�� :�& ���% L�& :�& ���%  L��4?5 :�& �p�% �
 QO�� :�&o� %� �� ,=� �� Q0� :�& "� ���D�� L�)(  

 $�����8 "�N >�E�<  �� >��	�< Y=]<�+< �� "�� �� �� "�� �� Y=]<�+< ����	�<   
��E�� }��   }�� 
�&��� � a	+�< -�/�����&�� � ��,8��   

�)�%   a	+�< -�/�����&�/� ,� ,�/� � ����   
i���� "�N �)�%       $���	)J ���E/ 
�&� ����   ,8�� ��/� ,      ��4�	)J �4��E/ 
�&� �� �  $�� 

 ,8���/�Y=]<�+< �/ -��� ��&   
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�/�     $� >��	�< �/ �� ���  $�              �4����� �� LE	< ,�/ ��0� �>@ :�3+�� -��� �� ��� ,/��� ��
 �&� >�+A��� �� ��E���� U; .   }�4� �47�; ��� ��IRR �4�     B,4<@ �4&��p�    � B��4� ,48�

     E�� BV��� :�; w"��o��‚���‚���‚�   ��� ,/��� ���  .    ���E/ 
�&� �� i���� "�N �)�%
L�)�      ��,; �� "�N B,���/�             Q%� ��� �� �&� B,� �+D�N �6� �� Y=]<�+< �/ -��� ��& 

   ���E/ �� �F�� ��    $���	)J -�/��  ���E/ ,8��     ���<�4& -�4/     Z�04+�� -��4� -� ,   � ����+4&�
 �N ������   ����� ���T)/ � "        "�4D �� >@ -"�4&�   � �  
��4�           B,4� �4+D�N �46� �� $��4�F

�&� .                  �4� �4&� B,4� YH4& "�4N � �4!� �=�48 �� �4��3+< l�� � �� -�� -�/������% b��
       �/������% ��� �� ��E�� }�� `&�+<��   � ��        }�4� �4� ,4�5 �4/ e��� �+D�N �6� �� ,8�� 

LIBOR�&� >�E�< ��� "� �+)� .   
  � �F�� ��     L�� `&�� �+D�N #��8 #�H&��< �   ��ED�EXCEL  �� R��+�    :�,F #��8

��&� B,� �k��� .  

 \,	&P.+�!� EG g��S "� "�I A�(��: 4������ ����"(� �����   

��(!G "�I +)�5.  
h`/[   

)j>����� �. 4��� #)�(  
Y/[  

)j>����� �. 4��� #)�(  "�I #�
�  

 L�5)� w��N`   L�5)� w��NY   L�5)� w��N`   L�5)� w��NY  

IRR��%  ��%  ��%  ��%  �/�  
) �/ �� ���

$� >��	�< $� ��( NPV�oo�p�����$   ���������p$   �p��������$    ���p�p�p��$   

IRR  ��%  ��%  ��%  ��%  �  
) �/ �� ���

$� >��	�< $� ��( NPV  ������p��o$   �oo���oo�p$   �p�poo���p$   �p��pp��o�$   

IRR  �p%  �p%  �p%  �p%  �/�  
) �/ �� ���
�<$� >��	 $� ��( NPV  �������o��$   �p����p���$   �o������p�$   ������o���$   

IRR  ��%  ��%  ��%  ��%  �  
) �/ �� ���

$� >��	�< $� ��( NPV  �����o�o��$   ��������o�$   �o���p����$   ������p���$   

  
   ������,� ��� :�,F ��        �% �4� "�N #����8 �� �7�; ����   �4)�/�     >�4�	�<�/ �� ��� 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.nitropdf.com/
www.sid.ir


 L�8  +���4D��� ������ A�>��M�

  �������� /  	��
��
/  ���������/Nh[

$� $�      ��E�� }�� � ����      i���� "�N ���E/ � ,8���/�     �46� �� Y4=]<�+< �/ -��� ��& 
  �� �44� �44&� B,44� �44+D�N  44�� #��448 �IRR ��44M ��  BV��44� :�44; w"�� � ,448��  

p��‚�p�‚��p‚� ��� ,/��� ���.  
�����H���           $�����8 "�N �)�% �� �&� $��<" E�� �7�; �����  � ���      >�4�	�< �4/ �

$� $�      ��E�� }�� � ����       i���� "�N ���E/ � ,8�� ��/�  �� �� ,��� ���   ��  E4�� �7�; �
IRR ��M ��BV��� :�; w"�� � ,8��  o��‚�o�‚���‚���� ,/��� ���  .  

 g��S "� "�I A�(��: 4������ ����"(�LNG

 ���E/ �k��� �/ ���<�& - -�   #�A�&�� $=�HM"�N   ����� ���A� l��<  �&�  .���"  ��   �4��E/ �  �4/   �4� 
   ,���� $K+A� $!	+�< �<��J:        "�4�� ���4< $������" #�A�&�� >�E�< � #�A�&�� ��< �	)F "� 

 ���44� �44�< `���44� �>@ ���44O<���@�44����<�44&   �44� �HA44� $44	�< R44��� :�44� �44� -��X44N
���<�44&   Q44O; �l��44< "�44N :�*44�+&� -�/,44;�� U443�� >�E44�< �$F��44� :�44� �44� -��X44N

B���m "�&                 B����4� � �4&� -��N��� `���� � #���3< � �/�]��� ��,=� � ��D�� l��� �� -
 l��< �&���      �� #�A�&�� �� $	���� "�N ��0D � ��!�� � -"�&,������� �6�,<  .  B"�,4�� �/

   ��E� l��< "�N #�A�&��    �,��� ��        �4&� �+04�� >@ -��*4+%� �D�48.  �� $4�=�    4��  �=�48 �
    �� �HA� B,���ED $/�"�� 9�� <    ����� ��F� 
��3           $HA4� >��4� �4��' E�� >@ ��7� �  Q4O;

���<�&   B���m -��� -��XN     -��N��� � -"�&�&� .Q?<  i\< ���� �/ Q�)*� -    -��4� -��N
    BV��� �� -��F�LNG        :�; w"�� � $	��� B�"�� }�� ,<@��   h7�� �&�  �� ��    #��48

 �H&��< ��"$< ���.  
|�D ���]���   

R = ��,<@����M ����7�&  LNG  
C =���E/ �� �/,�7�� ����7�& -  
t =:�& �/ a	+�< -� �� n
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 B�"�� }�� -�     :�; w"�� �� ,<@��     ���E/ :�; w"�� �� �� �/ �/   ����� $<    � ,��NPV 
 �!8 ����� �� ��M$< �"�& >�)/ �K�� #��HJ �� �� IRR�&� .   

              BV��� -��� $2�D $	��� B�"�� }�� �� |�D �� �E�� U��M ��)/ "�$<    �4��E/ >���
    ,;�� �/ ,�7��LNG   �� ��)� �H&��< .,<@��    BV��� �/ LNG    �� �����    4�D�� u�~4	8�; �

      ,;�� �/ �)�% �� ,�7��LNG�&� . �� ��� "� $+;�� �� $<  >���  }�4� |�4D ��  �4/  B�"�4� -
 ,;�� �/ �)�% $	���LNG���@ �&� �� ��0� -��� �� .  

|�D ���]��� :  
P = ,;�� �/ �)�%LNG  
Q =,�7�� ����7�& ��D��  
C =���E/ �/��M ����7�& -  
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>��� ���' |�D �� p �� >@ �$< �<\J "� >���Σ$�=� ���& ���� :  

∑∑
== +

=
+

n

t
n

tt
n

t
n

t

r

QP

r

C

00 11 )(

.

)(
  

∑∑
== +

=
+

n

t
n

t
n

t
n

t

r

Q
P

r

C

00 11 )(
.

)(
  

 -��� a	+�< ����3< |�D �� :�;r)  >�)/IRR ($<  ��,3< �� >���P�D�� �&�  .  
          w��E4N �+04�� >��4� �4��<��< �� �F�� ��            >��4H� 
�+4&� �� � �4!� ���4� -�4/ 

 �?�@ #�J\M� ,           #����48 $��4�"�� -��� B��!+&� ���< L�%�� � ��<@LNG        "� $4]� �4� U4	=+< 
BV��� �/  -LNG           �4&� B,4� �4D���� ����,< >�<"�& "� �� �&�  .       j4�� �4K�� Z�4M "�

Q����   �+A/ B,���� �  -� �� ���<�& >�E�< �� E�� >�� -��XN  ��BV��� � �/ $�  ��'S� B��H�  �4&� �
���E/ �/ ���<�& -   �� �� -��XN      �� �&� B��� 
��ED� -���" ,;  ���N -�   w��EN $��� ��   �4/ 

 
��E44D� "� >�044���� �44� ����44��E/ -,448��  �44/���<�44& - �� -��X44N�� . �44� $��44O�@ "�
     BV��� ���< �� #����X<LNG   w��K� >�<" ��   ��     ��� L�O�� :�; �� �7�3< �      $43�%� Q4%� � 

   ���E/ 
��ED� >�E�< "� �/ ���<�& -    H� �&� �� -��XN�� ,$���"��  4��      �4� BV��4� � �4��E/  �4/ -
���<�& ��XN           �4��E/ 
��ED� "� -�� U�%� ���*� �� �D�N #��8 #��!+< -  �4/     � BV��4� �� 

��'�� >�E�<���N �]� B,����� -��� >@ -��XN.  
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       ����,< >�<"�& �� �!� ���� w��EN �� �F�� �� , BV���LNG $&��� ���< )  �4�
      >@ L�� "� >��� ���<��< ��7� ��   -������ $< ��� ( ,;�� ��          �4/ �� �4� ���� �� �� -,�7�� 

,;��    ����& >@ �/�    �� >��	�< LNG   ,�7��  $4<  ��4� .     �4� B�\4J>@ ,  ����4&p/�   �4� ��E4/ 
LPG   � �/�        �/ "� -"�N #���=�< �� ��E/ ,;��   �8�; $< ��� .   B,4� �4+D�N �6� �� �)�%

��  ��     w��D -��� BV��� �LNG     �� �T�@ �� �F�� ��  � �         � ,4� �4+!N �4)�% �4�	�� j4�H< 
  ���T)/  �P��� ���$=�HM"�N �)�% � LNG  w��4D �)�% �� >@     w��4D �4)�% ���04< E4�� 

$=�HM"�N   e�&� �]���5 ��� �)�% 
��ED� ,��� $=�HM"�N � LNG >�0� $<  ,4/��  
��E4D� 
   �&� �+��� ����� �H��3� .     �)�% �� $&�+&� �� �O�@ "�  �4/    w��4D -LNG  4��  �����% �� >��  �4/

      �)�% �K�� Z�M "� � ���,� ��F� �/ w��D -  LNG ��    E�� >��      :�4& ,�5 �� �&� �])<
  :��  #��!+<�� �)�%   �4/    w��4D ->@  ,4��� � "�    4��   �4)�% �� �  �4/  >@ w��4D -   #��48 �4�

�� $��)�� ����&� B,� B���  .  
 �)�% ��� �/        �4��� ���*4� >��� >�0� ��6�< ��   �4��       $4+)�% �4�<�� �� �/�    �4��  ��� 

��          �&� B,� �+D�N �6� �� �� $� $� >��	�< �/ -� . �� ��� �F�� ,��� ��   #��48 �4� �)�% �
FOB      �&� 
��D R�	� �� ����� �  ."� ��    U�%� $���"�� -��� �� � ��, �)�%  �/  �� a	+�< - 
���E/ �/ ���<�& - -��XN       �+D�N �6� �� a	+�< $< ��� .      �� ¡�,4;� �4� � ���4& B���  4�� �

�6� �� :�& �& BV��� B��� � B,� �+D�N B�?� ����� E�� -���&� �7�& .  
            -�/,4;�� -��4� i���� "�N �� �&� ��m �� L"�LNG  �       $/�5�4& � $4�^ "�4N

  �&�   ����� �� -"��� ��   -"�&���,�        #�A�&�� -��� i���� "�N ���E/ �X7 eLNG  "� �+)�  
�&� �7�7 `� "�N ���E/.  

 \,	&[. A�(��: ����"(� 4��� "�
� �(!� A�2%S� LNG  
���E/ /���<�& -� -�  � ��� ����	�<   

,�7�� ��D��  �/o :�& �� �� >��	�< ) :�� :�&��,�7�� ,8�� (  
���E/ $���	)J -�/   ����7�&�/ ����E/ ,8��  ���<�& -�/  -�  

� B���¡�,;  �:�&   
��M �)J :�M  ��  

L��� }��  �:�& �� ,8��   
#��*�< ���&  ��� �� ��E/ LPG � ��� �� ��E/ LNG

 �)�%LNG a	+�< -�/�����&�/� ,� ,�/� ��  
i���� "�N �)�%  �/� � �/� Y=]<�+<�/ -��� ��&   
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         -��*+%� $���"�� -��� �,=+< � a	+�< #�H&��< �O�+�LNG    :�,4F #��48 �� � 
�� �&� B,<@ �&�.  

   $< �7�; ���+?� ��   >���LNG      ���<�4& �4��E/ �� ��   -��    �4)�% �4� � ��� ���4�	�< � 
     ��E�� }�� � �����     #��48 �4�� �� �4� ,��&� w��D �� ,8�� IRR  ��4M ��  � ,48�� 
  BV��� :�; w"���p�‚���‚���‚�����E/ �� $��O�@ "� �<� e��� ,/��� ���     ¡�,4;� -�4/

  ,;��LNG         �� ��� �� �&� �+D�� 
��ED� -��K)05 ��M ��  �4+!N       ���4� >�4&������ -�4/
      �4��E/ ��� >���� "�N #����8 $	<      �4� $4+; �4/     "� 
�4���          e�4&� B,�4&� Q4/ ��� ���4�	�< 

            �4�m ��4� :�,4F �� E4�� #�H4&��< R��4+� � �A4�� >���)M� ���% >�,�5 �����& ��� ��������
 �&� B,0� .  $< �6� ��   ��E/ �� ,&��      ,;�� �� ¡�,;� -�/LNG  ��� o �� ��  ��� ���4�	�< 

  $< �� ,���          ,;�� _�&�� -��*+%� �6� "� �D�N �O�+� >���LNG    �D�8 ��    ���" �&�IRR  
  

 \,	&h. A�(��: 4������ ����"(� ����� LNG  
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 L�5)� w��

N`%  
 L�5)� w��NY%  
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NPV��o�����p�p  ����������p  ��������o��  ��p��������  
IRR��%  ��%  ��%  ��%  �/�  
NPVo�o��o��o�  ����������  o��������p  ��o�pp��p�  
IRR��%  ��%  ��%  ��%  �  
NPV��o�o�����o  p�����o�o�  ������p����  p�����op��  
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  ������,� �� ��M    ���<�& $�=� �7�; ����      #�A4�&�� �� -��XNLNG     "�4�� ���4< ��  ���4�	�< 
  �)�% � ��� w��D  LNG �/�   ��� �&�  �� B�"�� }�� ��   ��4M $	��� %  w"�� � ,48��

 ��,; E�� BV��� :�;�p��pp���o��� ��� $< ���.  

��
7,��1 -O� ��(��  
  $)����+�   
�� "� $]�      ��!� #��"� $	8� -�/ �EF �       �4&� ��0� ���< � ��E� l���8  .

        �=4&�� � $��D�]4� �4��<" �� �$4+!� �4�^ #����48 -�/ ���EN "� $]� >���J �� �=�8 ���
  �� ���0� ��*+%�  $<      $H��F l���8 w�+AN � -����D >��)��       L�4� "� E4�/�� BC��4�    �$4���D

  
3�  $)?<   ���� B,?J �� .   �!� �)�% 
��ED� ���  ����+� �=�8 $)       �4!� �4�^ -�/��0� ��
     �< ��0� ��6� $��/��0� �������� � ��� ,/���� �D�8 �� >��3< E��$<      �=�48 �4�� ,4�����

,��� ��,H� ��� :�� �=�8 �� �� .  
��   ��6�< tA��3<      B���@�D #����8 �� "�N #����8 -��*+%�       ��4� "� �$)����+� -�/
B���@�D  ����+� -�/  $)          �����4� �� Q�3+A4< �4P��� �� :���+< � i����<@ �B��� :�*�< �&

           ������ 9�*+�� �� �F�� �� �� ,�,� u��+�� �,���� $=�HM"�N  $D�*<      B��� :�*4�< �� �4�
    ��0� ���� �� i����<@ �� �            :�*4�< �� �4�� -��4� $&��� ���< R��+ >�,4�5     �4]�� �4��% 

��H� .��� "� �� �� �D :���+< ,;�� $&��� �� ��D���� >���@ ,� �+����� "�� �� �� >��	�< .  
  "�                 �� $+; � �K�� ���< "� -���A� ,�7�� -��� ��7�� B��< >���J �� �]7� ��+< �� :���+<

   $< B��!+&� ���& >���J ��� .��O������       :���+< ,�7�� -��� W����� �� $_�&S�  $4<    �,��4�
  �� $=�HM"�N "�    B��!+&� ��7�� i���� >���J $<  ,��� .        �4�^ ��7�� ���< "� :���+< �� ,�5 �/  "�

       $7� ��&� ����+&� ���% E�� $=�HM"�NW��,)J   >@ ,�7�� -���   $< B��!+&� $=�HM"�N "�   ��4� .
-�]��<@  -�]��<@ �$���F     >�+A��J � $7�)� B,4)J   ,4�7�� ���4�     >�4?F �� :���4+< >�N,4���

,�+A/ .  "��/� >��	�<       :�& �� :���+< ��D�� 
��ED� �� ����    �� >���� ��� ���+0�� ,8�� Q?& 
    � �&���� ��   -�]��<@ >@ "� _�    ��5 �$���F)      :�^" "� �8�; E+�& "�N i���� �� y�& (

 >�+A��J � Y���� �� ���� �,8�� �� � ,8�� �� ,8�� 3< ��L� $< ���% -,=� -�/ ,���N.  
     "� >���� :���+< ��D�����            �4� �+4�XN :�4& �� �4� ��E4/ �/�    :�4& �� �4� >�4�	�< 

  -��F               ��04� ��� ��D�� ��&� >�+A��J $	=D ��D�� "� �+)� ���,3< ��� �� ,�&� ,/���
 �� B��� ��� ���,�&� ,/��� �� >��	�< .�  

                                                     
�. �<���� w��EN 3�!	� -E��$)����+� ���� $ , B�<�m@��p�  
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(!�
 "� k(�G , LG�� (� \!���� #�
� L
B6�  
 ����+� #��*�<  $)               �4� Q�3+A4< �4����� �4� ,�+A/ $���*�< �	)F "� $���)����� �EO�

  $)� U	=� �?�@    ��/ �7�� � ���N   ��H+J� � �F��� ���N-  Z�*4< �4� ������ ����     �4� >�N,4���
    $)� ������ 
�� ��� >�N,���,�7�� ,�� .    ����+� #��*�< �2�J #��!� �<�  $)    ���4& ��

�� >���� �� #��*�<�&� >@ w��D �)�% �� #��*�< $=%�� �)�% .  
  ����+� #��*�< �)�%  $)               ��4�=� ��*4+%� -���4� `4&�� � �4&� $+�H[� >���� ��

$<  �� ���   �� �)/  ����� ����<      �4)�% "� �4�            �4&� B,4� YH4& � B��4� $��4?F "�� -�4/ �4� 
����      #��*�< ��� w��D ���� "� $�����D -�/��2 �� B,���,�7�� -�/������  ��04�  
�F��< ,��� .      ����+� #��*�< -��� �?+)�% ��H[� L�6�  $)     �4�� $��4?F �4)�% �� $7�; ��

            ��"@ E4�� #����8 � #����� � �&� �+��� -���" #����(� ���� :�& ,�5 Z�� #��*�<
B��� ,��/                    ���4< E4�� �4<� �4�� �4� ���,� $���� `���� �� $��N�"�� � -��*+%� ��F�� ���N

% >���A< �F�� � �+D�N ��� �&� $�,<�)�% -"�&����� ����+� -�/ $) � "�^@,�&� B.  
$7�;��       ��4� -�4/��"�� �� :���4+< �)�% ��    "� 
�4� $4		)7����   ,4��� � �4&� ��� 

�)�%    B�< �� E�� �/        �� � B��� $0��ED� ���� -�/���   ���  ���&� B,�&� �� �/�   �4�� �4)�% 
      ��,; $	��� ��"�� �� :�*�<���   ��� �  � �� �/ �&�        �4)�% �4� $0;�D #��!� ��    -�4/

���  ���� $		)7� ,                   ����4� E4�� $=�HM"�4N >�4)/ �4� :���4+< i���4� �4)�% �4� ,4�5 �/   "� �4�
�)�%  ��� -�/  �&� $		)7� .          ,�/ -�/��0� �	)F "� ��&@ f�� -�/��"�� �� �� :�*�< ��� ,

     $< ���8 $������ -�/��0� � B��      ��� E�� $	��� -�/��"�� �� ���   ���� "� $��� -   -�4/
����+� $) $< ���% B��!+&� ���< ��7�� B��< >���J �� :�=D ���N .  

   $)�44���+� �=�448 �+044�� ,44�� -��44� �44� ,44�,3+=< >�44&������ �44[�� �� �44�� "� ,
 �)�% -"�&�����  $< �/       -��� Y&��< $7�< ��F�� ,����  ���<" ��O��-,F ����0<   
4�� ��

l)+O< ���& �� $8�*� ���+� -�/�$)   Q/��D�"�&.

\!���� 4������ ����"(�  
��    B���@�D -��*+%� $���"�� ��6�<  $)����+� -�/�          ,4� �4+D�N �46� �� :���4+< :�*�<  . "�

  ��M �� $��O�@     ����+� -�/,;�� ¡�,;� ��E� -�/  $)         �4&� B,4� "�4^@ �4���<���� ��, 

��  $< $���  :�& �� :���+< �)�% �� ���     -��K)045 
��E4D� B,4��@ -�4/   � ,4��� �+4��,� 

         �4��� $47�E� ,4��� �� �&� �])< $+;   ��4� �� .        �42�; :�4; �� �4/��"�� �� :���4+< �4)�%
���     �&� �� �/ -��� ��� .              :�4; �� �4���<���� �� -��4�" :���4+< -�/,;�� �� $��O�@ "�
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B�?�    
�� � �&� -����� $���       �)�% 
/�� B,�/� >�0� E�� �/���    �� �4�� "� �4&� :�*4�< 
 �)�%���$���"�� �� �� �/ -��� ���  �&� B,� �+D�N �6� �� -��*+%� -�/.  

���E/  ���<�& -�/              ��,4; �� �?04/�< >����4�D :���4+< ,;�� ¡�,;� -����   >�4�	�< 
  ���  B���       ��,; �� ,;�� ��� �� �&��             :�4& �� � �4+D�N ���4% ���4& "�4D �� 
�� :�& 

         $< �2�J $��?F -�/��"�� �� �� ��� ,�7�� �� �&�  ,4��)� .        �4)�% �4� $��4O�@ "� �4<�   -�4/
          #�A�&�� ���T)/ � "�N �7�7 `� ¡�,;� � ���&LNG �)�%     �4&� "�� -�/,    �4O�+� �� 

tA��3<  �)�% ���    $���"�� �� �/      $)� �8�; �� $=%�� �O�+� �/ ,�� .   ��46�< ��,4�  �4)�%    -�4/
         �4�D�� �� :���+< ,;�� �� ¡�,;� "���/�      �4+D�N �46� �� :�4& �� �4� >�4�	�<    �4� ,4�

���E/  ���<�& -�/   -������ �� �� ��� >��	�< ���� .   �4� ¡�,4;� �� x���< ���E/ ��� �+H7�
  �� :���+< ,;�� s"�,�� � ,;   E4�� >@ $H��4F #�A�&�� �� �&� �?0/�< >�����D :���+< ,;��

 �&� ��F�< .  �T���5  Q�/����        �4�=%�< "� ��^ $��]< �� :���+< ,;�� ��    �4���+� -�4/$)  
��0��  ¡�,;�Q������<�& ���E/   ��,; �� >@ -������� ,/��� ��� >��	�< .  

            �?04/�< >����4�D :���4+< ,;�� -��� B,� �+D�N �6� �� i���� "�N ���E/o � �/o 
    �&� Y=]<�+< �/ -��� ��& .             �� �4� $����� "�N �2�; :�; �� �� ��� �F�� ,��� �+H7�

   ����+� -�/ ���� ���+��  $) ���% $<   ��,; �� ���N�/�    =]<�+< �/ -��� ��&     � �4&� Y
  ������ >@ ��F��               ��04� �� �7�4& �4)/ �4� �4&� $��4/   $4< �4�����  ��4�     "� $4]� ,��4� �   

  

 \,	&Z.\!���� A�(��: 4������ ����"(� �����   

+����� +)�5. 4�   	
�!� ��5
�
\!����  

 "�I #�
�
��(!G)#)�(  L�5)� w��  IRRNPV

��  �p%  ����opp��  o  ��  �p%  ��������p  
��  �p%  ���������  ������ >��	�<   � �� �� >��	�< 

:�&  �/o  ��  �p%  ����oo���  
��  ��%  ���������  o  ��  ��%  �o������o  
��  ��%  �����p���  ������ >��	�<   �/� �� �� >��	�< 

:�&  �/o  ��  ��%  �o�������  
��  ��%  �o��oo��o  o  ��  ��%  �po���o��  
��  ��%  �o�������  ������ >��	�<   �/� �� �� >��	�< 
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Q?< �&� ���� ��"�� �� :���+< �)�% :�+�� ���� ����.  
        �4)�%�� :���+< #����8 �7�; ���+?� �����        $4< #��48 ���4/ �� ���     � ��4�N

 ¡�,;� ���E/ ���     �&� ��� >��	�< )    ;�� ¡�,;� ���E/ ��� ��    �� �?0/�< >�����D :���+< ,
�    �4&� �H% :�&  .(IRR    ��4M �p        ��,4; �� BV��4� :�4; w"�� � ,48��  p����op����   

             ���E/ �� :���+< ,;�� �� ¡�,;� ���� �6� �� ,��� �+H7� �� �&� ������  � ��� >�4�	�< 
   ,�7�� ��D���/�          i���� "�N �)�% �� :�& �� �� >��	�< o     }�4� Y4=]<�+< �4/ �� ��4& 
   $	��� B�"���� w"�� �,8��   BV��4� :�; �����������          w"�� "� �+04�� �4� ���� �� ��� 

       ���� -����� ,�7�� ��D�� ���" e�&� :���+< :�� BV��� :�; .������,�    �4� x�4��< �7�; ����
       l)+O< "� ��^ $��F�� :���+< ,;�� �� ¡�,;�        $H��4F #�A4�&�� ��4/ >�,4� � $4	=D -�/

    <�& ���E/ �� �� �&����   -����     $4< #��8 ��� >��	�<   ��4�N .     ��4M E4�� #��48 �4�� ��
     � ���� -��*+%� ��F��IRR   ��M ��           �4�E�� }�� �� BV��� :�; w"�� � ,8�� ��  ,48�� , 

p��������op   ��� ,/��� ���  .  �_�$<         � :���+< -�/,;�� ¡�,;� �� �D�N �O�+� >���
    ����+� "� 
�� ��� �� "�N 9�*+�� $) $<  �� ,4����w"     
4�� ���4& "� -�+04�� B��E4D�   �4/

,�� ��O�� .  

+)�5I 4������ +3���� �.  
 $���"�� ��    -��*+%� -�/    �� ,� L�	=<   M "� "�N #����8    � �47�7 `4� U��LNG  ��4�T)/ � 

     Z�*< 
�� ���+N�E� >���J �� :���+< #����8    �4���+� �=�48 �� "�4N B,��� $)   �4�F��
 ���� -��*+%�.     �� #�H&��< �� �� ,�5�/      �4���+� 
�� ,� h�0< ��  $)   w"�� ���+04��

    $< ��O�� "�N Z�*< "� �� B��ED� ,��)� ,       -�4/��+��D "� -���A4� �4� �4��� �4F�� ,4��� �<�
    ����+� #�A�&�� ¡�,;� �� $+H[<  $) $<    ,4��)� ��O�� ,���� ,    :�(+4�� �4	)F "�      �46� �� $4��"

�&� B,0� �+D�N .  
        �,]� �� BV��� �& �A��3< -��� :�; ��� ���K, w"�� $	=DBV���  }�� �� �/  B�"�� -�/

       �H% #��!8 :��,F �� #��!+< $	����k���  ��� B,�  .    >�E�< �+?� i�� -��� �� $��O�@ "�
 ���E/ -��XN��'��       >@ 
��ED� � BV��� �� �� �/ ,           �4+D�N �46� �� BV��4� "� $���4!+< ����4<

  ��4� B,4� ,   w"�� �A4��3< -��4� $4	=D   �,4]� �4� BV��4� �44& �K , �4)=<:   �443�3; �� � ���4�
$3P�< ���E/ ���� $< �+D�N �6� �� �/ ���.  

             �47�7 `4� U4��M "� "�N #����8 BV��� �� �� ��� "� ,     w��E4N ���4�@ U4HM   "� �4/
 ���<�& ���E/ �� `� ��� ¡�,;�  -��XN�    �4)�% �4� � ��� ���4�	�< �/�   >�4�	�< �4/ �� ��� 
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$� $�        �&� B,� �+D�N �6� �� ��  ���"  � B�"�� }��   BV��� ��� $	���p   :�4; w"�� � ,48�� 
  >@o��‚���‚���‚� ���  $< ,��� .   �]��� �)2   �0N"�� >�<"     BV��� ��� �� ���<�&�   :�4& 

�&� .  
       U��M "� "�N #����8 BV��� ��LNG  ,       �4� �47�7 `4� ¡�,4;� �����4& ���� $3P�<

  ���<�&��      ���<�& ���E/ �� �&� ��� ����	�<      4M �4� BV��4� ��� -��� -��XN  -��K)045 ��
      "� ���� �/�< ,�5 ���     �� ��� ����	�< o �� �� ��� ����	�< �+D�� 
��ED��&� .���E/ ��    -�4/

 ���<�4&   -��X4N�� ��� ���4�	�< -   w��4D �4)�% � LNG �/�-���  ,    $4	��� B�"�4� }�4�
  BV�����     >@ :�; w"�� � ,8��  o��‚���‚�po‚��   �4&� ���         �� ���<�4& �04N"�� �4� 

 BV��� ����/�$< :�&  ,���.  
          $)�4���+� 
�� �� "�N 9�*+�� � :���+< #����8 BV��� ���         �4]��� �4� �4F�� �4� 

         � ��� �?0/�< >�����D ,;�� :���+< #����8 $&��� ���< BV���     ,4;�� ��� $4M     :�4& ,4�5 
����      ���E/ 
��ED� � �&� B,� ¡�,;�     �� �/        ��4&� B,04� �+D�N �6� �� #,< ���   $4&��� 

   < ,;�� �� ¡�,;�      �3P�< ��)/ �� ,�,F :���+    �� �D�N #��8  ���<�& ���E/ ��  4N -��X
  >@���    ��� >��	�< ���@�� ,�  .          �4)�% �4� BV��� ��� $	��� B�"�� }����� ���  ,  �4������ 

      BV��� :�; w"�� � ,8����p‚���‚�p�  ��� ��� .  #,<        BV��4� �4�� �� ���<�4& �04N��
�/��&� :�& .  

    �� � ��4<@ �4�� �4� $��O�@ "�    BV��4� "� $�4��� ���*4� L�4%    4� a4	+�< -�4/�   �4&�
$)� ��,/     �?�@ �A��3< -��� ,���  BV��� :�; w"�� �HA�  ���<�& >�E�< �� �/ ��7�� -��XN   >�4�

�� ,�@ �&�.  
  < �� ��P��)/ $< �6;\              ���+04�� >@ ,4�7�� � :���4+< #����8 -��� �HA� ��� ���

      �� ��2�D UHM �� ���� �� ��,3<  ����� ��7�   ���<�& ���E/ >���         �4� 
�4�% �� BV��� ��� -��XN
        :���4+< #����8 Y&��< �)�% � �K�� BV��� �� ,w"��            "� �+04�� ���A4� 
4�� �4�� B��E4D�

 
�� ���&      B�\J �O�+� �� � B��� �/    :�(+4�� �4�      � $4��"   �=�48 �D�04��  $4<     ,4���� ,4<@�� 
�"�& ��0� ,��J �� -����&.  

 \,	&Y.�. �D,�1 \�� K"(� #=3�   
�D,�1  +
�,� +����� +� \�� K"(� #=3�  
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    :���+< #����8 BV��� "� _� ,           �� -�+04�� $4	��� B�"�� }�� -���� �7�7 `� BV���
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��%LNG �&�  . ���E/ 
��ED�    ¡�,;� -�/LNG     ,4� YH4& ���� B�< ,�5 �� 

        "� BV��� ��� $	��� B�"�� }�� ���p 8��    �� ,��       $4< >�04� �� ,&�� ,8��     �A4�� ,4/�
  �&��� >@ ¡�,;� .   ���<�& �� $D�M "� -��XN   �� 
��4D R�	� B"�; -�/��0� >����D -�/

  #�A�&��LNG    :�& �� -�K�� �]0< �� �=�8 ���   �4� �� B,��@ -�/ ��   >@ � ,4� ,4/��� 
  ��H)�$+0�      �); -��� 9�*�< -�/LNG   e�&� ���"  $+0� �+0��     �4% �� $��/   �4&� ��
 :�& ��     
�� ,��� ,�7�� B,��@ -�/           ,3=�< 
�� ��� �� �6� ���< -�/������% � B,� w��D

 �&� B,� .   ���E/ 
��ED� $D�M "�     #�A�&�� ¡�,;� -�/LNG     ���� :�& �� $]� ��  ,>�0� 
$< �&� �������� $���� �A�� "� #�A�&�� ��� ¡�,;� �� ,/�.  

   �)� :�; ��� ��  $<  ���� �/ BV��� ��� -��*+%� ��F�� -  Q�/��4�� �4T���5 � �&�  ��4� 
         � �7�7 `� U��M "� "�N #����8 BV��� ��LNG  �� $]� u��+�� 4��Q� ,   "� "�4N #����48

   w"�� �7�7 `� U��M    -����� B��ED�����.          $4< �47�7 `4� ¡�,;� ��� �� B�\J      �4��<" ,4����
-��])/         �"�& Q/��D >���� l!� �� �� ���A)/ -�/��0�  .���T)/ ���E/   ���<�4& -�/   -��X4N

 #�A�&�� ¡�,;� -�/ ���E/ "� �+)� Y���< �� �7�7 `� ��LNG�&� .  

+@
�� 4�
I  
    :���+< #����8 BV���)  BV��� �D #����8@B��� -�/ $)����+�  (     $���� $	��� B�"�� }�� "�

    �&� �������� $	=D `���� �� .                ���4& >��4�J �4� B,4��@ �� :���4+< "� B��!+4&� $��� 
��
�                       �4� ,4���3+J� �4�� �4� B"�4; �4�� �� h*4�+< >�4&������ �+H7� �� ���� ��F� E�� ����

                ��" :���+< �)�% �� �&� -��*+%� $���8 �� �?�� ���& >���J �� :���+< "� B��!+&���� 
                 B�"�4� }�4� "� $��4; ���4< �4�� �� �4+D�N #��48 -�4/ $��4�"�� �� ,��� �� �/ �� ���

 $	����� :�; w"�� � ,8�� �p��&� ��� >��	�< .  
                   -��*4+%� E4�� `���4� ����,4� �� �� ��� �� �F�� �� �7�7 `� �� "�N #����8 BV���

�� $< �6�  $8�� ��)/� "� e,&����&� �������� ��0�  .
  ��    #�A�&�� ¡�,;� BV���LNG     ���E/ 
��ED� �� �F�� ��        }�4� -��,4; �� >@ -�/

    
/�� $	��� B�"��$< ,���   $��O�@ "� �<�             ��,4; �� � Q� #�A�&�� ��� ���& B��� �� � 
 �&� :�&� ����XF   -���"  ���<�& -���     ���� $F��4� >���XN .    BV��4� �=4&�� ��  �4/-  4�@ $ 

  "�N "� B��!+&��   ���"�� �� B�\J $ �/- ��*+%� -     4&��& #�6;\< �&� �+?�  � $  b�4�+<   -"�4& 
���<�& ,H& ��XN-��� ->���XK+&��& �F�� ���< E�� GA�� 
/�1 ���N ���% .   
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a��)�  
� .  $�7 �8 $	J   ��O<)��p� (,      $4&�)	g�� � "�4N �=�8 �=&�� -C���+&� ���,� #���2 

"�N $F��� �&��& � �!� 
��)/ ��<�� �>���� ,�F��� ��<� #��"�  
� .   L�� B��*�<)��p�( ,          "�4N #����48 -�4/��"�� �� ��F�< $&��& l���< $&��� ,  �A4&�<

��� #�=7�P<  -V��� $		)7�  
� . �~44� >�44)��)��p�( ,�44��EN -��*44+%� $44&���  -"�44N l��44�< "� B��!+44&� a44	+�< -�44/

��0� >�����   
��� -"�N lH�< �� ,���� ��  $���F , ,4��� $&������ �7�&� ,  >��4?� B�K04��� ,
��*+%� B,]0���  

� . -"��?� $~��<   �D)��p�(,    "�N #����8 B�37�� -�/��"��   ���� e>���� :    #�4=7�P< �A4&�<
��� 7� -V��� $		)  

� .   $H��� �<��&)��p�( ,   #����48 � ,4�7�� >�]<� $&���LNG��      :�4& �4� >��4������ ,
,��� $&������ �7�&� , >��?� ��"@ B�K0���  

� .Q05 �!� #��"� �$=�HM"�N Z�*< � ,�7�� �7�& �A�� "�,��  
7. BP statistical Review of World Energy 2005 
8. International Energy Agency, World Energy Outlook 2004 and 2006 
9. Institute Francais Du petrol: The lies between natural Gas and Oil prices, 
Report 2006. www. IFP.FR.p2 
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1  
�B>8 v��G K"(� K,(  

    �)� �,+�� w�� ��� ��$< ,<@��      :��4=< �4� Y&��< ��E�� }�� �� �� B,��@ -�/ ,4<@�� �� �/
<"    $< ��,H� BV��� b��� >�            $4< �A4� >@ BV��� "��� ���< ��7�� ���<�& _g& � ,���  ��4� .

   h��� >���J �� B,<@ �&� �� �,JNPV�A��3< ��  �+���� �/  $4<  ��4� .    -��4� �4�" �4P���
�&� B,� �k��� ��6�< ���.  

∑
=

−=
N

I

IPiNPV
1

NPV :$	=D h7�� w"�� h���  
Pi : $	=D :��=<,<@�� h7��  B��� ��i L� ) B�<i :�& �� L� iL� (  

I : >�E�<���<�& ��XN:�; >�<" �� -  
N : B��� ��,=�):�& �� B�< (BV��� ,�!< �)J  

 ��,3< ��� �P��� ��Pi #��8 �� ��"$< �H&��<  ���:  
                      

niK

Fi
Pi

)( +
= 1  

>@ �� ��:  
Fi :,<@�� B��� �� B,� YA� h7�� i L�   
K :��"�� B�?� }��  
N : >�<"):�; >�<" "� $��<" B��� ��,=� ( YA�,<@�� i L�   

,�+A/ .$< �� ��� -�/ �P��� Y���� ��� �� ���� ��" #��8 �� >���:  
I

K

Fi
NPV

N

I
ni −

+
= ∑

=

)
)(

(
1 1

  
       ��,3< �N� �$���"�� w�� ��� ��NPV          $4+H[< �,4J ��4M �� -���  ,4���      �4��% ��4M >@ �

    < �+���� ��@��& � :�H%$      ��,3< �N� � ���NPV         :�4H% ���%��^ ��M >@ �,��� $!�< �,J 
>��" � $< $���"�� ��@ ���.  

�BG�� ��"�� w�� K,(  
      B�?� }�� :�H�� �� w�� ��� ��      �N� �� Q�+A/ -� ,4<@��             �4� B�4?� }�4� >@ �4� �� B,4��@ -�/

    BV��� :�� >�<")  ���<�4& >�<"  -��X4N (       B�4K�@ �Q�4�� �4�E�� ,4<@��  �4�E��     �4� B,4�   >�E4�< 
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���<�& ��� ����� -��XN .$< $	��� B�"�� }�� �� B�?� >�E�< ��� Q�<��.  
                  �+04�� ���<�4& B�4?� }�4� "� ��4M �4� $4	��� B�"�� }�� �N� �w�� ��� $���"�� 
�&� ��

     $< �+���� ��@��& ��M B�K�@ �,���       >��" ��M �,��� �+)� �N� � ���    ,/��� $���"�� ��@
,�.  

�3< -��� w�� ��� ��$< �)J ��" B��� �� ��M �� �A� ��� :  
       �H&��< ��M �� -��� $	��� B�"�� }�� �,+��  $4<  ��4� .   }�4� _g4&    4� -�4/�      �4� B,4<@ �4&�

  $< �A��3< �K�,]� ,��� .              }�4� -���� BV��4� �4� �HA� �+0�� $	��� B�"�� }�� -���� BV���
       $< ���% u��+�� ���7�� �� ��+)� $	��� B�"��      4K�� #��HJ �� �� ���N   �+���4� ����@��4& �

$< ���.  
          ��7�� ���<�& �� $;�M $	��� B�"�� }�� ���=� -���I   � N        >�E4�< �4� ���<�& �0N"�� �F   �4� 

FN$< �)J ��" #��8 ��  Q���:  
    ��,=� :��=< w"��N ,<@��    >�E�< �� Fn) ��  >@ �� Nn ...,,, 321= (      B�4?� }�4� ��r  �� 

�� �&� ����� ��M b��� >�<":  

∑
=

−+=
N

I

n
N rFP

1
1 )(  

  ���<�& �N� �                �4� �� �4&� B,4� Z�48 BV��� b��� �� �� ��M ��� -��XNI   �Q�4/� >�04� 
 ��M $	��� B�"�� }�� >�E�<)r (�&� �� ��" �7��=< �; "� $< ,�@:  

01
1

=−+= ∑
=

− )(,))(()( rfIrFrf
N

I

n
N  

           $4+;�� �� �� �&� $P���^ �7��=< �� ��� �7��=<  U4��M "� w��        -�,4J #�H4&��< -�4/
 � B��� �; ���% >@ -�� "�$< �H&��< ��M $	��� B�"�� }�� ���.  
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�� �� ���� �������� �� 
����� 
��� ���!�� "��#$��%& � "��  '�(��( )*��� +,-�.
��� �/. ���- �01� 	���� �2�3- 4�( � 5�*6& 
��� ,-�.7-  )��  

  

•   ��� ���� ���� ���!�       "#�$%&' 	��*� +"���, 	��*� -�.)"0�1���      �2��� "2���, �2��!� �3( +
+	4'5 ��$3 ���� 6��7� 5 �8�9& +:9� +���!�.  

•    <=3'�> ���!� 	��*�?@@   �� 5 �
$3   ��AB 	�&<�C<�       �2��!� -'129D� E' -'+ &  �29    :�27F
. 5 G�
���� HI -��$3 J�
$3.  

•"9> ���!� K8>  E' �5�!
�'?@���L& <9M�� �DN� .  
•     O +	�7#�1& ���3 ��& +���!� H'17O    $O �� "$P� H'17"
   +	�7#�1& "*�&5<9*�' Q#� +	�7#�1&   ��2&

�#�R� ���3 "&�M& 5 �1� �9�1& ���!� �5' �DN� �� +	�� ��8&' �.5S� HI �� �3 -'.  
•     T�D� �� ���� ���!�word+     '<9�� Q&1, ���
       <U2� �$��, �� 5 V/� �0         J�12� �2� 5 	�2� W2�

 X��I �� "*�&5<9*�'iiesj@iies.ac.ir  	�� ����' �<, �$8� X��I �� Q*#�� J�1� �� ���9 	�
�1� .  

•	4'5 ���Y� ����� Q�1&�� �� "$�' H��E �� +	�� H'17O ���!� �� �3 "ZZ�0 -�..  
•�*�      <� 	5AO �.<�1Z0 5 �. �'      "� �'<[ ���!� :9� �� �3 :  +�<�C     HI "$2�' ���, ���� )Excel 5 

… ( ��&'�'��1� �.   
•�5�\         "� :9� �� �3 "L�0<0 �� ���� �.   	��
� +��I     �2>'5 �� 	'<
. +Q�
3 ]1& 5 ���� 	�� -�'^C

�1� �9�1& H19� <. -_�� �� `1�<� .�5�\ ��
0 �7
a �7��� ^B�� -'�'� ���� �..  
•�1� 	��N9�' <�E -1%�' ���� +���!� H���� �� 6��7� <3b -'<� :  

o 
 4������:  ��&   1&�B    	�7#�1& ��& 5 "C�')��M9&' ���(3 H'17O +�9    +<M2& �2D� +K\<29� ��& +d
<��&e  
o +���� 4���:        	�7#�1& ��& 5 "C�'1&�B ��& ) ��M9&' ���(    ���!� H'17O +)   TB<2�E J�12� �2� �'�( +

 	��
� +�$\ �� 	�5� +��<M& H'17O)���(J�DN� �� �DN� +e  
o�7
a       � 6��7� <3b +���!� :9� �B'� �� �  AB J�1�  ��)��&        +H��E�2� ��2& �2� "C�'1&�B   ��2�

��M9&' (�1� �9�1&.  
•   ���� ���!�  ���'      ���� 	���<& f�� �� <%�� -�\ �� 5 	�1� ."0�1� ��   -'<2� H���
. �1g �� �3

'�' "��\ �� f����<�C �'<[ H��<\ �� ��<M& <9,� +Q�' 	�� � .  
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���- ������- � 89�;- ,*�$. ,!�<  
  

��� ����  	��
�� 
������ �����  �  ��� �     ���� ���� ���	 ��! ��"#� $�% &!�'!   $�#�()
 ������ * ����� $�+,# * -.�/� %0����"     12�3! #	 ���3�� 	��3
�� 	�3�
� 
��242� �� 

5'� * ��� �� �6
7� ������ 8�7 . �3:�; <��,       �3��� =<#� ��#�	 �3�:� 53,� �383  �63�*>? 
 &3!�   * <� #�	#23@�� �"0�3�� �3�2�� % �3)>,   ��3� A��38   �37� 3  ���B63��	   C��3�� *  �3�

#����
!�	    D�E 5''�" ��� �� �# 	�,(? .D���         1�3E �3� �,�6� �F2"	#2� 
��242� 5,�"
 �,<&!�:  

•:,< -V��� -�2�3� � �2�J -"�&  
•:,< ���?� -�/ -V��� -"�&  
•��"�� �)�% ��+D� � �!�  
•:,< "�N � �!� �)�% -"�&  
•��	��  ���E/ -�/ 4�*+%� B,��D��M -� -V��� -�/  
•�A�" �k�A< ���& Z�*< $P��< $	�AD -�/    
•>�?F � >���� -V��� 
�� �� -��+��& #����
• $]����+]7� #���H<    
•$&��& j;�H< $J�)+F� �� -V��� $%�3;  
•$+!� -�/������%  
•�<���� -V��� -E��  
•��� -�/��?� -V��� $		)7�  (IEA, ECT, OPEC)

•Q05  -�2�3� � �2�J -�/"�,��-V���  
•-V��� $7�< -�/��"��

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.nitropdf.com/
www.sid.ir


 L�8  +���4D��� ������ A�>��M�   

  N`V/   ��� ����� /	��
� �
 /�����  ����   

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                   

L�8 ����7� ��8 4D��� ������ A�>��M� +���  
  

  �Z, h'<9�' -'<�  �\5 +���&        d�#2> �2� '� i'<9�'�@�?V?��          <2Nj �LY2� J��280 k2&�� )  �2��[
       �1Ml <�'<� J��80 k&�� mY� ��$l �� QB'�<� (�'5     �2�
n0 �<2, �2� 	'<2
. '� HI ���� ��' 5 ��

�����<, ����' <�E "&�M& �� 	��.  
  

����� : ����
G ]����� ]+��� ����
G ]��>
�, �(��7Nh<
� A�>��M� +3�i� ] 4D��� �BB���  
��31 	
NXZYYh[YNN ��31 9,	): � hY`Y WNX[X`  

���� <$B�  :ZUWPPUPX[`N ���� ����� :PPUPX[VV  
��
�,����� #31 :iiesj@iies.ac.ir  

  
&��"C�'1&�B ��& 5 /Q3<�/�#�R� :......................................... .............................................................................   

Q
�.............................. :"9,���� o#& �'�Y0 ................. :h'<9�' ]5<� o���0:................................................  
"&�M&............................................................................ :..............................................................................................  

"*�&5<9*�' Q#�............. : .............................."9#� �3 ..................... :"9#� p5�7�........ :...........................  

 ��� q� -'<� h'<9�' �7��.)
	��
� (  
  �����  �)1 , L�T \��( (�5.  

   +��
�(,�G 4�.(!�
  \��( (�5. ����. , 	:   

  �1,(�  \��( (�5. #3�,�  

  ����
 ]�������
������ , �  \��( (�5. ��@)1 , #3�,�  
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