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

	
���������� ���������
������ ��� ��������������
������ �
�����������
���������������������������������
�������������� �!���"�#�
�

��!	 	 9�!�!	 ��	 ��������&�	 	 ������	 ��	-��������	 ��	 #��+���	��-������&�	!�-�������	 �	 ��!	
������!���!	 ��	 #��!�����	 �-����!�	 #���	 ��	 !�����!���	 ��	 ���� ��	 ��(������	 �	 ��#��!�	
��(������	 	 5�����#��	 6���%�,	����)��	#���	 �������	 �	 ��!	 �!�����!	 ��	 	 ��	 ��!��.	 	 ��	
#��!���	����+�����	 �	,�������	 	������!���	 ��%��1	 	 �-�����	 ��	#�������	�	 ���� ��	 ��	 ��!	
#����!	/��	!�	�������	��	��!	#��!����!		��	%�!�!	��	��������&�.		
	
$# ����������
�����
�������
$#$#������%&�&'&���(�
	
4���#��	�	������	!�	 �!��	 ��!	 ��-��������!	�	 �%��+������!	 ���������!	 �	����������&��	
�����	��	��!		9�!�!	��	��������&�	����	��	��!	���������!	������������!�	!�	�%,���+�	�	
!� ��-�����	��%��1	!��	���������	��	��	������	!� ������<	
	
��58"�40	����3"=�0		5;'=�=80�		6>?0906	�;=�@�.		
�!	���	�������	������#���	��	����	 ��	��	���������	-���������	#���������	
#��#���	#��!��������	,�������	�	#����	��#������	#���	 ��/�����	 �����)�!	�	
��������	 �%�� ������!	 ��	 �������	 ��	 !�	 ���#�������.	 	 8���1	 �%��+���!�		
��56	�	��-����!���	����	A��	��!���%������B.		
	
� ���	�������	��	������������	
�������	'�.	�����	���	��� ��!�	��	��	"�#$%����	��	���������	
	
� 	"� �������	��	��	���	�������	��	������������		
0������	��%������+�	'$����	�
���C	��	��	8��!�������	��	��	"�#$%����.	
	
� "� �������	���	0�����!������	���	5������	5�����!��		
0������	��%������+�	'$����	�����7	��	��	8��!�������	��	��	"�#$%����.	
	
� ����!�&�	'�������	��	���� ��	��(������	
�!	��	����	������	#��	��	���	�������	��	�������������		��������	�.		8���1	�%��+���!�	�'��.	
	



 
                       COMISION NACIONAL DE ENERGIA ELECTRICA 
                        4 A. AVENIDA 15-70  ZONA 10, EDIFICIO PALADIUM NIVEL 12, GUATEMALA, C.A. 01010 
                                            TEL. PBX: (502) 366-4218 E-MAIL: cnee@gold.guate.net FAX: (502) 366-4202 
 

 
Resolución CNEE 22-2003  Página 3 de 21 

� 0#(�����	
�!	��	���������	�	���������!	����������!	/��	�����	��	��!���%������	#���	����-����	�	
�������	����/����		��-������&�	��	��!	9�!�!	��	��������&�.	
	
�	>-������		
�!	 ��	 #��!���	 ����+�����	 �	 ,�������	 /��	 #��!����	 �-����	 	 �	 ��	 ��!���%������	 	 #���	 ��	
��,�������&�	 ��	 ��	��������	 ��	!�����!���	 ��	#�������	�	 	 ���� ��	 ��(������	 �!������	
���-����	 ��!	 	 9�!�!	 ��	 ��������&�.	 	 8���1	 �������1�!���!	 ���%�(�	 A ��������B�	
A+�������B�	A��	+��������B	�	A#��+�����B.	
	
� 0�,����������	
�!	��	�-������	�	/����	!�	��,���/��	��	��������	�%,���	���	#����!�	��	��������&�	�%�����.	
	
� 3���-�		4�����		
�!	 ��	 %��/��	 ��	 !�����!���	 	 ����	 ��!����	 !��	 �%�!�����	 ��	 ���� ��	 ��(������	 �	 ��!	
�!�����!	���	���!���!	 ��	)�!��	 ���	D���+����!	)���	 EDF)�	 ���	����	 ��	 �!��%����	 ��	
�������	�$����	�������	���	��� ��!�	��	��	"�#$%����	��	���������.	
	
$##������'�)'&*��+���%�,-.(�/�.)�,-0,.�+��)1&'.(�
��	����#��&�	��	�-����!	�	�#������	��	#����!	!�	�-������1	�	��	)���	�	���	��������!	��	��!	
#�%���������!	 �����!#��������!�	 ��	 ��!	 ��!���������!	 ��	 ��	 ��!���%�������	 !������!	 ��	
���-����	5�����#��	��	6���%�,.	��!#�(!	��	��	)���	�	-��)�	!�2�����	#���	��	#��!������&�	
�	����#��&�	��	�-����!�	��	!�	���#���1	��� ���	�-����	�1!.	��!	�-����!	!��1�	�%�����!	��	
����	 #$%����.	 �!��	 ����	������1	���	 ��	 #��!�����	����	 �%!��+�����	 ��	 ��	 ����!	 ��	
��#��!�������	��	��	����!�&�	'�������	��	���� ��	��(������.				
	
$#�#�����+20+&'.'&*��+�1����-,.-��
��	 ��,�������&�	 ���	��������	 ��	 !�����!����	#���	 ����	 ���	 ��	 ��!	%��/��!	 �	 /��	!�	
��-����	��	�������	G.GG	!�	)��1	��	�-������	/��	)���	�-������		��	�����	#������	���-����	
�	��	�!��%������	��	��	�������	�.�	��	�!��!	9�!�!	��	��������&�.	
�
$#3#������40&(&-�(�40��+�5���'06)1&,�1�(��%�,��-�(�
��!	�-����!	��%��	!��	#��!������!	��	���	������	/��	���#���	���	��	��������	��		 ��!	
9�!�!	 ��	 ��������&��	 #���	 	 ��	 ����	 ��!	 �-������!	 ��%��1�	 �������	 �	 �������	
�������!������	 !�	 ����������	 �����������	 %�,�	 ,��������	 ��	 ��	 ���������	 ��	
#��!������&�	��	��	�-�����	/��	������	������������	��	����!	���������!	�	�H#��!��	���	
#����!�&�	 ��	!�	 �-�����	 /��	 ���#���	 ����!	�	����	 ���	 ��	 ��!	����������!	��������!.	
0���1!	��%��1�	���#���	���	��	!� ������<	
� 8��#��������	��	��-������&�	��/�������		
� @�%��	 ��������	 ��!	 #��!����!	 9�!�!	 ��	 ��������&�	 ��	 ��!	 �-�����!	 ��������!	 ��	 ��	
��#��!�	��(������	5�����#��	6���%�,	����)�.		
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$#7#��� ��(�,8.�+��1�(�+�,�'9�(�+����.��&(-,&50&+�,.#�
��	��!���%������	!�	��!��+�	��!	�����)�!	!� ������!<	
� 4��������	�	����-��������!	�I�	��#��������!	�	��!	9�!�!	��	��������&�	��!�������!	��	��	
�#������&�	��	��!	�(�����!	��	��-��������	������	��	��!	+�����������	)���!	!� ������!	�	
��	����-�����&�	��	��	"�!�����&�	�����!#���������		��%�����	!��	��+����!		�	��	�'���	
��	 /��	 ��%��1	 ��!��+��	 ������	 ��	 ��!	!� ������!	+�����������	)���!	�	����-����	 �	 ��	
��!���%�������	 /����	 ���1	 �	 �������	 ��������������	 ��	 ��!������	 #��	 �����	 ��	
.):�+&'�(�	�	����!	��!	������!���!	/��	)�%�����		��/������	��!	9�!�!	��	��������&�.	

� ���	 ��!#�(!	 ���	 ���	 �	 )���	 !�2�����!	 #���	 ��	 ����#��&�	 ��	 �-����!�	 ��	 #���1�	
�������!�	��������-����!		

	
� 4��������	 �	 ��!	 �-������!	 /��	 ��#�����	 �������	 �	 #��!�����	 �� ���	 �	 �� ���!	
��/��!���!	��	-�����	��	���#����!	��	��	#��!������&�	��	�-����!�	#��+��	���������&�	
��	��	����!�&�	'�������	��	���� ��	��(������.	

	
$#;#� �.� �&(-,&50&+�,.� � ��� .'�)-.,<� '��+&'&���(� 40�� 1&6&-��� 1.� ��6),.� +��
���,=>.��
'�		!�	���#���1�		��1�!���!	�	����������!	��	���#��	������	�%�� ����	/��	��#��/���	��	
��!#��)�	�%�� ���	��	�������!	 ���������!.	
	
$#?#��� �&)��+��'��-,.-��
��	��������	/��	!�!���%��1	��	��!���%������	���	��	�-������	��,�������	�!	��	�� �����		��	
��	 �������	 �:	 ���	 �������	 G�.�.G	 ��	 ��	 '����	 ��	 ����������&�	���������	 '�.	 G�	 ���	
0�����!������	 ���	 5������	 5�����!���	 ����������	 A��������	 #��	 ��-�������!	 #��	 ��	
�������	-�������B	#��	�����	���	����	��	� ����	#��������	!�	���#������	�	����� ��	��	
#�����	#������	����	��	���� ��	���������	#��	��	���#�����	/��	��	��	!��	!�����!�����	
#��	����!	��������!�		)�!��	��	#�������	���#��������.		��	#���������	#���1	!�#���	����	��	
�������	���	���#������	#���	����	 ���	��	 ��!	%��/��!	��	!�����!���	��-�����!	��	��	
�������	 G.GG	 �	 %���	 ��	 %��/��	 	 /��	 ��	 !��	 ��,�������.	 	 ��	 ����	 ��!�	 !�	 %�!���1	
��������	��	��!��	��	!�����!���.  
 
$#@#��� �1<0(01.(����-,.'-0.1�(�
��	 �-������	 ��%��1	 )����	 ���!���	 !�	 ���#����&�	 ��	 ��!	 	 ��1�!���!	 ������������!	
���������!	��	��!	%�!�!	��	��������&�	�	/��	-�����1�	#����	��	���)�!	%�!�!	����	J0��H�	
==:.		3���!	��1�!���!	#���1�	��#����!�	�	����-����!�	#��	�������	�����	��!	#����!�	#���	
��	#���1�	��	��� ���	������	���%���!�		!�	���������	%1!����	��	����	�����!#����	�	��!	
�(�����!	 ��	 ��-�������.	 	 ��	 ��!�	 /��	 ��!	 �-������!	 ��+�����	 �� ���	 �%!��+���&�	!�	
#�������1	���-����	�	��	�!��%������	��	��	#����	�.�.G.	��	��!	3(�����!	��	"�-�������.		
	
��!	����������!	 ��	��!��!	 /��	!�	 ��� ����	 ��	 ��!	����-��������!	 �	 ��#��������!	 ���	
��������	�	�����!/�����	����!	�������!	/��	!���	����������!	�����	��!	#����!�	#�!������	
�	 ��	-����	���	���������	��	#���1�	!��	 ���!������!	�	 ����-�!�	�	����!	/��	 ��	����!�&�	
'�������	��	���� ��	��(������	�����	���	��!�����&�	���#�����	���)�	���!����.			
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$#A#�����0�-��+����-,�=.�
��%��1�	��������!�	#��	A#����!	��	 ����� �B	�/�����!	#����!	��	 ��	 ���	 ��	 ��!	/��	 ��	
��!���%�������	����%��1	��	#�������	�	���� ���	��!	/��	�!�1�	�%�����!	��<		K�����#�	G�.7	
LM	8���%��		C.�		
	
G#$B#���� �1.C����
��	#�������	�	���� ��	�!������	��%��1	!��	!�����!�����	#��		��	����!	�������	��	#���	
��	��!	J�:	�2�!	�	#�����	��	-��)�	��	!�!���#��&�	���	��������.	
	
$#$$# ��-��'&.�.�(06&�&(-,.,�
8���	�-����	��	���!������	��-������!	#��#��!��!	��	#������	��	��!���%������	��/�����	/��	
��	�-����	!�	��+���	��	��!	%��/��!	��	!�����!����	���	��!	!� ������!	���������!����!<	
	
$#$$#$ �������!������������������������D��������#�
�����!#����	 �	 ���	#�������	 ��	 �.CGC	5F.	 	 J5� �+����!:	 ����� ���	 ��	 ��!	 	#����!	
�!��%������!	��	��	�������	G.�	��	��!	��	9�!�!	��	��������&�.		4�	��	��56�	#���	��%���	��	
���!���	��	 ��!	�!�����!	��	3���-�	4������	 ��/�����	#�������	���������	�	 ��	����������	
��	�!��	 �#�������	 �!��	��%��1	!��	#��#���������	#��	 ��	+��������	#���	����	��!	��	
+� �����	 ���	 ���������	%�,�	 ��!	 ��!��!	����������!	 �-������!.	 	 ��	#�������	 ��	 ����-�	
!�����	!�	��������1	���	��	!� ������	-&�����<	
	
834	N		���� ��	��	3���-�	4�����	O	�.��I�C
	
	
��	%��/��	 ��	 ���� ��	#���	 �!�����!	��	 ����-�	!������	�����!#����	 �	 ��	!��������	��	 ��	
���� ��	��	��!	�!�����!	���	��	���!���	� ���	�	�����	�	���	D���+����!�)���	��	��!.		
	
$#$$# ������!������������������
���D������������D����������
�����!#����	�	���	#�������		 	��	�.G
�	5F.		J5� �+����!:�	 	����� ���	��	 ��!	#����!	
�!��%������!	��	��	�������	 G.�	��	 ��!	 	 9�!�!	��	 ��������&�.	4�	 ��	 ��56�	#���	��%���	 ��	
���!���	��	 ��!	 �!�����!	 	��	 �-����!	 �	3���-�	4������	 ��/�����	#�������	 ���������	 �	 ��	
����������	 ��	 �!��	 �#�������	 �!��	 ��%��1	!��	#��#���������	#��	 ��	+��������	 	#���	
����	��!	��	+� �����	���	���������	%�,�	��!	��!��!	����������!	�-������!.		��	#�������	
���	%��/��	��	�-����	�		����-�	!�����		��	����	��!	��	+� �����	���	��������	!�	��������1	
����	 ��-�������	 �����	 	 ��	 �������	 ��	 	#�������	 �����	 ��	 ��	 ��!���%�������	 ����!	 ��	
#�������	��		����-�	!�����.	
	
$#$ �����
�����
�����D������������!��#�
;�	�-������	�����1	��%�����	#���	�-�����	����!����������	���	��	��!	%��/��!	�	��%�!.	��	
��,�������&�	!�	�������1	��	-����	!�#�����.	
	
8���	��%�!	%��/��!	��	!�����!����	��	#�������	��%��1	�������!�	�	!�����!����	������	
���	 #���	 ��	 !��!	 ��!�!	�������!	 �	 #�����	 ��	 ��	 -����	 ���	 ���������	 ��	 ����	 ��%��1	
!�!���%��!�	������		��	��!	/�����	JG
:	���!	#�!�������!	�	��	��,�������&�.	
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$#$���20(-��+�1��,�'&��+��1.����,=>.�
G.G�.G ��	�-������	��%��1	�������	������	��	!�	�-����		�	#���	����	���	��	��!	%��/��!	

��	 !�����!���	 ��	 ���#������	 +����%��	 =������	 ���	 ��� �	 ��	 >#�����&�	 �	
5������������	 ��	 ;4PIDF�	 �!�	 ����	 ��	 �����!#��������	 ��	 ���#������	 ��	
��!��	��	���%�!��%��	#���	!�	�#������&�		���-����	��	-&�����	�!��%������	��	��	
0��H�	=.		

	
G.G�.� ��	�-������	#���1	�#���	#��	��	�������	�,�!��!	��	#�����	��	��	���� ��	�������	��	

#������	��	+� �����	���	���������	��	����	��!�	��%��1	���������	�H#�����������	
��	!�	�-����.	

	
G.G�.� 	��	�-�������	#��+��	,�!��-�����&�	��	�������	�	��!	���������!����!		�(�����!	��	!�!	

��!���������!�	 #���1	 #��#����	 ����	 ��#�	 ��	 ���%�!��%��	 ��	 ��-��������	 #���	
�-����!	 ��	�1�����	 ���	���-�������	 ��	����H���&�	 ���	���#������	 ��	��!��	 ��	
���%�!��%��	 JJ=�Q:.	 ��	 �!��	 ��!�	 ��%��1	 #��!�����	 ��	 ��-������&�	 ��	 ��!	
+���������!	 	 )�!�&����!	 �� �!�����!	 #���	 (!��	 ���%�!��%��	 	 #���	 ��	 #������	
���������	 ��������	 �����!#��������	 ��	 �$����	 ��	 ��!�!	 ��	 ������&�	 ���	
��������	#��#��!��	��	!�	�-�����	���!��������	��!	#�����!	#�������	�� �!�����!	
#���	 ����	 ��!�	 ��!	+�����!	 ��%��1�	!��	���������!	 �������	 ��!	 �� �!���!	 ��	
#�����!	���	8����!	>�� ���	8����	"�#���.	

	
$#$3#���+&'&*��
��	������&�	!�	 �������1	��	 ��!	#����!	��	����� �	����������!	��	��	�������	G.�	��	
�!��!	9�!�!�	�0	�=43"=9;=�>"0		!�	)��1	��� �	��	��	#��+�!�&�	�	#� �	��	��!	�/��#�!	
��	������&��	��!	�����!	��%��1�		���#���	���	��!	��!#�!������!	���������!	��	��	'����	
��	����������&�	���������	G�	J'���G�:	���	0�����!������	���	5������	5�����!��.	
	
$#$7�������E������������!��������
���F�#�
8���	�-����	��	����������	����	���	��	��!	%��/��!	��	���� ���	�������	��	��-�������	
��!	+�����!	������!	���-����	�	 ��	�!��%������	��	��	�������	G.G��	!�	#�������1	��	 ��	
!� ������	-����<	
	
G.G
.G			�E�������������!�������
���F�		���������������������D�	
														������#�
8���	 ��	�1�����	 ���	 %��/��	 ��	 ���� ��	#���	 �!�����!	 ��	3���-�	4�����	 !�	 �!��%����	 ��	
!� ������<		
G:	�1�����	 ��	 ��!	#(�����!	 ������!	J83:<	��%�	 ��������!�	����	 ��	 ��-�������	 �����	 ��	
%��/��	 ��	 ���� ��	������	 ��	%����!	���	 ��!���%�����	 ��!�������	 ��	 ���� ��	 ���!������	
#��	 ��56	 ��	 -����&�	 ��	 ����!#����!���	 !�	 �!�	 -����	 ��	 ��!��	 ����������	 !�!	
�����!#��������!	#(�����!�	����!	��!	%��/��!	��	���� ��	-��������	�	�!�����!	-�����!	��	
��56	��-�����!	��	#����	��	������&��	 ��!	/��	!�	��������1�	��	 �������	 �	 ��	!� ������	
-&�����<	
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	83N5�JG.��GO0RG.G�C�O9RG.G�C�O4:	
	
	5	N	 � ���	 ��	 %��/��	 ��	 ���� ��	 	 ������	 ��	 %����!	 ���	 ��!���%�����	 ��!�������	 ��	
	 ���� ��	 ���!������	 #��	 ��56	 ��	 -����&�	 ��	 ����!#����!���	 ����������	 !�!	
	 �����!#��������!	#(�����!.	
	
0		N	 	�����	 ��	 ��	 ���� ��	 -��������	 #��	 ��56	 �	 !�!	 �!�����!	 -�����!	 ���������!	
	 ��	�����	���!�&�*	
	
	9	N		 �����	��	��	���� ��	-��������	#��	��56	�	!�!	�!�����!	-�����!	���������!		��	 %�,�	
���!�&�	-����	��	��	3���-�	4�����*	
	
4	N		 �����	��	��	���� ��	-��������	#��	��56	�	!�!	�!�����!	-�����!	���������!	��	%�,�	

���!�&�		��	��	3���-�	4�����.		
	
�:	9��/��	��	���� ��	/��	�����!#����	�	��!	�!�����!	��	��	3���-�	4�����	J9�4:<	�!	��	�����	
��	��	���� ��	/��	�0	M�'���>"0	-�������1	�	��56	#��	��	!�����!���	��	��	3���-�	4�����	
��	�������	�	��	!� ������	-&�����<	
	
9�4NG.G�C�O4OJGR83IJG.��GO0RG.G�C�O9RG.G�C�O4	:.	
	
G.G
..�				�E�������������!�������
���F�����������������
���D��������
����D��������#	
	
�!��	%��/��		J9'4:	!�	��������1	��!�����	���	�����	��	���� ��	������	��	��!	#����!	��	
����� ��	 ��	%��/��	J9�4:�	���������	!� $�	#������������	��������	 ��	�������	 G.G
.G	
�!�<			
	
9'4	N	5�9�4	
	
5	N			%��/��	 ��	 ���� ��	 	 ������	 ��	 %����!	 ���	 ��!���%�����	 ��!�������	 ��	 ���� ��	
���!������	 #��	 ��56	 ��	 -����&�	 ��	 ����!#����!���	 ����������	 !�!	 �����!#��������!	
#(�����!.	
	
9�4N	9��/��	��	���� ��	/��	�����!#����	�	��!	�!�����!	��	��	3���-�	4�����		
	
#�����������
���������������D������
���������D���
�����
	
#$#�D�,6. ��,�(��-.'&*��/����-��&+��+��1.��%�,-.�
��	#��#��!���	/��	��	��������	!�	������1	A>S�"30B�	��	#��!�����1	��	�-������	��	!�%��!	
��%��������	 �������!�	 ��������!	 ���	 ��	 ���%��	 ��	 ��	 ��#��!�	 �-������	 �	 ������	
�!� ����	 �	 ��	 #��!����	��+�����&�	 �	 �-������	 ��	#�#��	 %���	 �	 !�������	 ���#��!��	 ��	
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��� ����	 �	������	 ��#��!.	 	 ����	)�,�	 ��%��1	!��	 ���������	 -������	 �	-������	 #��	 ��	
"�#��!�������	�� ��	��	��	��#��!�	�-������.	
	
#����-��&+��+�1���5,���
��	!�%��	��%��1	��������	����!	��!	��/��!���!	�H� ���!	��	�!��!		%�!�!		�	����	������	
��!	!� ������	���������!<	
�.,-.�+��),�(��-.'&*��/�+�'06��-�(�1�=.1�(���
����	���	��	��!	�-������!	��%��1	#��!�����	��	������	�!#�2��	��!	���������!	�� ���!�	
������	��	 ��!	/��	!�	��������	�����	��	#��!������&�	�	���#����&�	���	���������	��	 ��!		
%�!�!	��	��������&��	�!�	����	��	��!	�����������!	 �������!	���	��������	�	����%���!�	���	
��!	�-������!�	���������	��	0��H�	==�	��	����	#���1	�����	���%��!	��	-�����	#���	��	��	
-����.	
.	
��	�����	��	#��!������&�	��%�	���������	�����	����!�	��!	!� ������!	����!<	

� "�&�	�	����������&�	!�����	�	���1!	����!	��	������-�����&�	���	�-������.	
� T�����	��	��!	���������!	/��	!�	����#�2��.	
� �� ��	�	�������&�	/��	!�	!�2���	#���	����%��	����-��������!.	
	
��'06��-�(��
� ���������&�	,�����	 ���	 �-�������	 �	!�	 ��#��!�������	 �� ���	 ��	 ���#����&�	 ��	 �!��!	
9�!�!	��	��������&��	��	����	��%��1	!��	+������	����	�������	#$%����.	

� ���������&�	 ��	 /��	 ��	 ��	 �-����	 ����&����	 !�	�������	 ��	  �������	 ��	
!�!����������	��	�-����.	

� 8��!������&�	���	#��-��	���	�-�������	���������	!�	����+����	#�����#��.	
� �!����!	-���������!	��	��!	$�����!	��!	J�:	�2�!	���	�-������.	
� S�����#��	�� ������	���	8�����	3�!�������	��	��	�!�������	8$%����	��	���!������&�	��	
��	�������	�-������	�	����/����	����-�����&�	/��	)���	!�-����	(!��.	

� ��	�-������	��%��1			!��	� ����	���	5������	5�����!��		�	���#���	���	��!	'����!	��	
����������&�	���������	�	>#�����+�!.	

� ��	 �-������	��%��1	#��!�����	��	#��-��	 �(�����	��	 ��	�������	��	����� �	��	���� ��	
��(������	/��	!�����!����1	��	!�!����	��	��!���%���&�	��	��#��!�	��(������		5�����#��	
6���%�,	 	 ��	 	 /��	 ��%��1	 ���%����!�	 ��	 �������	 �	 ��!	 '����!	 ��	 ����������&�	
���������	�	>#�����+�!	�������!	#��	��	0�����!������	���		5������	5�����!��.	

� 	S�����#��	��	 ��	�����-�����&�	��	!�	��!���#��&�	����	� ����	���	5������	5�����!��	
��	��	5���!�����	��	���� ��	�	5���!.	

	
��!	"�#��!�������!	�� ���!	��	��!	��#��!�!	�-������!	��%��1�	���������	!�	#��!������		
���	��!	���������!	!� ������!<	
S�����#��	 �� ������	 ���	 0���	'�������	 ��	!�	���%��������	 �	-�����#��	 �� ������	 ���	
8�����	3�!�������	��	�!�������	8$%����	��	5�������	!� $�	��	�������	���	/��	!�	���$�.		
��	���)�!	���������!	��%��1	���!���	/��	!�	����������	��%��������	��!�����!	��	��!	
�� �!���!	��!#����+�!.	
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�%�,-.��'��*6&'.��
	
=���+����������		#���	����	���	��	��!	��!	%��/��!	��	!�����!���	
	
� ��%��1	 ������!�	 ��	 8�������	 #���	 #��!�����	 ��	 �-����	 ����&����	 J0��H�	 =:�	
#��#����������	��	��-������&�	��/������.	��	#�����	��	 ��	#�������	�	���� ��	��%��1	
!��	��-�����	�	��!		#����!	��	����� �	�!#���-�����	��	�!��!	9�!�!	��	��������&�.		

� ��!	#�����!	��%��1�	�������	����!	��!	#��,�!	��	����!��!�&�	�	����	��!��		����!����	
#���	 ���+��	 �	 �!�	 �	 �!�!	#����!	 ��	 8�������	�	 ���� ��	 ��	 ��!	 ��+���!	 ��	 ���!�&�	
��/������!	#��	��	��!���%������.	

� ��%��1	�������!�	��������	��	4�!����������	��	 ��	>-����.	��	-�����	��	 ��	�-����	!�	
 ��������1	���	��#&!���	��	�-����+�	�	��������	-�����	#��	��	#�������,�	���	���		
#��	������	JGU:	���	+����	�����	���	��������.	

� ��%��1	���!� ���!�	 ��	 #���	 ��	 !�!����������	 ��	 ��	 �-�����	 ��	 ����	 ��	#���1	!��	
�����	��	�������	���!	��!#�(!	��	#��!������	��	��!��.		

� 8���	��	#�����	��	��	���� ��	�	#��������		��%��1	�����!�	��	������	��	��������	��	��!		
��������!	G.GG	�	G.G
	��	��!	3(�����!	��	"�-�������.	8���	��	�,�!��	���	#�����	��	��	
���� ��	��%��1	�!���!�	�	��	��!#��!��	��	��	�������	G.G�		��	��!	9�!�!	��	��������&�.		

	
#�#��,�'�+&6&��-��+���8.10.'&*��+���%�,-.(�
��	�+������&�		��	�-����!	/����	!�,���	��	!� ������	#������������<	
��!	�-������!�	#���1�		�!���	#��!����!	��	��		�#������	��	��!	!�%��!	/��	������ ��	��!	
�-����!	����&����!�	��	����	!�	���+���	�	��%�	��	��	�� ���	���	�	)���		/��	��	!�	�������	
!�	 ����/��	 ��	 ��!	 ��+��������!	 /��	 !�	 #�%��/���	 ��	 ��!	 �����	 ��	 ����������&�.	 ��	
��!�����	��	�����!/�����	��	��!	>-������!	��	���!������	��#��������	#���	��	��������&�	
���	����	��	�#������	��	��!	�-����!	����&����!	��	�-����	!�	+�����.	4�	��,��1	���!������	
��	 ��!	���%��!	 ��	 ��	 #��!���!	 /��	#��!�������	 �-����.	 ��	 �-������	 /��	#��!����	 ��	
��,��	�-����	����&����	!��1	���������	�-������	��,�������.	
																																																																																																																																																																																							
��	 ��������	 ��	 ���#�����&�	 ���#�����	 !��1	 ��	 ��	 ������	 #������	 �������	 ��	 #�����	
���&����	!�%��	 ��	%�!�	��	�C
	@���!	��	�!�	��	��!	�	����������	��	#�����	#�������	
J#�������	 �����(����:	 ��	 ��!	 +�����!	 #��!����!	 �����!#��������!	 �	 ��������	 ��	 #�����	
���&����	 �,�!����	���	 ��!	������!	 ��	 ������&�	��	#�����!	 ��	���%�!��%��	J=�Q:	�	 ��	
-�����	��	�,�!��	���		���#������	+����%��	��	�#�����&�	�	�������������	��-�����!		��	��	
0'�Q>	 =�	 	 �#������!	 	 #���	 ��!	 +���������!	 )�!�&����!	 ��	 ��	 �$����	 ��	 ��!�!	 /��	
�����!#����	�	 ��	������&�	���	��������	#��#��!��	��	!�	�-�����	 	!� $�	!�	��-���	��	��	
�������	 G.G�.	 	 ��	 +����	 #��!����	 ��	 ��	 !����	 !�	 ��������1	 �������	 ���	 ��!�	 ��	
����������&�	���	G�U.		
��	�1�����	���	#�����	���&����		!�	�������1		���	��	!� ������	�H#��!�&�<	
85N	88I@;R8�	
�>'��<	
85<	8�����	5��&����	
88<	8�����	��	��	8�������	
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8�<	8�����	��	��	���� ��	
@;<	@���!	�!�	��	��!	
	
858N	8�����	#�������	J#�������	�����(����:	��	��!	+�����!	#��!����!	
4�	�����1	�	���#����1	��	��!������	/��	!�	�%��� �		��	��	�H#��!�&�<	
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858N	8�����	#�������	J#�������	�����(����:	��	��!	+�����!	#��!����!	
	
85�	N		8�����	 ���&�����	 ���!�������	 ��	 #�����	 ��	 ��	 ���� ��	 ����H����	 �#�������	
	 ��!	+���������!	)�!�&����!	#���	����	��!.	
	
M8'	N	4� ��-���		��	+����	#��!����	����	��	����	+����	��	#�����	���&����.	
�						N					4� ��-���	�2�!	��	��	�-����.	
	
�#�����������
����������
��� ����������
������
���
����
��!	 ��������!	 ��/������!	 ��	 �!��!	 9�!�!	 ��	 ��������&�	 ��	 ��#��!�����1�	 ��!��!	
���!����%��!	�	3���-�!.	
	

�#$#��.,.�->.�+����(-��&6&��-��+��1.��%�,-.�
8���	 ��������	 ��	-�����	��	 ��	�-�����	��	�-������	��%��1	#��!������	��	��	4�%��	/��	
������ �	��	>-����	����&�����	��������	��	!�!����������	��	��	�-����	�	!���!-����&�	��	
��	��!���%������.		
	

�##��'1.,.'&���( �'��(01-.(�/�'��-,�8�,(&.(�
	

�##$#��'1.,.'&���(�/����(01-.(�
��!	�����������!	�	���!����!	��	��!	9�!�!	��	��������&�		!�	�������1�	��	-����	�!�����	�	
��#��!�	��(������	5�����#���	6���%�,	����)��		/����	��!	�+�����1	��	��	��!��	-����	�	
����!	 ��!	 �-������!	 /��	 )����	 ��������	 ��!	 9�!�!	 ��	 ��������&��	 	 #��+��	 ��������	 �	
���������&�	��	��	����!�&�	'�������	��	���� ��	��(������.				
	

�###����-,�8�,(&.(�
��!	 ������+��!��!	 /��	 !�� ������	 �����	 	 ��56	 �	 ��	 �-�������	 ���	 ����+�	 ��	 ��	
�����#������&��	�#������&�	�	�����#��������	��	��!		9�!�!	��	��������&��	!�	��!��+��1�	��	
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��	!� ������	������<			��	�-������	#��!����	!�	�������	#��	�!�����	�	��56	���	��#��	�	��	
����!�&�	'�������	 ��	 ���� ��	 ��(������.	 ��	��!���%������	 ��%��1	 ��!��+��	 ��	 ��	#���	
�1H���	 ��	 +�����������	 )���!	 ��+�����	 ��#��	 �	 ��	 ����!�&�	 '�������	 ��	 ���� ��	
��(������.			��	��!�	��	/��	��	�-������	��	�!�(	��	�������	���	��	��!�����	#��	��56�	(!��	
#��!�����1	��������������	!�	��!�	 ������������	 �	 ��	 	����!�&�	'�������	 ��	 ���� ��	
��(������	/����	��!��+��1	��	-����	��-�����+�	��	��	#���	��	+�����������	)���!	�������	�	
#�����	��	!�	#��!������&�.	
	

3#�����������
����������D������
�
	
��	����!�&�	'�������	��	���� ��	��(������	�����1	����!�	�	����	��	��-������&�	J�-����!�	
��������!�	����!�	���.:	���	#����!�	��	��������&��	��,�������&�	�	�,�����&�	���	��������	��	
!�����!���	 ��	 ���� ��	 ��(������.	 0!���!���	 #���1	 �-������	 ���������!	#���	 +���-����	 ��	
���#��������	 ���	 ���������	 ��!	 ��!#�!������!	 �� ���!	 �#����%��!	 �	 �!#����������	 ��	
�!��%������	 ��	 ��	 ���	 �������	 ��	 �������������	 	 ��	 "� �������	 ��	 ��	 ���	 �������	 ��	
�������������	 ��	"� �������	 ���	 0�����!������	 ���	5������	5�����!���	 	 ��!	'����!	��	
����������&�	 ���	 0�����!������	 ���	 5������	 5�����!��	 �	 �!��!	 9�!�!	 ��	 ��������&�	�	
������	#������	��	���		��	�������������!	���	�!����.	
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���
���������������
��������D��������
	�����
���!����H0(0.,&�(�+��-.,&%.�(�'&.1�*�0(0.,&�(�+��-.,&%.����(�'&.1�

	
'��%��	��	��	��#��!�	>-�������<																																																																																								
��!��	��	��	#�������	J;4PIDF���!:	 	
��!��	��		��	���� ��	J	;4PILF):	 	
=������	!�	�#������	�,�!��	��	#�����	��	 ��	
���� ��	

	

	���#������	 �������	 ��	 ��!��	 ��	
���%�!��%��	

	

���#������	 M����%��	 �������	 ��	
>#�����&�	�	5������������	

	

8"��=>4	@=43>"=�>4	��	�>59;43=9��4	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�QGN	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q�N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q�N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q�N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q
N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q�N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�QCN	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q7N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q�N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�QG�N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�QGGN	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�QG�N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q��N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q��N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q��N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q�
N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q��N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q�CN	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q�7N	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�Q��N	
V	 V	 V	
02�												5�!<	 8�����	;4PI%�����	 =�QG�O�	
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OS&�����	��	�,�!��	��	#�����	��	��	���� ��<	
	
��N	S�RM>�	
	
	
��<		��� �	#��	���� ��	
S�<		���#������	��	��!��	��	���%�!��%��	
M>�<	���#������	M����%��	��	>#�����&�	�	5������������	JM>�:	
	
S�N	S�GO=�Q	
	
�����<	
S�G<	���#������	=������	��	��!��	��	���%�!��%��	��	;4PIDF)	
=�Q<	 	 85�I89��	 ������&�	 �����	 ��	 8�����	 #�������	 ���	
���%�!��%���	 ��+�����	 �����	 ��	 8�����	 9�!�	 ���	 ���%�!��%��	
��-�������.	
85�<	 8�����	 8�������	 ���	 ���%�!��%��	 ���-	 ���!�	 �U	 0�-���	
#�%������	 #��	 	 8����!	 �	 �����!#��������	 ��	 ��!	 ���	 !�����!���	
�-����+�		���������	���	��!	+�����!	��	#�����!	��!#���%��!	#���	�!�	
��!.	
		
89�<		8�����	9�!�	���	���%�!��%��	��	"�-��������	��	����	�!	���-	
���!�	 �U	 0�-��	 #�%������	 #��	 8����!G	 	 �����	 ���!	 ����!	 ��	 ��	
#��!������&�	��	�-����.	
M>�N	M>��OJ=88�I=88%:	
	
�����<	
M>�<	 	 ���#������	 M����%��	 ���	 ��� �	 ��	 >#�����&�	 �	
5�������������	��	;4PIDF)	
M>��<	 	 ���#������	 M����%��	 =������	 ���	 ��� �	 ��	 >#�����&�	 �	
5������������	��	;4P	I	DF)	
=88�<				T�����	��	8�����!	��	8��������		��	��!	�!����!	;����!	��	
0�(����	J88=:	�����!#��������	 ��	#�������	 ��	 ��!	$�����!	 ����	
��!�!	����������	��	��!	��	�-����+�	!�����!���.		
=88%<	 	 T�����	 ��	 8�����!	 ��	 #��������	 	 �����!#��������	 ��	
#�������	��	��!	G�	��!�!	���������!	��	��!	��	�-����+�	������	���	
!�����!���.		
	

	
	
	
																																								
1 Platts Oilgram Price Report 
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0���	 5��	 WWWWWWWWWWWWW�	 '�������	 ���#�������	 #��	 ���	 #����<	

WWWWWWWWWWWWWWWWWWWWW�	 ��	 WWWWWWW	 �2�!	 ��	 �����	 ��!����	  ������������	

WWWWWWWWWWWWW�	��	�!��	����������	!�		������-���	���	��	�(����	��	+�������	�$����	��	

�����	 WWWWWWW	 �	 ��	 �� �!���	 WWWWWWWWWWWWWWWWWWWW�	 �H�������	 #��	 ��	 0������	

5�����#��	��	WWWWWWWWW�	���	��#���������	��	WWWWWWWWWWW�	/����	���$�	��	�������	��	

����
��������� �� �������
��
��� ������ ��	 ��	 �58"�40	 ����3"=�0	

5;'=�=80�	6>?0906�	�;=�@��	��	/��	��������	���<	�:		�����-�����&�	���	#����	WWWWWWW	

���	 ����	WWWWWWWW�	���������	 ��	 ��!	-����!	���	WWWWW	��	WWWWW	���	 ��%��	 ��	0���!	��	

4�!����!	 ���	�����,�	5�����#���	 ��	 ��	!�!�&�	 ��	-��)�	WWWWWWWWWWWWWWW�	 ��	 ��	 /��	

���!��	!�	������&�	����	0�����!������	�	"�#��!�������	�� ��	��	��	��#��!�		��(������	

5�����#��	6���%�,�	�	%:	�����-�����&�	���	����	��	����	��	#�!�!�&�	���	��� ��	��	/��	!�	

���������	���������	��	��	����	��	-��)�	WWWWWWWW	/��	�%��	�	-����!	���	WWWWW	��	WWWWW	

���	��%��	��	����!	���	�$����	��	�� �!���	WWWWWWWW.	��	��	���!�	��	�!��	��������	#���1	

���������!�	 ��� ���������� � ��� �������������� �� ��� ��������

��
������ �����!����������#��	 #��	 ��	 ����	 WWWWWWWWWWWWWWWWWWWWW�	 ��	 WWWWWWW	

�2�!	��	�����	��!����	 ������������	WWWWWWWWWWWWW�	��	�!��	����������	!�		������-���	

���	 ��	 �(����	 ��	 +�������	 �$����	 ��	 �����	 WWWWWWW	 �	 ��	 �� �!���	

WWWWWWWWWWWWWWWWWWWW�	 �H�������	 #��	 ��	 0������	 5�����#��	 ��	 WWWWWWWWW�	 ���	

��#���������	 ��	 WWWWWWWWWWW�	 /����	 ���$�	 ��	 �������	 ��	

WWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWW	 �� �������
��
��� ������ ��	 ��	 �������	

WWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWW�	 ��	 /��	 ��������	 ���	 !�	 ���%��������	

���������	 ��	 0���	 '�������	 ���������	 ��	 �!��	 ������	 ��	 WWWWWWW	 #��	 ��	 '������	

WWWWWWWWWWWW�	 ��	 /��	 !�	 ���������	 ��%��������	 ��!�����	 ��	 ��	 "� �!���	 5��������	

�������	 ��	 ��	 "�#$%����	 %�,�	 ��	 �$����	 WWWWWWWWWWW�	 -����	 WWWWWWWWW�	 ���	 ��%��	
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!��	!�-�������!	#���	 ��	����%����&�	���	#��!����	��������*	%:	���	 ��!	���#���������!�	

���	 ��	 #��!������	 	 ���	 /��	 ���$���	 ����-��!���	 !��	 ��	 ��!	 ����!	 ��	 ������-�����&�	

#��!����	���!� ����!�	���������!�	��	��	��%��	�,�������	��	!�!	�����)�!	��+���!	�	/��	#��	

��	 #��!����	 ����	 ���� ��	 ��
������ ��� ��������
��� �� ����
������ ���

�������������
��������������� 	 80"0	��	9�>�;�	��43='0�>	0	;4;0"=>4	

��	30"=S0	4>�=0�	J>	;4;0"=>4	'>	0S��3>4	0	30"=S0	4>�=0�:	���������	 ��	 ��!	

!� ������!	��1�!���!<	 	�������#� ��D�
����
���� �4���#��	 �	������	 !�	 �!��	 ��!	

��-��������!	�	 �%��+������!	 ���������!	 �	����������&��	 ��	 �!��	���������	!�	 �%,���+�	�	

!� ��-�����	 ��%��1	 !��	 ���������	 ��	 ��	 ������	 !� ������<	 	 G:	 ��?	 ��'�"0�	 ��	

����3"=�=�0�<	 	 �!	 ��	 �������	 	 �$����	 �����	 ���	 ��� ��!�	 ��	 ��	 "�#$%����	 ��	

���������.	�:	"���05�'3>	��	�0	��?	��'�"0�	��	����3"=�=�0�<	 	�!	��	0������	

��%������+�	 �$����	 �
���C	 ���	 8��!������	 ��	 ��	 "�#$%����.	 �:	 "���05�'3>	 ���	

0�5='=43"0�>"	���	5�"�0�>	50?>"=430<		�!	��	0������	��%������+�	�$����	����

�7	���	8��!������	��	 ��	"�#$%�����.	�:	�>5=4=>'	'0�=>'0�	��	�'�"�=0	����3"=�0<		

�!	��	����	�� ������	���	!�%!�����	��(�������	������	#��		��	���	�������	��	������������.		

��	 ��	 ���!�	 ���	 #��!����	 ��!��������	 #���1	 �������1�!���	 A�'��B.	 	 
:8>3�'�=0	

�>58">5�3=�0<���!	��	#�������	��(������	/��	��	+�������	!�	���#������	�	����� ��	�	

A��56B	��	WWW	�� �+����!	J5F:�	 	�:	�'�"�=0	�>58">5�3=�0<� � �!	 ��	��������	 ��	

���� ��	 �������	#��	��	+��������	�H#��!���	��	D���+����!�)����	��	���	��������	� ���	�	

��	���������	#��	��	���#�����.	C:	�X�0"<		�!	��	������	��	���!�	�� ��	��	��!	�!����!	

;����!	 ��	 0�(����	 ����
���� � ������������ ��� ��
��������
� �
� ���

�����������J���
�������-,.-��+��.5.(-�'&6&��-��)�,�1.�+�6.�+.�%.1-.�-���	

��	#��+�����	!�	���#������	�	����� ��	�	V�0	�58"�40	5;'=�=80�V�	��	#�����	#�������	

����	 ��	 ���� ��	 ���������	 #��	 ��	 ���#������	 )�!��	 ��	 #�������	 ���#���������	
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#�������	 !�#���	 ����	 ��	 �������	 ��	 V�0	 �58"�40	 5;'=�=80�V.� � � 4�	 ��	 ��#��!�	

5�����#���	 #���	 ��%���	 ��	 ���!���	 ��	 ��!	 �!�����!�	 ��/�����	 #�������	 ���������	 �	 ��	

����������	��	�!��	�#�������	 �!��	��%��1	!��	#��#����������	#��	��	+��������	 	#���	

����	��!	��	+� �����	���	���������	%�,�	��!	��!��!	����������!	�-������!.		��	+�������	

!�	 )��1	 ��� �	 ��	 ����	 !�%��	 ��!��	 /��	 ���������	 ��	 	 0�����!������	 ���	 5������	

5�����!��	 ��	 ��!	 ��-����!	 ��	 ����!�������!	 ����&����!	 	 ��������� � ��
��� ���

�
������	 ��	 8�������	 �	 ���� ��	 !��1�	 ����� ���!	 ��	 ��	 #����	 ��	 ��	 ���	 ��	 V�0	

�58"�40	 5;'=�=80�V�	 �%�����	 ��	 K�����#�	 G�.7	 LM.	 ?	 8���%��	 �.C.�	 LM.	 �!	

��!#��!�%������	��	��	�=43"=9;=�>"0	�������	��!	�%��!	����!����!	#���		����!#�����	��	

���� ��		��(������	!�����!�����		�	#�����	���	#����	��	����� �.		��������������	
��

��	������&�	!�	�������1	��	��!	#����!	��	����� �	������!	��	#����	G.�	��	��!	%�!�!	��	

��������&��		�0	�=43"=9;=�>"0	!�	)��1	��� �	��	��	#��+�!�&�	�	#� �	��	��!	�/��#�!	��	

������&��	��!	�����!	��%��1�	���#���	���	��	/��	#���	��	�-����	�!��%����	��	'����	��	

����������&�	���������	G�	���	0�����!������	���	5������	5�����!��	+� ����	��	�������	

��	�������	��	������&�.	!��
������	�!� ����&�	��	��	���� ��	/��	�����!#����	�	����	

%��/��	��	!�����!���	!�	�������1	��	�������	��	��!������	��	�#�����	��	#������������	��	

�1�����	 ��!�����	 ��	 ��	 0'�Q>	 	 V0V	 	 ��	 �!��	��������.	 	���)�	 0��H�	 V0V�	 ��	 /��	 �!�1	

-������	#��	WWWW	-����!	��#��!�!	$���������	��	!�	����	��+��!��	-����	#����	���� ��	

���	 #��!����	��!��������	�	#���	 ��	 �-����	 !�	 #���������	 /�������	��������	 �����	 ��!	

)�,�!	��	#�#��	!������	�!#�����	#���	#��������	�$����!	��	 �����	 	WWWWW	�	WWWWWW	�	

�$����!	��	 �� �!���	WWWWWWW		�	WWWWWWWW�	#��	 ��	/��	���)�	���H�	���#��1	 ��!	-����!	

�$����!	 WWWWW	 ���	 "� �!���	 '�������	 ���	 =�-��!�����	 '������.	 ��G��<	 ���K�� ��

����
���#����	#���	���	#��!����	��������	�!	��	WWWW	�2�!�	�	!�	+� �����	�������1�!��!	

��!�!	 ��!#�(!	 ��	 ��	 -��)�	 ��	 !�!���#��&�	 ��	 �!��	 ��!���������	 -��)�	 ��	 /��	 !�	

�������1	 �	!�����!����!�	 ��	#�������	�	 ���� ��	 �!�������	 	 �	����	���!��������	 ��	

+� �����	-������	 ��	 	 WWWWWWWWWWWWW	 ��	 ��!	 ���	WWWWWWWWW.��������	������<	 ��	

���-�������	���	 �!��	��������	 ��	+�������	 �!�1	 �%�� ���	 �	 ����� ��	 �	 V�0	 �58"�40	

5;'=�=80�V	 ��	#�������	�	���� ��	����!����	#���	!���!-����	!�	���+�	��	��� ��	 �	 ��!	

!� ������!	#�����!	8�������	��L��������)�,�MN	�	���� ��	��L�����������)�,�MN9.	���)�!	
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#�����!	!��	#������!	 ��	 ��	#����	 ��	 ����� �	 �	��������	 ����!	 ��!	��!��!	#��	#��,��	

#(�����!�	!��+����!	���#����������!	�	����/����	����	��!��	�!������.	���������������

���������������
���F������	�,�!��	���	#�����	��	��	���� ��	!�	)��1	���-����	�	��	

S&�����	��	0,�!��	��!�����	��	��	0��H��V=V	��	��!	9�!�!	��	��������&�	�	��	�-������	#���1	

�#���	#��	��	�#�����	��	�,�!��	���	#�����	��	��	���� ��.	
���
���D���������
�����	

M��������	��%��1	������	��	-������	��	���-�������	�	��	#�������	�	���� ��	����� ���!	�	

V�0	 �58"�40	5;'=�=80�V�	 ��	 ��	#������!	 ���	 ���!	����������	 ��	����	 ��!�	!� $�	

�������	��������	��	��	����	��	��������%���	��	����	�����!#�����1	��	��!	��	!�����!����	

�	 �������1	 ��	 ��� �	 #��	 8�������	 �	 ��	 ��� �	 #��	 ���� ���	 ��%�����	 ���)�	 -������	 !��	

����� ���	��	��!	�-�����!	��������!	��	V�0	�58"�40	5;'=�=80�V.	��������D��"�����

�����		��	-������	#��	��	!�����!���	��	���� ��	��(������	��%��1	!��	���������	������	��	

��!	+�����	���!	!� ������!	�	��	#��!������&�	��������	��	��	��!��.	�
������<	D�����

��� ����� �� �
�������<� ��!	 -������!	 ��%��1�	 )����!�	 �-����+�!	 ��	 /������!	 �	

�&����!�	 ��	 ��#�	 ��	 ���%��	 ��	 ��-�������	 /��	 #���	 ��	 +����	 ��	 ��+�!�!	 ���	 �������	

%�������	#�%��/��	��	9����	��	����������	��	���	$�����	��	����	��!.	4�	��	�������	��	

��	#��!������&�	��	��	-������	��	V�0	�58"�40	5;'=�=80�V	����������	�� ���	��-��������	

�!��	��%��1	)������	!�%��	��	M�������	������	��	��!	�����	���!	)1%���!	!�%!� ������!	�	

��	#��!������&�	 ��	 ��	-�������	���	 ��	 �%,���	 ��	 ��� ��	 �	 ��	 �������	 ��	 ������&�	 �	 ��	

������+��!���		���!��!�	/��	��	��%��1	��	�H�����	��	�����	���!	��!#�(!	���	�+�!�	��	��		

V�0	 �58"�40	 5;'=�=80�V.	 	 ��	��!�	 ��	 !�	 ��� ���	 �	 ��	 ��������	 ��	 V�0	 �58"�40	

5;'=�=80�V	 ��%��1	��������	 ��	 ��������	 /��	 ��	 �!��	 ��	������+��!��	 ������	 ��	 ��!	

+����������	J�
:	���!	����������	#�!�������!	�	 ��	#��!������&�	��	 ��	-������	�	����/����	

��-�������	!�	�,�!���1	��	��	-������	���������	!� �������	��	����	��	������	��	#� �	��	��!	

������!�!	/��	�����!#�����	��	!�	��!��	��!��	/��	��	#���1	!��	���!������	�	����-�!.		��!	

������+��!��!	�����	 ��!	#����!	�����������!	!�	!�,����1�	�	��	�!��%������	��	��	��1�!���	

�(����	 ����+�	 ��	 �!��	��������.	����/����	-������	 /��	 ��	 V�0	 �58"�40	5;'=�=80�V	

��,���	��	#� ��	��	��	-��)�	�!��#������	��+�� ��1	��		�����(!	/��	!�	��������1	���-����	

�	 ��	3�!�	8�������	8��������	��	�#��������!	����+�!	���	4�!����	9�������	#�%������	

#��	��	4�#�������������	��	9����!	�������	��	!�����	��	/��	��%�&	�-������!�	��	#� ��	
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�	 ��	 !�	 ��-����	 #��	 ��-����	 �!�����	 /��	 ���)�	 4�#�������������	 #��!����	 �	

��/����������	 ��	 ��!	 #����!.	 	 ��	 -������	 #��	 ������!�!	 ��%��1	 !��	 #� ���	 �	 ��	

M��������	 ��	 	 WWWWWWWWWWWW	 �%�����	 ��	 WWWWWWWWWWWWW	 	 �������	 ���!	 ��!#�(!	 ��	

����%���	#��	��	V�0	�58"�40	5;'=�=80�V.		�!��	��!��	��	#���1	!��	���!������	�	3���-�!.	

����������� �������	
� �� �����
���	
�� � ��!	 #����!	 ���+�����	 ��	 /��	

��#��!�	��(������		5�����#��	6���%�,�		 �����1	�����)�	�	 ��!������	��	#��!����	��������	

��	��!�	/��	��	M�������	�����#�����	��	����� ��	������������	��!��	!�	!�!����	��	��!	

���������!	��	���� ��	�	#�������	#������!�	!��+�	���!�	��	-����	�����	�	��!�	-�������	

/��	!�	��-����	��	�!��	��!��������.		��	S����	��	#� �	��	��!	-������!	��	#�������	�	��	

���� ��	 �����!#��������!	 �	 ���!	 ��!�!	 ���!�����+�!�	 -������	 ��	 M�������	 �	 ��	

!�����!����	#�������	�	���� ��	�	%���	�	���	#��	���������	��	#��!����	��������.	0���1!	

��!	 #����!	 !�	 ��!��+��	 ��	 �����)�	 ��	 ��!������	 �!��	 ���������	 #��	 ��!	 ���!�!	

�����������!	 ��	 ��	 �&�� �	 ��+���	 !��	 ��!#��!�%������	 ��	 !�	 #����#	 0!�	 ��!��	 #���1	

��!������!�	��	#��!����	��!��������	!�	��	+�������	#�������	!�	�������&�	��	� ����	���	

�������	 ������!��	 �	��	���#�����	���	!�	 �%�� ���&�	 ��	 ����� �	 ��	#�������	#��	 ��	

����#�	 �!��%������.	 	3��%�(�	!��1�	���!���!	 ��	 ��!��!�&�	 ��	 /���%��	 �	��!��+�����	��	

�� ���	��	��!	#����!.���������������������	
�������
������		'�� ���	��	��!	

#����!	 #���1	 �����	 #������	 �	 ����������	 !�!	 �����)�!	 ���������!	 �	 ����+���!	 ���	

#��!����	��������	!��	��	#��+��	���!����������	#��	�!�����	��	��	����.		4�	)�%����	��!�&�	

�����	 �	 #������	 ���	 ���������	 �������	 �	 ��!�������	 !��1�	 !�������������	 ��!#��!�%��!	

�������	 ��	#���	 ������	 ��	 ��	 �2�	#��	 ��!	 �%�� ������!	 ����+���!	 ��	 �!��	���������	

���������!	 ���	 ������������	 �	 ��	 -��)�	 ��	 ���#����&�	 ��	 ��	 ��!�&�	 #��	 #����	 ���	

��!�������.		��	#����	�	/����	!�	��	!�������	��	���!����������	#���	 ��	��!�&�	#���1	�	!�	

��!�����&�	 ��/�����	 /��	 ��	 ��!�&�	 !�	 )� �	 �����������	 ���	 !����������	 �����	 �����	

�������	 �	��!��������	 #��	 ����	 ��	 #���	 �	 #����	 ���	 #���	 ��	 �!��	��������.	 8���	 ��	

����������	��	 ��	��!�&�	��%��1	������	���	 ��	�#��%���&�	#��+��	��	 ��	�'��.	�������

�������	 	�����D����������D���K���������� 	4� ��-���	����	���������	�������	

/��	��	)�	#�����	#��+��!�	�	/��	#��+�!��	��	)�	#�����	�+����!�	�	/���	����	�%!�1����	

��	 ���!�	 ��������	 ��#���	 ��	 �!#���1���	 ���#��������	 ��	 ��	 �%�� ���&�.	 �������
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!��
���� � �����J����
����	 	 0�%�!	#����!	���%���1�	 	 ��!	 ��#��!�������!	 /��	

+���-����1�	 ��	��-������&�	�	 �������1�	 ��!	 �!#����!	 ��	 ������&�	�	#��#�����&�	 ��	 ��	
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