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       +� ]	��� d�7 4,( �� ��u!S  +�8�� #�� ����8�!�   =S + 	��    ������!� �C g) #�7
  ���5@�� #$� �B� (	2����          4�.���(��� ���� "� �( 	��� d�7 #�� �	7LNG  �!&!� 

	���� ef� "�I ��C 4�.���(��� <
)��. , �1,(� �� �!G.  
         ��)
�S� �	)7,�8 +� 	��� d�7 + �@�C "���   G + 	.�    �	7 4(�	��G \!�6� (�	��

            (��7 +� �	)7,�8 ,��B� + ���.(�"�� ���� (� ,� �� #���( #�& �( ��       K,��8 +�� �,(
   �� , 	���( 	.�!O� ��    ]���	��� "� ��.(�"�� F�
�$� , �	)7,�8 4��� ��)
�S� +
7�� ��@

           �.��8 �	)7,�8 4��� �( #�
� �
>=� 40������ "� ���$��� #:�8�� �"��. �f� ef� 
 �����(��� "� d�7 <](��� �
_�� #6� �( �	)7,�8 �!� a��� ��  	.�.  

  ���� +>��M� ����� ��             K,��8 4��.���(��� (� 	��� d�7 \��2� + 	.�LNG   +�� 
    �!)& 4�
�C , �
�C 4�.(!�   �	)7,�8 �!� ]���7  #6� �(      ��� 	.�!G (��� �
_�����" 

   (� 4D��� e��� 4!���   ���  �.(!�� <     �,��$�� (��G��� "�    #��� (��(!�G�� � .   (� ����
   K,�8 4�.���(���LNG   �1,(� (�"�� +�     +�)�5. ��8 ��  ��.      +�� �(����� L��� 4   L�
��

 (�"�� #
8�$7  ��           A�(��� , 4"����"C +.� F� "� -
� \��2� L:�� + �.(!� < ����" 
��       ������( (�"�� (��G�� "� ���1,(� 4�.(!� �C +@
�� (� , 	7��]   , �(����� , <���. 

                                                     
� .¤��D  �>��4?� B�K0��� -V��� ��*+%� ,��� $&������ ��*�+7�     "�4N w��4D � $��4���"�� ��4���� 4 LNG   ���4� �
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��  ���� ��:   "�I A	�	)B� 4�.���(���  ]	��� d�7 ]  #��
� �
�>=� ]
�!� a���], ���5@�� ���(���  �1,(� �!
3
�.  

 � j
��   ��(�	��G +���)      -� , �'��� a��� (��G�� �c� "�  ��.     , ����
� 4 	��C(�4 (
               �	)�7,�8 �!� a��� �� ���	)T �
_�� 	��� d�7 ef� �	2 �� ef� ]	)�3. (��(!G��

 #7�� 	.�!O� .                d��7 �!�&, �	�2 , �!�&, #���� ,� (� �!� a��!� +3���� <
)��.
   ���� 	�����     ��I	))	
�!� + 	.�)��I	)7,�8 ( � "�    #��
� �
�>=� \��2  ]  ���I�.

+)�5. �.  -� �� L�� 4 �.   	�7�� �(������� �	�7 F
�$� +
��� ,� (� �'��� 4  �!�� ]
�� 	���.  

  

  
  

  

N .+�	��  
 ���,��+44&� u�5��445 "� l��44< "�44N � �447�7 `44� "� Q44/� "�44N w��44D � ,44��� -�44/������%

   -���� $*�0<$<   ���N �� ,��� -�   �� +<)~�   YA� ,<@��   �� ��6+�� ���<    �B,����D -� �
      ��,��� -��� -V��� ��,��� �2�J,�+A/.     $��� �� B�\J  "�     ��4!< � x���   $<�4)J  ������4%

    �)/ �� ���F � �   ��� $<  ����     $��� �&� �])<     �4/������% `���4� "�       #��4!� �K�,4]� �4� 
  ,���� �+��� $&�&�.     � ��!< :��� ��&`����             ��"�4� #���4&�� "� $=��4� E4�� "�4N -�/������% 

��  B�          -V��� ��,��� � �)+A< �2�J ��)~� �� "��� � �&� �+���. ��       �4� ��P��)/ �K�� #��HJ
                   YA4� "� �� >�N,�4���D ,4��� ��4� -��� -V��� �2�J ��)~� :�H�� �� >���,��� ,� ��m

,<@��       �� >��@ U��0� ��6�< �� ���<�& ��XN    ���4&��" �� �+0�� -  �4/       E4�� -V�4�� �42�J -
 ��44)P<$44< ,�+��44&. ��  44��   �44F�� �44� ,44� �D�442� "�44N -�44/������% �44� $M��44� �~44D �
Z�P=��      ���5 #�,% � ��"�� `���� �� �+A� >@ -��X�   D � >���,4��� $4�"    l4!� �4� >�N,�4���

   �� ��D�M "� $]�   �&� B��� ���(� :�;.  �	)F "�  ��   x��� �$<      ,*43< x�4� �� >����   B��4�� 
��)�.  

P.+B�3� ��S , ;��>�   
    � $�=< ��,� ,*3< x��           B,4� -��,��� :�*�< w��D B"�F� ��,��� �� B,����D �� �&

      �� 9�� -�/��"�� �� `3D$< ,/�.           >�4��)M� B,�4���D �4� x�4� ��� $4<       ��,4��� �4� ,4/�
    ��)4� �� B,����D ��)	% �� $��/��"�� ���& �� �� �� ���%� �?F �� B,� -��,��� :�*�< 

                                                     
1. Destination Clause 
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$<    ,��&� ,/���� w��D �� ���.��K�� #��HJ ��   �� �4� x�� �  ��     -��4� >�4��)M� ��4��; ��4O
           -��4� �� �4)�% ¥�4=H� -C���+&� "� B��!+&� �8�D ��K�,]� "� �/��"�� ��]!� � B,����D

 Q/��D B,����D $<  �"�&.  "� Z,/  ��               "� ,*43< x�4� ZX4; "� $4��� #��'� $&��� �7�3< �
     B,����D ��& l��� �� ������% `���� $<  ,���.        �4K�� #��4HJ �4�   < �4�� ��   B��� r�42�� �47�3

$<    �� ���   >�N,����D $+7�; �5 �� $<              �4]�@ >�,4� ,4���K� B,4���� �� ,*3< x�� ,�����
,��� 
/�� >��@ ��& ����;.  

[.+>��M� �(!� �!'!� 4(�f����
� 4�.���(� , A(,�'   
��0� �� � >���            YA4� ��6�< �� >�?F -"�N ����m ��<�� B,���� >���J ,4<@�� "�   4��   l��4�< �
�Q�6J     -�4/"�D �=&�� ��    $47� ��       �4� �� $��4�F ��4�   BV��4�  �4/    ,4�7�� - $=�HM"�4N   l��4< 

  �&� B��� 9�*+�� .��  ��      BV��4� �4& �+4&�� �   4��>�� LNG�    ��4� LNG     ��4��� � LNG 
 B,� a��=�       �� BV��� �& #��*�< $�����"�� �� ,��       L�O�� �&� �� >�<E)/ ��M $4<  ,4��� .

��      �< ��~� "��� "� -��N�	F ��6�<lD�©�� �  >@ :�H��  ��   $4+)�% �4��%� ��4Oª    �4& ��4� Q7�4&�� 
  B���X< ����X< BV���    B��)� $=& B���)/ >�N,���         �� ,*43< x�4� ��E�� "� B��!+&� �� �� ,��

           � �K�,4]� �4� BV��� �& -�/��"�� ���,� "� l��< �/������%  ��      $4+)�% �4��%� ��4O ,��4�   �4� 
 �� L�O���&    ,� ,/��� L�)� $	< lD��< ��2 . �4�        �� ,*43< x�4� >,4��O�N �4� �4K�� #��4HJ

     �8�; >���)M� B,����D �/������%$< -��,��� :�*�< ��,��� �� ,��   �� ��,4O< �� B,�
     �3D��< >�,� �K�� ��"����    ,��&� ,/���� w��D ��  .    $=& �	�&���,� �X7 $4<  ��4�   �[��,4; 

              4�N�� �45�N� ��4� B,�4���D Y�*� ,*3< ��"�� �� ��F�< $+)�% lD��<  -� Z�*4<  B,4��� 
             ���4� Y�*4� ��& "� $0�� #��8 �/ �� � �]0< ���A� $��?�  �4/  l4�"�� -      �4� � B,4���

�7�� �/,� ,/��� $	�< -.  
   BV��4� Z,/ -�/��"��  �4/  -LNG   4��  >�� W��,4)J      -�/��04� �<�4� @  � ��4&   -��4&@

u��F   $%��) B�� ,���<� ���V � ��5 � -E7�< � ,�/ �,�	��� �>�����  ( ����� �)�@ B"�;  �4�+�\
 ����+�,< � ( $4<  ,4���.   4��      >�04� �4=7�P< � $4<      �4� ,4/�   >��E4D�        �� ,*43< x�4� :�4)J� �

   w��D -�/������%LNG      u��F -��&@ � ��&@ -�/��0� ��    B,�4���D ��& $%��   �4�� ��
 ,44/��� ���44% ��'�4���� . ��44�"�� -V�44�� Z�*44< -�44K7�  44���/��044� �  $���44!+< ��+��44& "�

                                                     
�. Z�*< � >���,��� �� �&� B,� |�D �7�3< ��� �� ,�+A/ #��!+< $k�?� >�N,���.  

2. Conflict of interest 
3. Price competition 
4. Atlantic & Mediterranean Basin 
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    :�[< ��M �� �&� ��������                "� B�4� � �4��V ,4���< $��/��04� �� $��4?� >�N,��� Z�*< 
  >���,<@��  �� � -    Z�*< �� �HA� -����� ���A� ������ #�,% >@ :�H��    $��4?� >�N,4���

        �� -V�4�� Z�*4< -�4K7� � ,4��������� ��45 � ,�/ -�/��0� ��  4��   #��4!� �/��04� �
    �� ���� �K�,]� �� $0;�D ���N -�     �^" ���& "� B��!+&� �� :           "�4�/ ��45 � ,4�/ �� y�4&

                9�*4+�� ��4� �4� �� -V��� �2�J "� $?F�� ���% 
�� � R��� $4<  ,4/��     �� �4]�7�; �� 
     ���V � B�� -�/��0�$=�HM"�N  �+AF�� 
3�     �&� ���� �� -�� .  "� -���A� ��  ��   �/��0� �

�)�% �/   ��� "��/ "�N -    -"�&��"@ � B,0� $		)7��  #���3< �  $���"©    �;��< �� ��"��  $��,+��
  >@$< ,���.ª    ������ ��"��      u��F � ��&@ ��"�� �� �A��3< �� $%�� ��&@  ���      �+04�� ��D�!4� ��7�

          #���43< � -"�&��"@ �/� �� "� 
�� :�)J� �8�; ��    $4���" ��4&�    $+��4%� ��+��4&   �4� �
�K)/   >��3+< � �� ��         "� >@ >���,��� � �&� B��� �,�� - ���0< Y����   -��)   ��+��& �6� "�

�   
0� � �2�3� l�� �/    � $+)�% -,<@��- (  ��������,�+A/.   x�� ZX; L,J �� ZX; �X7 
           �4��� ,4/���� B,�4���D ��& l��� �� $��,�5 ��'�� ,*3< . �4��J�   4��       L�4K�/ �4� #�4]� �

���5  ��)/� Ek�; ������% ��!< -�� �� B���X< � $�"�&�.  

h ."�I A	�	)B� 4�.���(��� (� 	��� d�7 �
G� A��

J�-LNG   
     �7�)�< ,*3< -�� �� -������% -�?+���,�< �/  -LNG  �    B,4���ED ��04D ��� -�  -�4& "� 

  >���% � >���,���   ���� ���% >���XN .            �4� ,*43< -�?+���,4�< �4� �&� ,3+=< ����� �������
    �� ��+J� >�,� ��� -��� ���]�  �@           ���" ,�+A/ $����%��^ ���� �� ,���� $+��%���^ #��'� �?�@ �

�O�<       ,4� ,/��� -��*��� �7�; � �)�% ¥�=H� -���%�� ��  .    ,42 �����4% �4K�� -�4& "� 
 -��*���(anti trust) �� 
�� B,�+< #��  :�)J� ,*3< x�� -��� �� $M��$<   ��,4� ,��

#��8      ��� "��< �]�@ "� 
�� ��  ��    ��4� h�04< ,4��� �&� $����%��^ �� $����% x�� �
��  �@      � �O�< ,*3< x�� >,��O�N �      ��� �� ,� ,/��� $+��%�,2 #��'� � .    �4������ ������4��

        $< u�A; �� ,*3< x�� �� ��XK+&��& ��7�� ����� �@, .    B,����D �/ �X7LNG     �4������ �4� 
       "�4N w��4D � ,��� -�/������% �� ,*3< x�� :�)J� #�"�O< �A�� ,��� �����(LNG) 

                                                     
1. Liberalization 
2. Deregulation 
3. Energy Information Administration (EIA) (2003) :The Global LNG Market – Status and 
outlook. Research Report. 

�.     ����� ��7�� �� �O�@ "�LNG      :�& �7�; ���+?� �� >���� ����      �4&� B,4� |�4D �X47 ,4��� $4<   �4�   "� �+4&� >@
    �� $������ -�/��0�  "��/    #,< ��� �� �&� B,�&�� �<�� ¤�	� �� �?�@ ��"�� B,��)�%��  $4M �� ��� ¤�	� $����� �;��<

,���. 
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    ,��� �+��� �6�,< E�� �� .��  ��   �� 9�*� �  :�[< ��M< $    w��4D -�4/������% �� >���LNG 
            #�"�O< ���5 ��+D�N �� ��� B���� ����� ������� �� ���O�� � ���EO7� `&�� �/  B,4� $�  ,4�� .

     �� �&� ��)/ ����    :�& -��F ����   "� _4� �� ,���� >\J� ���EO7� � ����� >��A�)� 
        B,�&� UD��� �� ,*3< x�� -�� �� $���M #����X<        �4& >@ U4HM �4� ,��  ¨�����)  ���4�

  ���EO7� �!� $	<(�  -�/������% L�)� "� �� ,*3< x�� �&� B,� ,?=+< LNG  ��4� ��F�< 
           ,4��)� ZX4; "�4N $�@ -�/������% ���T)/ � ����� �� .��   4��        -�4/������% $4��� ��+4&�� �

 Z�P=�� ,�,F      �+D��X� �� ,*3< x�� �� -��X�    �4� x��0< ,��  ��      �)~4+< ,*43< �4��(� �4]�
 +%� lD��<    ,��� E�� B,����D -��� -��* .��    
��E4D� "� $��� ��& �� >�N,����D �K�� #��HJ
,<@��             B��4� L�4� ��4& Q�A43� LE���4]< �4� >@ "� �4� ��4� ,4�/��� Q�?4& ,*43< ���(� ���� 

$< ���.©  ��     E�� ��� x�� � $4<    ,4���� �4�  >��4�J     ��4� ��,4)	% �4��%� �4� $+���,4�< .   4�� �
Z�P=�� �� �O�< -��X� ��(� $+�& -�/������% �� #��LNG,� ,/��� �� � B,� ��m ��0� .  

o .e�M>�� \��2� (�	��G 	)T L���� (� �	)7,�8 F� ���(��� (� 	��� d�7 4��f1
      §@�& "� $+7�; l%�� �� ���< ���ª   $< u�A; ��  �@         >����4� �B�4� ,���< $��/��0� �� �� ,

     #����� �� ���V �LNG   u��F -�/��0� "�     ��&@ $%��< L�4&�    ���� �4<��� �  .    #��4HJ �4�
�K��  ��    >�+A<" �*D �� �/��0� �  $4<     �47�)�< ,4�����  �4/    $4������ -LNG    -�/��04� "�

       �& #��O� U��M "� �� -E7�< �� -E��,��   ,��� §@�& �H��F .      :�4& �� >����4�����  �4�    �4�7�
     -�2�3� 
��ED� U3�� L,J
�� $���                4� ��4��� �42�J ��"�4< �4� f�4� ,4�7�� -��� B,�  �� ��

              �47�)�< §@�& >�]<� �X7 � ,� �F��< >�+A<" �� ��H)� �]0< �� B�� �]�7�;  �4/ -LNG 
�0N Q/��D B�� �� >����� "�.  

} .e�M>�� \��2� L���� (� �	)7,�8 	)T ���(��� (� 	��� d�7 4��f1(�	��G F� 
$<�K�/                ���4% ���4� �47�7 `� �2�J -�?+��&��" �� $�D #\]0< ��7� �� -E��,�� ��   �4� 

  ��<S�LNG               �42�J -�/��04� �,04� $��4<" �<���� UHM ���V � B�� -��� B,�,?=+<    B,4���
               �4������ ��]04� �)42 $4����� � -E7�4< �-E��,�� �<�� ��&@ $%�� u��F -�     �4� Q�)*4� 

               �42�J �� �4!%� "� -��N�4	F -��� �K�,]� ,8�3< �� -V��� �2�JLNG      �� �4� ,4�+D�N 

                                                     
1. Sonatrach 
2. Profit Share Mechanism (PSM) 
3. Swap 
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Z�P=�� w��X� $J�� l%��  -��X�$< u�A; �� >�N,����D -�& "� ,*3< x�� �� <@,.  

� .e�M>�� \��2� (�	��G 	)T L���� (� �	)7,�8 	)T ���(��� (� 	��� d�7 4��f1
 "��� ���)� ��     w��D -�/������% �7�; �LNG  -E7�4< `&�� (MLNG)  >�4)J � (OLNG) 

  B�� -�?+��� �� -�) Kogas( $�������$<  ,��� .�7�)�< -E7�< -� "� LNG  ��4� ���% �� �� 
  �� >�)J `&��Kogas �� U��M "�B�� $+0�  -�    ���4� �4� >�4)J U��M "� ���� �2�J 

�2�J ��� ,?=� Z�M $������ ���.  
   ���3< ��Kogas  �7�)�< E��  -�   "� LNG           U��M "� ��� ���� >�)J "� ��� ���% �� �� 
  ��� ���� -E7�< . �� �/ ��  "� �/��0� �  ��   Z�P=�� � �7��H< �  X4�      B�4?� ,*43< x�4� -��   ,4�<

,�,���N.  

� .	�	�� L��� 4�.���(��� , 	��� d�7
 -�?+��44�TEPCO�44���� �   �� "�44N B�44<  :�44& ��44<����  BV��44� �44� �� -������44%   

Bayu-Undon       B,4��O�N ,*43< x�4� "� -,4�,F L�?!< >@ �� �� ,���� ,3=�< -E��,�� 
   ���N �� ��� B,� -�     �,O< w��D �� LNG� L�,��/ `&��     �4��� �� ���X4< -�?+��4� "

   ���,� $	H% ,�k�� � $K�/�)/ �� -"��� �?+��� ���& �� ���V .   ���4� �4� �,O< w��D �5�N
   ���V "�  "��/ �� x��0<   YA�      �K�� Z�M "� B"�F�������%)  B,�4���D (     �4� �4&���    �� E4�� 

    ��� Q�?& ,*3< ���(� ��&. ��    Z�P=�� -��=< �� �      ���% ,*3< x�� �� �+0�� -��X�  -�4/���
 ��F�<$<        ,4�,)� �4��% -�4/������% �4� ��,4H� :�4;�� �4� ,���(open ended contract) 

,�+A/ . �K�� ���)�   4��            BV��4� �=4&�� ������4% �������4% b�4� �LNG      >���,4��� � ��,4����� 
     ,*3< �� �&� $�����g&���            #����,4� � �4)�% �4� �4F�� �� ������% QO; ,8��    >�4<" ��

/��� ���=� >@ w��D,� ,.  

� .���5@�� �� �1,(� �!
3
� �
G� ���(��� (� 	��� d�7 A��

J�]�C e�	.� , L�u��  
   ����� >��A�)� ��7�� ���)�"����©     :�& �� ,*3< x�� �� ���(� �� ���� �4�  $4<     �� �4� ���4N

     ���� ����� >��A�)� �>@NLNG               ���4� �4� ��4� ������4% �\48� �� ,J�3+< �� ���O�� 
f�� ��  ���7�+Enel ��)�  .UHM ��          ���� >@ �&� �� �� ,*3< x�� UD��� �Enel  �� ���% �?�� 

                                                     
1. Destination restrictions: Algerian agreement with EC creates potential headaches for 
Atlantic Basin FOB suppliers, LNG Focus Journal, October 2007-pages 6-8 
2. European Commission 
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  NPZ/   ��� ����� /	��
� � /�����  ����   

   ��"�� �� "�N w��D ��  � ,� ZX; ������% "� ��� ��7�+NLNG�� ,���N ,?=+<    >,4��O�N "�
,��)� u��+F� E�� ��� $�@ -�/������% ���& �� ,*3< x��.  
     ,*43< x�4� ZX4; "� ����� >��A�)� $	8� Z,/  ��   ��"�4� ��4O  "�4N �45��g]���  

  ��������        �4���� ��"�4� �� "�4N �,4O< w��D "� l��< �� -E�5 �/ �  $4<     ,4J��% Z\4� ,4�
     $3	� $+��%�,2 � -"�< >��� #��O�$< ,���N .       x�4� �4���� >��A4�)� �4K�� #��4HJ �4�

�)�% ¥�=H� � ��"�� ��]!� -��� $	<�J �� ,*3<  $3	�$< ,��.  
            �� ,*43< x�4� :�4)J� �4� �4&� ��m ���%       � "�4N -�4/������% LNG      �4� �,4+�� "� 

         -�4/��"�� -"�& Z�!� � -"�&��"@ "� �H% ����5 �&� �+D�N #��8 >�N,����D ��?�0��
                    B���� -��*4��� #��48 �4� ��E4� -�?+��4� $4��� `&�� ����� "�N ��"�� ������ �� "�N 

$<  �� ,�    ,�+��� �K�,]� "� �/��"�� ��]!� �� ���)� ��� -��@��&  !; �?F .  ��4M �� 
 ���� :�[<Gas de France � �A���D �� British Gas� >�+A	K�� ��  Snam��   ��  "� �4�7�+

�	)F ��   ,�� B��� �?+��� � .       $4+;�� �4� >���,4��� -�4& "� -��?�04�� ��4�5 �� �&� r2��
  �+D��X�$< ���     B�?� a	+�< -�/��"�� ��� �)�% Z\+�� "� E�� �?�@ ���"   ,�< $4<  ,��4� .  �4/
  $M��                  >���4% �4� ��~4� �� ��4� �)�% ¥�=H� � ��"�� ��]!� �� �O�< ��p�  �43D��<    �4<��

���%�,2 -�/������% ��J��)< �� $�H< ����� ���������&� .  
     :�& �� ����� >��A�)�����       �����4� �� $?F�� ���% �D�0�� ��   4��     �4&� >���4% �

�D�� .�� ��         ����% "� �� ,*3< x�� �A���� ����� >��A�)� :�& �        �47�7 `4� "�4N w��4D ��
  $&�� ����Gazprom ���� �� Eni ��   ,4��)� ZX4; ��7�+ . �� �45�N�   4��   x�4� ���4< �

          -�/������% �� ���" �&� B��H� �0%��< ��< >�,�5 ,*3< w��D "�N U��M "�   �4� �47�7 `�
  �K�/ $	� ��M$<     �P3� �� "�N �� -�           U4��E� "�4N �� $7�+�� �K�� B,����D �,���N ����� 

  B,�                     �� -"�4N �45 ���4)� h�04< >��4+� �� �&� �]0< ���A� l%�� �� � ���,� �]H� ��
 �]H� �&� �O� �� �$<  ���.  

 j�� �� �<� LNG ���A; ���A� �	�A< �  ,*3< :���<�� � $+0� ��A< ���" �&� ��
  �&� $����� ���% .      BC�� ��)/� ����� >��A�)� -��� ���EO7� �� UD��� -�    ��04� ��4�" �4��� 

O7� ��E� B,���,�7�� ��<��?5 ���ELNG�2�J ���+N�E� �   B,���>@����� ��"�� �� �& .  
      �� ,*3< x�� 9�*� �� $	8� j�� ��  �� ��=%�� � $<    "� ,��� $A� �5 �� ���N

  
��ED�,<@��         ��4� l4!+�< ,*43< ���(� "� $���  .   E���4]< ��4�5  $<       ,4� B��4�� �4���P��)/

                                                     
1. Article 81 of EC Treaty, the prohibition on anti-competitive agreements 
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  �������� /  	��
��/  ���������/NPY

    ���� L�� ��4& Q�A3� LE���]< .UHM  4��           �4� ���� U4; ��,4��� LE���4]< �LNG      ,*43< �4� �� 
    �� x��0< ,��)� �); �K�� ��            
��E4D� �4� �4O�< ,*43< �4��(� �]� ,4<@��      � ��,4��� -��4� 

   W��)=< �� ��� B,����D    �� >@ ��/��   ��� ,�/��� Q�A3�  .   �4��E/ �45�N�  �4/     E4�� $D�42� -
  ,� ,/��� �A� .           #��48 �4� ������4% �4� $+7�; ��1DES    �4� 2CIF �    �4� ,4��  �4��N -�   �4� 

  B,� -��,��� t7�)�<     B,4����D $4+0� ��   ���� B��� �����   ,?=+< ��,���  $4<   ���4N  �4�
         ��^ �� ,��)� YA� ,*3< ���(� �?F �� B,����D �3D��< ��     B,�4���D �&� �])< #��*�

 �A�� |�=< ��aJ�~<���N ���% $7�)+;� .  
      E�� ��& Q�A3� LE���]< �� �&� ,3+=< ����� >��A�)�$<      �� �4��%� w�+A4N "� l��4< ,����

      >���% ¥%�� �X7 � ��� ����� ��"��p�   ���%� $< ,��� .UP�<  ��        >��A4�)� �4� �&� >@ �J�� �
     �7�)�< ��,��� �T���5 �&� ,3+=< ����� -�  -��,��� ��     >@ �)�% � B���     �4&� �+����� ��

   >@ ��]7�< �&���� ��          )�< �,4O< w��D �� ���,� U; B,����D �X7 �       ��,4��� `4&�� �47�
  ,��)� l2� $+���,�< .�+H7� ��        �7�)�< ����� �P3� �� $K+A� ��=%�< � E4��      �4N� ��4�" ���� 

     ,��� B,����D $+0� �� ����� �P3��  $< ��             �4�	�� �4P3� �,*43< ���(� �� �� ,�� �J�� ,����
����� �P3� L�� �� ������% $&�&� x��� "� $]� ¥%�� �� ��� ,/��� ���(� E��ª&� �.  

           #�]� �]7 �&� B,0� �0+�< ���EO7� �� ����� >��A�)� ������% ��!< $	� �+< �5�N�
 |�=< �� >��A�)� `&�� ��" b\M��&� �+D�N ���% L�)J:  

• ����,�< ZX; �/ �3P�< - -�            >@ >,4��O�N L,4J � ��4F�< -�/������% �� "� 
$�@ -�/������% ���

•  :�)J�    ��& Q�A3� LE���]<(PSM)     >@ �� �?��      -�4/������% "� �+&�LNG    �� �4� 
    �K�/ �� "�N ��]7�< >@$<             ,4��)� $%�4� B,�4���D B,4?J�� �4&� B,04� ��	�� $+0� ��)  �4�
  �� ������% �K�� #��HJ  #��8DES ,4���  .(  Y4���� ��,4�   -�4��EO7� ���4� Sonatrach 

,/��� w\� -�/������% �� ���4FoB � CIF�� �� ��� ��F�<   ������%DES�� ��,H� ,.
•  ��44& Q�A443� LE���44]<(PSM)   �,�444� �� "�44N �444�]7�< �444� $444��/������% �� 

     �3+�< ��,��� �4� -��4N���$< ���   �A�� w��X� ���% )  �4� �� $��/������% �K�� #��HJ ��
 #��8FoB �� CIF,�+A/ .(
•       ��4F�< -�4/������% �� ��& Q�A3� LE���]<             �� �47�7 `4� U4��M "� "�4N w��4D 

                                                     
1. Delivery Ex Ship 
2. Cost, Insurance, Freight 
3. Delivery point 
4. Free On board 
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  NPV/   ��� ����� /	��
� � /�����  ����   

w��X� ���% B,��@�A�� .
 >���� Q/  �� UD��� � �� �      �4���� >��A�)� � ���EO7� ��� �D�M�� ������%   ����� ��4F�

  �<� �2�J ���& -��� L�E7� >�N,��� �A�� ��@.���0� �]7  -�   -��44� �44���� >��A�)� ���)� "� 
        � "�N -�/������% ��	� �� >@ Q�4)=�LNG   �� ����� ��    Q05   $4<  ���4�    �� �4&� �4])< �  

�@; B,��E7� �7� $<���K� ��� ��.  
�� ��    $%�3; B�N,�� "� :�; �   >�,3+�< -�& "�   �4�   4��       ���� $����43+�� �4D�M�� U4D��� �

 �&� B,�. ��             -�4/������% ��4� �)J �� �� ,�,3+=< >�,3+�< :�[< ��MCIF   � DES   #��4!� 
       ��� ����� >��A�)� �]�@ :�; ���,� ��F� -���"  ��   �� � �4&� B,� �k�% #��!� �� �  l4%��

Q�A3� -��H< �&� �+D�N �6��� >@ ����� w�� �� � �7�)�< ��]7�< �� -,��.  
  �� >�,3+�< ��)2      �� #�4�	)J s�4�� "� $���48 i�� ����� >��A�)� �� ,����� ���

  �=�8LNG ���,�  .    �+!N �� ���+&� �� �?�@     �4� ,4�,3+=< �4���� >��A�)� -�& "� B�0+�< -�/
    � LE���]< B�K+&�� �� >��A�)�     �&� B,� B�H+�� ��5� ��& Q�A3 .   -��4M �4�  �4�   >��A4�)� 

�����           $< ,*3< x�� "� $��� �� ��& Q�A3� LE���]< ��O�� ,��� ��    $)�,4% ��+��4& �]=��  
   ����� ��"�� -��*���     �� $7�; �� �&             �� �4)�% :��4=� L,4J �4]=�� ��4& Q�A3� LE���]<

$< ����� ��"�� ,�,F ��+��& ,���.  
��=%��  ��  �&� �     -�/������% �� �� ��  ,*3< x�� �   �A4�� Q�A43� UD��� "� $0�� 

     B,����D � ��,��� ��� $< �8�; ���         :�4)J� :�4H% �� >�N,�4���D �X7 �    4��     ���4& x�4� �
   >"��+< �� ������% x���    Q�6�� ��$< ,���)�. ��          x�4� ZX4; �4� �42�; �4��EO7� �4�7� ��)/

            � ��4)/ � B��4H� ��4� ��4F�< -�/������% "� ,*3<   $���4M YH4& �4<  �4�   #����X4< >,4� 
          B,4���N �4��EO7� �4� �4���� >��A�)� �4&� .            -"�4&��"@ �4� x�4��< �����4% �4K�� Z�4M "� 

  Z�P=�� 
��ED� � "�N -�/��"�� B"�,�� �� "�N ���� -�/������% �� -��X� -� �� ��M  ��4���� 
����% �� �� ,*3< x�� #��'����&� B��)� ��,=� �/.  

���T)/  ��   � $���K� �       ��F�< u�D -�/������% ��	� ���K5 �� ���� ��F $<    ,4�����
   �7�; ��DES ��  ,�����.  ��                ��4/������% b�4� �4��(� L,4J #��8 �� �� �&� >@ -��=< �� �

        Q05 �)�% V��+���@ "� $��� lD��< "� ,��� >�N,����D �       �X47 � ,4��� $��   �4?��  "� >���,4��� 
 ��    ��� ,�/��� B��!+&� �8�D � .��  �� ; � W���)P< �7�4  �� >�N,����D        ��4� ,4�/��� >@ :�H��

           ������4% �)�% 
��ED� �� �� ��� �+D� �&� "� lD��< ���     � ,4���)� >��4HF    4��     |�4^ ¥43� �

                                                     
1. Contract price 

Archive of SID

www.SID.ir

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


 L�8  +���4D��� ������ A�>��M�

  �������� /  	��
��/  ���������/NPX

�)�% �� "�N ��"�� ��H[� �� ����� >�A�)� Z�,/� �/�&� $=%�� -.  
���T)/  ��           -�4/������% :,4< �4� >�N,�4���D �0N�� �� �O�< �&� �])< �7�; �

DES ���  . �� >���,��� ��         ��"�� �=&�� �� -�+)� ,�<� �7�; �LNG      ��4�" �4��� ,�/��� 
  �7�)�< ��	� ��]7�< �/  -LNG»  u@ �� «         �4?�@ � ��� ,/��� >�N,����D :�+�� �� B���)/

 ��"�� `���� �� ,�+A/LNG ���=� �� $<  ,���.  

`.#�
� �
>=� ��!�� �   
 �)�% ¥�=H��      �� ��� w��D ��   �k���,�     �4)�% �� ���04< �<  �4/      ��,4��� �� �4� #��4!+< -

   f\M� >�A]� �� a	+�<$<  ��4�      �A4�� �����4��� >���4% �4��);"� ��4)=< �4� .   �4?/�K��
 B��!+&� �)�% ¥�=H� :�)J� -��� Q?< �<�J �� "� ��)=<$<  ,���"� ,����HJ �� :  

       Z�*< #���F�� "� B,����D �+&� �� #�J\M� >�E�< >�N,���©   XK4�"�� �  -��
    B,� �2�3� -��� "� �?�@e           V��4+���@ ,4��@�D "� -��N�	F �� B,����D $������ -�K�� � ª  �� 

Z�*< -�/��"��.  
                w��4D �4� �� $8�*� b�� "� #�<,� �?/�K�� �� $+%� V��+���@ ,��@�D "� �=��)< 

$<    Q� � >�&@ ,���&�               -C���+4&� �4� $+=�48 ��4�5 �� �4)�% ¥�4=H� �X47 � �4&� �4��E/
�% :��,+<+)K ��)� �� -��X$< ���.  

 ���3< ���  ��   #��48         �4� >���+04< ��4/��� :�43+�� �4�	��% -��4� ����,4�< >�,43D
                    ��4& ��4� -��XK4�"�� �4� >���+04< �4� ��� �,O< w��D "� lP%��M �� �+)� -��XK�"��

 B,����D `&�� �)�% ¥�=H� :�)J�"� l��< �� ��� ,�/���$< ���.  
�K��)   :�& ���oo� (  +< b�� �&     �)�% ¥�=H� "� #��!  ��      �� #�4J\M� >�E�< �� �+A�

Z�*< #���F�� 9�*� �� �+&� >�N,����&� B��)��� B,����D -�& "� � .  
    �)�% ¥�=H� :�� b�� ���      �4/ "� B�K��  Z�*4<  B,4���        �4� �4��)� �� �4� �,4% >�4)/ 

 �44D���� ���� �44�����$44<  ,44�� . |�44D l44%�� ��$44< ��44�"� $	<�44� ����44� B�44K�� �44�  
F��   �/ #���Z�*< B,���          �� ���,� >�]<� -E�5 ���5 ��=%�� �� �5�N� ���� -���!��   �� �
:�; �� ����+0� "� �)�% ¥�=H� "� b�� �-�6��&� �������� -�%  .  

  ���)�% ¥�=H� L�� b���Z�*< #���F�� l�"�� B�K��   �� >�N,���$<    �4<� ,&���

                                                     
1. Price Discrimination: Theory , Eugenio J.Miravete, October 17 , 2005 
2. Consumers preferences 
3. Arbitrage 
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  N[U/   ��� ����� /	��
� � /�����  ����   

    Z�*4< $*�� -��XK�"�� "�     ���,4� $4J\M� >�N,4���. ��   4��    "� u�4�+F� �4� �� �47�; �
    Z�*< ��� �2�3� :�3+�� >�]<�   w"�� �� >�N,���  �4/  �a4	+�< -        �� �4��?� �4)�% "� $�P4&

   �O+AF �� -��*��� u�5��5$<  �,�� $7�; ��   $4��� �� ���� >���)M� ���0< >�<" �� ��
Z�*< ���& ��+D� "� >�N,��� Z�*< "� � -���� ����� -��XK�"�� �� >�N,���)$ ,��� .  

                �4� �4��E� -�/�?4� ��4� �)�% #��!� "� �+0�� ��)+;� �/��0� ��� �)�% #��!� 
   Z�*< ���" �&� Q/     $+;�� �� >�N,���$<                �� V��4+���@ �4)J �/�?4� ��4� :�43+�� �4� ,4�����

 ,�/� L�O��.           Z�*< �7��H< ���E/ B"�,�� �� �)�% ¥�=H� $������ "� $0�� �X7    -��4� >�N,���
�"�� �� ,������� ,/��� $K+A� a	+�< -�/�.  

            ��� #��!+< -��XK+)�% �� �O�< �&� �])< E�� ��"�� ��]!� ���0< ��M ��.   l42�
     �4��E/ �46� "� �4?�@ ��C� � _�F ��& ���=%�< �� �+A� a	+�< 9���� -��� a	+�< �)�%

        �� Y&��+< �)�% ���=� "� �+��"�� ���A�,<@��    �4&� >�4�@ .    $4NC�� �$P���4� ��4�5 ��  �4/- 
 Z�*< �)	<  >�N,���$<       ���4% B��!+4&� ���4< �4)�% ¥�4=H� L�& b�� -���%�� �� ,����

���N .      $NC�� �&� �� �)�% ¥�=H� :�)J� �5�N� �/ Z�*4< B��N $*�� -   "� >�N,4���
                        ��"�4< ����+4&� -��4� ���4� $4��� -��*4+%� �46� "� �4<� �4&� :�4H% ���%��^ $%\�� �6�

Z�*< B,��� ��)� �� $< ��� .  
X7           -��*4��� ���?� �)�% l2� �� �� ��� ��& B�K�� ��)�% ¥�=H� L�& b�� �� �� �� 

 �[��,;�K�,]� "� B,� ��]!� ��"�� ,�5$<  �"�& .  
         L�4& b�� "� �)�% ¥�=H� $J�� �� "�N #,<,�	� -�/������% �� ,*3< x�� ��F�

   ��� ��)� �� >@.  �� �X7  4��      |�4D �47�3< � $4<  ��4�        ��43=�� �4� >�N,�4���D �4�    -�4/������%
                  w��4D "� l��4< � �+��� �K�,]� "� �/��"�� ��]!� �� $=& ,*3< x�� :�)J� � #,<,�	�

 >��@ ��)	% -�/��"�� ���& �� >���,��� `&�� "�N �,O<$<  ,���N.  

Z .         , �!�&, ��8 �� A	�	)B� 4�.���(��� (� �!� , �'��� a��!� k��O���
	��� d�7 �!&, �	2  

 |�D$<  � ��"�� �� Q��� ��;�� �� "i=1,2�&� B,� ��]0� .  �42�3� �� �3P�< �/ Di   �4F��<
                |�4D -�4HF #�H4&��< �� -"�4& B��4& -��4� �� �&� $4<  ��4�        �4)�% "� $4P� $=��4� 

�3P�<  -�Pi�&�:  

                                                     
1. Monopoly optimal price 
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  �������� /  	��
��/  ���������/N[N

 L�7N .+�M)� 4�.(�"�� , ��I	))	
�!� 4�  
  

  

  
�$�=:  

Di(Pi)=Ai-bi*Pi
  

 ,�7�� �� B,����        h�0< � ���' ���E/ �� "�N c        �42�J -V��� ��"�� �� ��   $4<   ,4��� .
���E/ B,���,�7���/ ti  �3P�< �� -V��� �2�J -��� ��i �)�+< $< ���   >�N,4���,�7�� _4� 

B, A  ���E/ E��t1  �43P�< �� -V��� �2�J -��� �� � � t2      �43P�< �4� -V�4�� �42�J -��4� �� � 
,� ,�/��� �)�+<.  

 B,���,�7�� ��&A$< a��=� ��" #��8 �� ��"�� ��  ���:  
ProfitA =( P1-t1-c)*QA,1+(P2-t2-c)*QA,2

�� Q����:  
Di(Pi)=QA,i+QB,i=Ai-bi*Pi

  

    D �P��� -��XK��F �� :�;   �� f�)� (  ��+D�N    �� �HA� U+0< P1� P2  $7��4=� ����3< 
QA,1�  QA,2 YA; ��   QB,i�� #��8 ��" �� �&� $< ,�@ .  

QA,1=(A1-QB,1-b1(t1+c))/2                                                  
���� Q�/��� ���T)/ �:                         

QA,2=(A2-QB,2-b2(t2+c))/2                                                 
  

 |�D$< ����X7 �&� >��3+< ,�7�� �� QA,1=QA,2� t1=t2 -��XK��F �� _�  B���
 � �P��� ��)� (�� Q����:  

QA,1=(A1-b1(2t1-t2+c))/3                                                   

                                                     
� . �N,���,�7�� �&� B,� |�D>,�+A/ E�� "�N >�N,����D >�)/ "�N .  

������ 
 P2                    �3P�<�  

             P1

	
�!��	))A
�	
������B

)�( 

)�( 

)�( 

)�( 
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  N[P/   ��� ����� /	��
� � /�����  ����   

 B�K�� -��� ��P��)/ �B��]0� "� _� �� �HA� U+0< � ��& l���  Pi �� ���� Q�/��� :  
QB,1=(A1-b1(2t2-t1+c))/3                                                   

����3< >����  QB,1� QA,1 �� ��Di -��XK��FB���  �� �)�% l��� � �� $< �&� Q���@.  
P1=(A1/3b1)+((t1+t2+2c)/3)                                               

�� -��XK��F ��  Pi��& l���  B�K��A ,�7�� �3P�< �� >��3+< `���� "� B��!+&� �� � � 
 B,���,�7�� $7��=� ��&A ��" #��8 �� ,*3< x�� ��F� |�D �� �� �&�$<  ,�@.  

ProfitA =(1/b1)((A1-b1(2t1-t2+c))/3)^2+ (1/b2)((A2-b2(2t2-t1+c))/3)^2     

 �� �N� :�;    �4�m �4� -�42�3� l��� �� >�N,���,�7�� B�K�@ Q��� ZX; �� ,*3< x
���� ,� ,�/��� ��:  

D=A1+A2-(b1+b2)*P                                             

   >��3+< $;��� |�D ���             ��4� ,/��� >�A]� E�� ��;�� �/ �� -V��� �2�J :�3+�� ���E/ 
$�=� t=t1=t2 .    ���0< $��� ��  � ��< ��   �� �4H% �4;��< �� B,� L�O�� #�H&  4��    l��4� �47�; �

 B�K�� ��&A"� �&� #��HJ :  
ProfitA,r=(1/(b1+b2))[((A1+A2-(b1+b2)(t+c))/3))^2]                               

Y.#
��3� 4�c� L
B6�   
 |�D ��,+��$<  ��;�� �� Q��� �/���E/ �O�+� �� �  �/ ,�+A4/ >��3+< �); -.  $4�=�A1=A2 �

b1=b2�  t1=t2��  ���7�; �:  
ProfitA,r= ProfitA

                     Z�*4< � ,4�7�� -�� �4� >@ Y4%�=+< � ��4& -�� �� -�'� ,*3< x�� ZX; �X7
���� ,/����.  

  �L�� �7�; �� |�D $<    ���E/ �� Q��� �/    $�=� �&� >��3+< �); - t1=t2   B"�,�� �<� 
  ��;��� ��;�� a*� �     �4�� � �4&� >���+04< "� $?��04< Y���� ��    #��4HJ E4�� 
04� ������

"� �&�  b1=2b2 � A1=2A2.  
�� ��& �A��3<  ��>�0� �7�; �$<  �� ,/�:  

ProfitA,r= ProfitA

�� ,*3< x�� ZX; $�=� ������ ,/���� ��& -�� �� -�'� E�� �7�; �.  
  �L�& �7�; ��   |�D$< ���         �4�;�� �� �42�3� �4� �     �����4��� -�+04�� 
04� "� 

 $�=� �&�A1=A2 � t1=t2�  b1=μ b2 ��>1· .��  �� �7�; �:  
ProfitA- ProfitA,r=(ProfitA/2)*((A1/A1-b1(t+c))^2*{( μ-1)^2/ μ(μ+1)}       

)�( 

)�( 

)�( 

)p( 

)o( 

)��( 
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  �������� /  	��
��/  ���������/N[[

                  x�4� ��4F� �47�; �� ��& B���)/ �X7 �&� �H[< f�D �2�!� �8�; �� �O�@ "�
               ��4� ,4/��� ,*43< x�4� ��4F� >�,4� ��& "� �+0�� ,*3< .      #��4!� �4� �4O�@ "�   4��  �� �

YA;�� >1 ·  
��ED� $<              
��ED� �� ��;�� �� �� #��!� �2�3� 
0� �+0�� ����3< �X7 ,��� 
$<     Y�*4� ,*3< x�� "� B��!+&� �� ��;�� �� ��� �)�% ¥�=H� :�)J� "� -�+0�� ��& � ,/�

 >��N��*���$< ���.  
 |�D L�O���&$< ���E/ �� Q���  �4/   � �4&� #��4!+< �4); - t1=¥ t2 .   �4� ��4�T)/

 >���F |�D �/    >��3+< �H��3� -$<    Q�A���� Q�����t=(t1+t2)/2.      �N��*4��� �� -��� >����
 ���' �H��F��$<  ��& ,*3< x�� l2� "� �� �� Q���$< ���.  

ProfitA- ProfitA,r=(ProfitA/4)*((3b1t1/A1-b1c-b1t1(2-¥))^2*( ¥-1)^2              

         ,*3< x�� ZX; �X7 �&� �H[< B���)/ f�D �2�!� �8�;   ��4& 
/�� �� �O�< 
,� ,/��� B�K��.  

V.#
��3� 4�	2 L
B6�   
  "� �+?� i�� ��6�< ��  B��!+&� -�,J :�[< �� "� ��&�A; ��	��$< Q��� . |�D$<  ��4� 

         ��"�� �/ �� -V��� �2�J ���' ���E/ ����   ,;��$< ,���.    ���4&<!  E4�� #�42��  :�,4F �� 
  ��mB,<@ �&�  .        � l��4� �,4+�� ��A4��3< �7�?& �?F    �� �42�3 $;��4�        � �4��' �� L�� � :�� 

  B��� |�D >�A]� ) ���� �7�; (�           l��4� ��&�A4; L�� �4�;�� �42�3� l��4� �� �4��(� �� _g&
              ,*43< x�4� ��4F� L,J � ��F� �7�;�� �� �� ��& $4<  Q�O�4& .       �4�m :�,4F �� R��4+�

�&� B,� �8\�.  
"� Q1 �!�  

ef�  
	��� d�7  

��8 �� �!�  
�!&,  

	��� d�7  
b2b1A2A1t2t1c #
��3� L
B6� �,�8  

���  ���  �  �  ���  ���  ��  ��  ��  ��;��  �&� >��3+< �/A1=A2� b1=b2  
���E/  �&� >��3+< �); -�/t1=t2

�/���  
��=   

�/���  
��=   

�  �  ��  ���  ��  ��  ��   �44�;���    Y44���� �44� �44� �44�;�� a*44� 
   �444&� >���+0444< "� $?��0444<A1=2A2� 

b1=2b2  
���E/  �&� >��3+< �); -�/t1=t2  

≈ ��≈ ���  �  ���  ���  ��  ��  ��   ��;�� �� �2�3��-�+0�� $+)�% 
0� "�   
 �&� �������� A1=A2�  b1>1 b2>  

���E/  �&� >��3+< �); -�/t1=t2  
o/����  

���≈  
o/����  

���≈

�  �  ���  ���  �  ��  ��  ��;��  �&� >��3+< �/A1=A2 �b1=b2  
���E/  �&� #��!+< �); -�/t1≠t2�   

�� �HA� ���� 
/�� ���� �7�;   
lH�< : #�H&��<�7�3< B,�A���  

)��( 
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  N[h/   ��� ����� /	��
� � /�����  ����   

    B,/�04< �� ��P��)/ $4<  ��4�     E4�� -�,4J :�4[< R��4+�  ,4��<    -�46� �4�	�� R��4+� 
  ��&�A;�&� .                   �� �42�3� 
04� �4T���5 L�4& �47�; �� �4� �&� >@ ��)/� Ek�; �+]�
  L�� ��;����:�)J� "� _� B,����D �� -��& ,��� :�� ��;�� "� �+0�� ,8��   ,*43< x�� 

�� �&� $<               ZX4; ,*3< x�� �� �&� $+7�; "� �+0�� ,8�� ,8 �H��3� ���@ $4<  ��4� �  
 ��  �  ��H<   -��XN��'�� �F�� � ��)/�  ��      ��& l��� �� x�� ��&�.        �47�; �� >@ �4'� �5�N� 

     ���� $K+A� E�� |��D ���& �� $	� .    :�� �4�;�� a*4� L�� �4�;�� ��"�� B"�,�� �T���5 ��)2
   �<� ,���   ��� �K�,]� ���0< ��;�� �� �� >���+0< Y����� ,)  
04�  >�A4]� �42�3� (  �4�� ��
  #��8                   �� � �4��� ,4/���� B,�4���D ��4& �� -��'�4� ,*3< x�� ZX; L,J �� ZX;

   �� ��& l��� �\P8� ��              ���,4� ��&�A4; ��"�4� B"�,4�� �4� �HA4� �47�; � .   �4� �45�N�   �4�7�
 ��& �� �/��"�� "� $]� >��� �+]5���� �&� �+)� ���� �7�; �� �HA� B,<@$<  ,���.  

V.+@
��   4�
I  
          �4)�% ¥�4=H� L�& b�� �� �O�< "�N #,<,�	� -�/������% �� ,*3< x�� :�)J� $4<  ��4� 

                  ,4�5 �� -��*��� ���?� �)�% l2� �� ��� ��& -"�&�[��,; �� $=& B�K�� �/ >@ �� ��
���� "� B,� ��]!� ��"��.  

    �F�< -�/������% �� ,*3< x��   Z�P=�� "� "�N �     �������� -�+0�� -��X�  �4&� . 
 Z�P=�� ���                 �4�� ��,4��� ,�5 �� �� �� B,����D ,�5 �� �� -�/������% Y7�% �� -��X�

 �§@�& �����J  ��H��F,�5 #��O�    � ,�,)� ���% -�/������%...  �&� B,� �/�� .��  ��    :�4; �
          �?& � B"�F� �� x��< ,*3< ���(� �/������% �[�� �� "��/        �48�; lD�4�< �� B,����D >,� Q

 ���(� "�$< ,���.  
              �� `43D ��4& Q�A43� LE���4]< �4��EO7� �4� �4���� >��A4�)� �4��� ������% �� �5�N�

  -�/������%DES        ZX; �� �]7 �&� :�)J� ���% ����� -���   ��    �)�% �� L���< QA���]< � �/ 
          �)�% 
��ED� �� �� ��� ��2 >�N,����D ,��H� >�A]� ����� �� ������%   �4/   ,4�/��� >��4HF 

���.  
       w��D -�/������% �� ,*3< x�� :�)J�LNG       u��F -��&@ � ��&@ -�/��0� �� 

  B,����D ��& �$%��      ��� ,/��� ���% ��'�� ��� ���    �� ��7� ��� ��      -V�4�� Z�*4< -�K7� 
�� �� �/��0� �     �&� �������� $���!+< ��+��& "� .     w��D -�/������% �� �<�LNG   �"�4� ��  �

�����   ���E/ |�D �� �/  >��3+< �); - �  ��    ��"�� ��D�!� ��7�  ��      :�4)J� �8�; �� �/��0� �
      #���3< � -"�&��"@ �/� �� "� 
��  $4���"  �4&�            "� $��4���� -�/��04� >@ �4O�+� �� � 
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  �������� /  	��
��/  ���������/N[`

  $+��%� ��"�� ��+��&� >���,��� ���0< Y���� � >��3+< � �K)/  )   �42�3� l��4� ��+��& �6� "�
 
0� � �/ % -  � $+)�,<@��- (    ��'�4� ,*43< x�4� ZX; L,J �� ZX; �,�+A/ ��������

���� ,/���� B,����D ��& l��� �� $��,�5.  
                     >�04� ,*43< x�4� ��4F� L,4J � ��4F� �47�; �� �� ��& l���� �A��3< L�O���& 

$<     >�N,���,�7�� �� ,/�)>�N,����D ( ���E/ B�N�/ �/   
0� �� �); - �/     �� �� �42�3� -
 �]!� ��;��   ,��� >��3+<�� B,� �  $4< ��& ¥�=H� :�)J� "�   ,4���.  �4�^ �� ��   ZX4; #��*4�

���� ,/���� >�N,����D ��& ����; �� -��'�� ,*3< x��.  
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