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�����������)�A������55�5������������%��� �5����5��5B������%����� �����5C�����

���9���7�9�A�� �����������������������%��� ��������� ��������5���������--."0�
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@��5 ������--."������4�5��%������������������5����������������������4��������������%��--.�

��������������� ��������5�������� ��3����4�� �������D��5����������0� � --."������4�5��%����%��

� �����������������5����������������������5%�����5��%��������������5��������5%���D�����������
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��������������������%������5���������������5������-���E��������%�����%������5�����-���������

�%��FG0�	%��--.�������������������4���5�5��4���5�������=���5��%5������������%�����%������5�

���$-��������D�%5����������� ���������4��5�����=�5��4���5������$-�����%�����%������50��

�

--."�%�5�������������5����=�������=����������%�� �%��=�������5��5��5��=%��%�=�������������

�5� � �������5�������� ��3����4��� ���D��5����������������55�5�=%��%���5 ����� ��� +� 5%�����5�

�����������������0�@��5%� �������������%���������������%���������������������=�������=���������

=%��%���������4���������������%����5����������������������������� ��%�������55������9�����&'���

%�5������5���������%�5� �5������������ �5��4����������� ��� ������5��������0�	%�������4���

����5� ���� ���������5������������ �%�5� �4�������� �������� ���� ��� �%�� � ����� ������� ���� ����

� ���5%������� ��=��5���0����

�

@����� ���������4��5�����=��@�1�����������5�������4���������������5%�����5����������5�������

�������D��5������������������4��� ��� ���� � �����5� ���=%��%�������������������B��� ����

� ������������%��������������� ��50��������%�� ������ ����������%��@�1�5��4���5�5�� �����<�

5%�����5�%�4������5�������5�@�1D5%�����50�@�1D5%�����5�����������������������������%��� ������

�����55�������������������������� ���������4��5�����=��������0�

�

��4��5�����=��5������� ��������5��%5��������=5������$-�����%�����%������5�����������55������

����5��=����������%��� ���%������������5� ������4��5�� ���=�����%���7������%����%���� �5���

�������������� ����������������������=�������=0��@�����=�������=�����������5�������55��%����%��

��4��5�� ���=� ����������5�� �%��� ��4��5�� ���=5� =� ��� ��� ������ ����0� --."� ���=5� ��5� �5�

������������%��������������������������5����� ��� 5�����5��������=����������4��5�����=0�

�

--."�5 �����5��%���������������������������=��%�� �%��%��--.���������������� ��������=�5��

���� ����
�

• �����������������=�������=������������������5��������������B�����������������������

������������ ������5C�

• ��������� ������ ������� ���=���� ���=� �������� ��� �� ����5�������� ��3����4�� ���� ���D

��5�����������������������������=�������=����������5�5����� �C��

• 1����������������5��������H�����55��������������=�������=����������%�� �%��%��� �������

�����C�

• 1��� ����� �����5����������@�1����� ��5����������������� ������5C��

• 9���@�1����������5�������������5����4���� �����5�=��%�E������5��4�������5C�

• 9���D%�����������5 ��5������������������=�������=��������������5%�����5�=%��%�%����

� ��������� 5���%�����������C�����

• �%�����5� 5����@�1�������������5�����������%����5���4������--."�����>	&?��%����5�0��

9��5�4���5� ���������55��� � ��� 5����������55����������%�5��5%�����5������������

���=�������=�5��--."����5���������������������5�����������������50�
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@�� ��������� %���� 5���� ��5=���5���� ��� �%�� � �5����5���5��� ���%�� ��� �����5�� =�� %�4��

 ������B����������������������5�5����--.����=5�����������5�����50�

�

!��%�4�� �������%��� � ������5�5���� �����������%�� ������������� ��������������� ���=5� ��� ��

5������������������%����� �����50��!��%�4������ �������%��������5�����5���55 ������%��� ���

�����������5�5��%���=���������� �������5%�����5������4����5����=�������B��5����� ����
�

�

D�����������������%�����B���=%������5��5��� �%�C�

D���������������%�����B���=%������5��5�5���C�

D����B��������5�5H�7�%��������5�������%������5C�

D�		1�4���������%���������������������5����		1���$	�C�

D����������$����$�5�����������7�������������%����5C�����

D�--.�4���������������	&���%����5���4����������=�������=50�

�

!��%�4���55 �����%���������5�=����������� ������������7����������������������5�5��5��%�5��5�

���%�����5 �B���5�������5��4������������E������5��4�������0�

�

!��%�4�����������%���%5��������=5��5������������������%����������5���0���������%�����5������

���=�������=����������4������������%�����B��������5�����%�����=5��������������%����������

5�������4���5�������������������������%�� 5��������%������������5%�����5��%��������������%��

���=5�����%��� �������������������0�
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	�B������������� ����%��� �����5�������4������5�����55�������5���5 ��5�������������������� ���

����� �%�� �������� �55�55����� ���=�� �� �%�� ��� �����50� @��� ����� �%�� ��������� ��5�� ���

����5����������5�%�5���������������%��������5�=%��%��%����� �����5�%��%���%�����5�%�4������=�

 ����5�����������%����5����=%��%��%�����������=5������5��������������������5��19��5�0���

�

!��5� �%�� � ��%��� ������������ ������%����� �����5������������%�������� �����7�����5��%��

=���� ������5������� ����5����C����%��%�5��������5�=%����%��4��=��� ����5��������������=��

����������5�=%�������%�������������%����=����19��50� �	%�5��������5������������������ ���

�%������5�5�����=���������5%�=���5�I��5����������5�J0&�

�

@���%������5�5��%��������=5��=����� 5�������%����5�=%����%����=�5���������� ����������=���5�

����������������������B�������%����%��� 5�����%����4�� �5�������5�5��������������%��� �����

�����5� ���4��� ��5 ����� �%��� �%�� 5������ �5� ������ ��� �%� ��� ��4��� �%�� � ��� ��������� ��5�5�

��� ����0��	%����5�=%����%5��������=5�������%�����%������5����$-�=� ���������������������

��� 5����������%��5� �����������B��50� �	%�� ��5�=%��� ���=5� �����$-�����%�����%������5�

=���������������� 5���� ������ ���������4��5�� ���=� ���� �4��������� ���� ��� 5����������%���� ���

������������������������������������������������
��F5���������������%��@"@��K�����# ������������$�5����B���������5�
&� !�� %�4�� ���� ����� � �� ����5�5� ��� �%�� ��5�5� ��� �%�� ��� ��� =%��%� ��5� ���=��� ���� �������� �%��

����������������%�������=��B�������������������%���5����=���0��1����7����������������������&'�&�

=� ���5%�=��%����5����=�=%��%���� ����������5��������������&'�&�������%���������5�� ���5%����������

�%��������%��@"@��K������ ���������������1�����&<�����������&'�&0�
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1����1�� ���������������5�����%����%��������%��%���4��5���� ����5����������%����5�=%����%����

=��������������������� �����5��������4�����5�������%�����%������5����$-0�������5�=%���=��

���� ������������������������ ���������������5�����%���-��� ����5�������5�����4������+8L����

5�������������5��=%��%���������5��%���5%�����5�������5�����������%��%�������5�����5����$-0�

�

!�����������������5 ����5�����%������=5����������7������''L����5�����������������5�=%���

�%�����-�������5��7�����		1������5���������%����%�� � ��������������5�5��5������%�5�=� ���

��� ��������%�����5���� ���=�������������������������%����� ����������������4���%� ������%��

��5������������ �����%�������%�����5����@�1�������������������7�����E���������4���%� �����

�%����0� � --."�%�5��� ��4��5�������� ���� 5�����5C����%����=%��%� �5� �������� 5���%����--.�

�����������5 �������%��������������� ���5� �����%����������������5������ ������%��%��FG�����

���%������50��95�����5 �����''L� 5��������������5�5�������7���������0�

�

	%������5�%��%���%�������%����� �����5��5���5������=� ����5������=� ������ ���������������

5%�����5�������� �������%��� �����5���������5����������5����=�����%��% �5�����5���%�5��7�����5�

�%����=��� ����5����������%�5����5��������&���������&'��������+�1���&'�&�0�
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��� �%�� ��%��� ��5� %��%���%���� �5� ������ ��� ������ ���� ������5���� �%�� ��� �����5�� 1�� ��� ��

��� 5�����5��%�����5��%�4�� ����5���������������%���<'L0��@��� ��4��=���%�5��5���4���5������

������������%��� ���=5�������5�����������������5�����50� �	%���� �����=����5���� ������5���%���

%�4�� ����5�����������55��%���<'LC�<�1��� ���&'�&�=%��� ����5������=�5�+8L�����)���������

&'���=%��� ����5������=�5�)�L0�-��%�=����������5����%��%�������4���������=%��%�=� ��������

�%���5�%�� ��������=5����=�������B��5�=� ���%�4������������� ��
�

�

• #����1��� ���&'�&�=�5����������=%����%����=�5������=���%�������55�# ���������

�%���� =���� =���5������ �������5� �%��� � 55���� ���=5� =���� ���� 5 ��������� ��� � �����

�������� �������������50� �	%����=����5�� �������5 �����������5����#�5�����# ������

=%��5���%��$-����B������������=����5 ������C� �������@FG��7���������5������$-����

-���� �� �%�� �%� �%�5� ������0� � 95� �� ���5�� ����� ��� �%�� 5�� ������ ��� ������������

# �����������5�=����4���4������������������%������%�4���������4�� 5��������5%�����5�

�%����%����D�%�������5����������=� ������������������������������� ���������4����5�

������%�����%������5����$-0�

• )� �������� &'��� =�5� �� ������� ��� �7����������� ����� =���%���� ���� �%�� 		1� ������

����������8�����������������%�����4�� 5���0��"��5�� �������%��5�������%������

����� ��������������������������������5%������������������0� �	%��5�������%�����4�� 5�

�����������5�����%��5����5������=%����%�������������5�5������4������5�������B���

��������� ��0�

�



�

���������	
�������

����
�&'����������&'�&� � � �����������
�--.�/0�010��&0'2*�

� �3���
��#
������������
�"���������4�����������%�� 5������%����5���������������5����$�����-������65��$-65��������5�����

�����55������������5����������

�
�

�

�

�����*��*� �

� �!������	����������������	��� �

1�� ���&�����=�5%�=5��%������5�5������1�� ������� ��=��%��%����5����������5���5�����������

���%����� �����5��������=5������5��������������������5�%��%���%���0�

�

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

9-Jan-09

22-Sep-09

17-Sep-10

20-Sep-10

12-Jan-09

09-Sep-09

21-Sep-11
19-Sep-11

18-Sep-11
17-Sep-11

20-Sep-11

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

-25 -20 -15 -10 -5 0 5 10

C
ap

ac
ity

 u
til

is
at

io
n

Spread - day ahead - (p/therm)

Forward flow profitable

Reverse flow profitable

Days of interest - FAPD (Reverse flow profitable)

�� ���
��--."�

�

	%�������� ���������@����� ���������4��5��1��=��@�1�������������&'�'�%�5�������%��--.����=5�

�������5���5�4�����5%���D�����������5�����50���5������%����5����������5���5��������������%��

��� �����5� ���� 19��5� ����� ��� �%�� ������� ������� @�1� 5��4���5�=���� ������ ���0� 	%�� ��5� ���

������5���5��������������%����� �����5�����19��5��������%�������� ���������@�1�5��4���5������+�

 �����&������������&'��0�	%�5����5�����������=��%��%����� �������������������������@FG����

&'��0�� ������%�5��������������%��--.�5%�����5�=��%�@�1�������������� 5������%�5������������

��������%��������������50�

�

@������������%������������5���5�=%�����5�������5���� ���=������5���%�����������������������5�

5%�=�� ����%�� 1�� ��� �� ���� 1�� ��� &��� ���%�5�� ���� ����������������� ���� ������%����%��

�������������5�5����5���������%����� �����50��@���5����������%�����������%����5�=��%��%��

�����5��5�����5�������5�=%����%�����5�@FG�����������������5�������� �������=������5����$-0���

�

1�� ���)� ��� 5�����5��%����%�����=5�� �����&'�������&'�&�%�4������������4���������%����%��

���4�� 5��������=%��%������=����������5�������5��5������������0�

�



�

���������	
�������

����
�&'����������&'�&� � � �����������
�--.�/0�010��&0'2*�

� �3���
��#
������������
�"���������4�����������%�� 5������%����5���������������5����$�����-������65��$-65��������5�����

�����55������������5����������

�
�

�

�

�����+��+� �

���������	��������������������������

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

01
 O

ct
ob

er
 2

00
9

01
 D

ec
em

be
r 2

00
9

01
 F

eb
ru

ar
y 

20
10

01
 A

pr
il 

20
10

01
 J

un
e 

20
10

01
 A

ug
us

t 2
01

0

01
 O

ct
ob

er
 2

01
0

01
 D

ec
em

be
r 2

01
0

01
 F

eb
ru

ar
y 

20
11

01
 A

pr
il 

20
11

01
 J

un
e 

20
11

01
 A

ug
us

t 2
01

1

01
 O

ct
ob

er
 2

01
1

01
 D

ec
em

be
r 2

01
1

01
 F

eb
ru

ar
y 

20
12

01
 A

pr
il 

20
12

01
 J

un
e 

20
12

01
 A

ug
us

t 2
01

2

m
cm

/d

������� ��	
����

�
�� ���
��--."�

�

1�� ��� )� ��� 5�����5��%����%�� ���=5�������� ����� 4�������� �� ������� =%���� ������@�1� =�5� ���5��

������ �����5 ���5������%����%��5%�����5�%�4�������������� ���������=��%��%������ �����%��

�����55�5������%����5B5���4��4���=��%� 5�����%���������0�

�

	%����%�4��������<�����������5%�����5�����5�������5�@�1D5%����������%���=�����5��%������%�5�

����� �����������0� @�1D5%�����5� ���� ����� ��� ������������ ��� � �����5� ���� ��5����� ��� ������

5�����5�������=���5������$-�����%�����%������50�����5����@�1�%�4���4�������<)L�����4��������

��������� �������5�����&'���=%��%���� 5�����5��%����%�������������5�� �������������--."�

%�4�������5����%�����������������������4��=������%��5%����������� ���0�

�

F5���� ���@�1� �5������������%�� ���=���� ���=�����������50�	%����%�4������� ����5���5� �����

�7������&&�����&)�9 � 5��&'�&��=%������=�������=�����������5�=����������������%�����

��4��5�� ���=� ����������5� ���� �% 5� ��5 ����� ��� E���� �%5����� ���=50� K�=�4���� �%�5�� ����

�7�����5���5��� ��� �� ����������0� �������%�� ������ ������ ��� @�1�5��4���5��%����%�4�������

�����7������� 2'� ����5���5� =%��� 5���� @�1� %�5� ����� ������ ����� �5� ���=���� ���=�

����������5�%�4�������7�������@�1�����������5�������%� �����5�5�������� ��� 5���������%���

5%�����5�%�4�������� 5���@�1�����%����7�� �����������55����0�

�

1�� ���:���� 5�����5��%����%�����5���5��������������5%������=�����%��@�1�����������5������%��

��5����=%��%�=������ ���������������������� �����5�������=���5������$-�����%�����%������5��

������������%���5%�����5����������������5������������%�����B���5�����50�

�



�

���������	
�������

����
�&'����������&'�&� � � �����������
�--.�/0�010��&0'2*�

� �3���
��#
������������
�"���������4�����������%�� 5������%����5���������������5����$�����-������65��$-65��������5�����

�����55������������5����������

�
�

�

�

�����<��<� �

������� �� 	� �������� ���� ������� �� �������� �� ������ ��� !!��  ���� "�
� ������ ������

#���������� �����������$�

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

01
/0

1/
20

11

01
/0

2/
20

11

01
/0

3/
20

11

01
/0

4/
20

11

01
/0

5/
20

11

01
/0

6/
20

11

01
/0

7/
20

11

01
/0

8/
20

11

01
/0

9/
20

11

01
/1

0/
20

11

01
/1

1/
20

11

01
/1

2/
20

11

01
/0

1/
20

12

01
/0

2/
20

12

01
/0

3/
20

12

01
/0

4/
20

12

01
/0

5/
20

12

01
/0

6/
20

12

01
/0

7/
20

12

01
/0

8/
20

12

01
/0

9/
20

12

N
om

in
at

io
ns

 (m
cm

/d
) &

P
ri

ce
 s

pr
ea

d 
(p

pt
)

IRF nominations (mcm)

Spread (if zero, not economic to
flow from GB to NL)
Forward nominations (mcm)

�
�� ���
�--."�����5�5��@"@��K�����

�

-�5���5��%��@FG��������������%��������� ��%������5��5�=%��%����%�����4����5%�����5������

��5��������� �������%��=���%���5%���D�����������5�����5����%��5 ���5�0�

�

�����5%�����5����%��5�%�� ����%���� ���=5���5��� �����%��������������5� ���������D�����

��5���������5����������%������5��5��55��������=��%��%���4���������������������%�������������50�

� ������%��� �����=��B5%������&����4������&'�&����.��������� ���%������������4����������

�%�� 5�������5���������������5����$-J5�������5����������55������������5��������������������

�������%�����%������5��5��� ������� ���5%����%� ��������5����������������������������5�����%��FG�

�����%�����%������5������%��� ��%����4��5���� ��������4��5�������%���5�0����

�

� ������%���%5����������� �����������%������������--."��������������� ������ ���������4��5��

���=����������������5��4���0��"��5�� ������5%�����5�������B��������B������5BD��3 5����4��=����

=%��%����%��5���������=�����%���=��% �5������5�������������������� �������4����%����5B��%���

�%��@�1������������� ����0�

�

	%����5BD��3 5�������%����%��5%�����5���B���5���B���������� ����%����������������������� �����

������������=�����B��5�=%��%�%�4�����������������������5C������������������55�������$-�

��������=��%�=��%��D�������������5�����%�����%������50�

�

���� ����%�� ��5� ��� ������5��%��%���%�������%����� �����5���4�����=��B����������50� �@��

�������������������������5������%�5��������5����5%������=� �����������%�4������55������&:�



�

���������	
�������

����
�&'����������&'�&� � � �����������
�--.�/0�010��&0'2*�

� �3���
��#
������������
�"���������4�����������%�� 5������%����5���������������5����$�����-������65��$-65��������5�����

�����55������������5����������

�
�

�

�

�����8��8� �

%� �����������5�5��4���0��	%�5������������%����5����������5%�����50��"��5�� ������5%�����5�

��� 5����%��%��������������� �����=%���5�%�� �����@�1����=5��4�����=��B����5������%��

���%����� ��������������������5�5%� ����%��@�1���������� ����0�

�

��	� #���	�

!��%�4�� ������B������ ����������������5�5�����%�� ���=5��%�� �%�--.�=%��%� ���� ��5��%��

�����������5���������5����������5����%�������������$-0�

�

!�����5������%��� ����5����������%������������5������������5��������=�������5������������5�����5�

=%��%� ����������%�����5�5%� ����������5����������$-0� �	%�5���5������=�5�5 �����������%��

���5��������� ��4��� �� �%�� # ������� "����55���� ��� �%�� � ����� �������� ��� .������ ��� &��

��4������&'�&0�

�

	%����������5������ ���������7�����5�=%��� ����5�������5���=����%����5�����������%����5���

� ������5���� ������%����%��������5�����5�=��������5������� �����������4�������������%������0�

�

	%�������5����� ������ ���������4��5�� ���=�������������=5�--.�5%�����5������5��������5%���D

��������B���5�����5�=%����%�������������� �����5������4����5������$-�����%�����%������50��

	%��@�1����������5�� ��������=��%���E������5��4������������%�5����4������ ���0������4����

�%���� �5� �� 5������ ��������5%��� ���=���� �%�� @�1� ����������5� ���� �%�� ��5� ��� =%��%� =��

���� ���������������� ������ �����5���� ���=� ��5� �����$-�����%�����%������5�� ������������%���

5%�����5����������������5������������%�����B���5�����50�

���

--."� �����4�5� �%��� ���� �����������5� ��������� ��� �������� �4���������� ��� �%�� --.�

��������������� ��������5�������� ��3����4�� �������D��5����������0� � --."������4�5��%����%��

� �����������������5����������������������5%�����5��%��������������5��������5%���D�����������

5�����5������%����%������������������5�������������=�����%�����%������5�����$-0��



�

���������	
�������

����
�&'����������&'�&� � � �����������
�--.�/0�010��&0'2*�

� �3���
��#
������������
�"���������4�����������%�� 5������%����5���������������5����$�����-������65��$-65��������5�����

�����55������������5����������

�
�

�

�

������'���'� �

$��%����	����������&#�����	��������"
��������# ������

�

'#�����	� �(�%���� ���� ����� ����� ��� ���� ����� ��� ����������� ��� ���&'������ ��� �����

'�������(�)������� ���������"���������*�+���� ���������������������������������������

���&'��������������'�*�

�

--."J5�� 5���55��5�� ����������������5%�����5������4����5����=�����%�����%������5�����$-0��

--."������5��%�������� �������5%�����5������4����5��%5������������%�����%������5����$-��

����%�5�� ����������������������5�=%��%�����=��������������4�����������5������$-�����%��

���%������5��%�� �%�@����� ���������4��5��1��=0�

�

--."������5���������������� ��5�����5��4���50��!������������ ������������=��%��7�5���������

����������� 5�����5���� ��5 ���������������������B��� ��� ����������%���5 ��5� �������� ���

� 5���55������5C� ������%�5�����B���� ��������D������������������%�5����5�����������5%���D

��������B���5�����50�

�

!�������4���%����%������ ��5�=��5��������%�����B����������5��������������D��5�����������

��5�5�������������� ���5�0�

�

�

�

'#�����	� ��� %���� �� ����� �,��������� ����� ���&'������ ��� �������� '������� (�)� ����

"�������������������� *�%���)� ������)���������-���'��������������� ��������������������

�������������������������'�����*�
�����������������������������������������������

������'��������������������������������'������'���������������&'�������������.��

�

--."� �5������4�����������55D�������������������5��%�5�����4�����7���������=��%���5�������

���� ���B������ ���� ��5� ��� ����=� ���55D������� �����0� � !�� ���=� ��5� �5� ��������� �� �%��

��������������������5����� ��� 5�����50�!�����������������5����� ���=������ ��0�

�

!������������ ������5� 55����=��%��7�5�������������������5%�����5�����������%�4���7���55���

��55���5�������� =��%� �%�� =�� �%��� --.� �����5� �������0� � !�� �%�������� �����4�� �%��� �%��

�����������5�� �������������--."�������������������������������������������5��������0�

�

!�� %�4�� � ������� ��� �%�� ���� ��� � ����5���5�� �%�� ����5�5�=%��%� �7�����5��%�� ��5��4���

��%�4�� ��������55D���������5����=50�

�

�

�

'#�����	� $(�+��� ������ ��������  ��-��� ������� ���� '�� � ������� �� ����� ����� '������

��� ���������'/������������� ���������� ������������������ ��-��)���� �������������������

������&'������������ ������������������������ ������������������������ ��-������������

�������� ��� �����*���� ����� ������)� ������ ������������ ������ ��� �$� �01)�'$� ���)��$� ����

��/������  ��-��� ������� ���� ���� �$� ��������  ���� ��  ��� ������� ���� ���� �������

����������������������'��.�

�



�

���������	
�������

����
�&'����������&'�&� � � �����������
�--.�/0�010��&0'2*�

� �3���
��#
������������
�"���������4�����������%�� 5������%����5���������������5����$�����-������65��$-65��������5�����

�����55������������5����������

�
�

�

�

������������ �

!����������%�����������%����%���7�5����������������5�����=��B����=������������=�5%�����5����

��5��������������5�����50��	%�5�4��=��5�5 �����������%������5�5����5����������%�5������������

�%�����5�������������%��# �������"����55��������%��� ������������������5� 55��%���55 �0�

�

�

�

'#�����	� )(�2������ ��� ���� ��� �������� �����  ��� � � �������� ������� ��� ������ ����

����������'�����-���� �������������������������������������������� ��������� ����������

'������*� 2������ ��� '�� ����������� ��������� � �� ������� ��������� ������������ ��� /�������

����������������������������������������3�����*�

�

	%������5�5�����5 ������������ ����5�=��%����%�5���5���5����� 5�������%����%�������������5�

� �������������--."�5 �������%���������������=������5����=�����%�����%������5�����$-0��95���

���5�� �����=�������4���%����=� ������������������������ ������B������=�������4��=����� ������

�����������5�5������%���4�������5�� �����4��������5 ���5�5��%��� �������������5�����������5����

������ ���� ����������0� "��5�� ����� ����� --."J5� ���5�����4��� ��� �%����5� ��� �%�� � ������

�����������5� ���� ����55��0� � @�� =� ���� %�=�4���� ��� ������������ ��� B���� �%�5�� ������5�

 �������4��=0�

�

�

�

'#�����	�*(�%���������� �������� �����������������'�������� �*�%���� �����������

���������)� ��-��������������!24������ ������������*�+������������ �����������������&

3�������������������������*��

�

	%������5�5�����5 ������������ ����5�=��%����%�5���5���5��5 ���5���%����%�������������5�

� ������� ��� ������ 5 ������ �%�� ���������� ���=� ��� ��5� ���=���� �%�� ���%������5� ���� $-C� ��

��5������ =�� �����4�� =�5�5 �������� ��� �%�� � ������������� ��� �%�5� �55 �� ��� .������ ��� &��

��4�����0� !�� �����4�� �%�� ��� �����5� 5%� ��� ��B�� ��������������5� ���� �%����5� ��� �%��

� ������ �����������5� ���� ��� �� ��5�H�������� ����5�5� ��������5��%��� ��������5����%����5�

=� ������=���%=%���0�



�

���������	
�������

����
�&'����������&'�&� � � �����������
�--.�/0�010��&0'2*�

� �3���
��#
������������
�"���������4�����������%�� 5������%����5���������������5����$�����-������65��$-65��������5�����

�����55������������5����������

�
�

�

�

������&���&� �

�		�+���,�#���	�����# ����
��������	���������

�

�������#	��,����������	
�

--.�"�������--."��=�5��5�����5%������8�M ��&'':������5��������5�� ������������������

��������������������%������5���������������5������-���E���������%�����%������5�����-����������

�%��FG0�	%��--.�������������������4���5�5��4���5�������=���5��%5������������%�����%������5�

��� �%�� FG� ���� ���D�%5����� ������ ������� ��4��5�� ���=� 5��4���5� ����� �%�� FG� ��� �%��

���%������50�	%������������������������5����=�������%�����%������5�����%��FG�=�5��0+2���������

� ���������5�����%� �0����<�9�����&''2����������������--."�����5� �����������������������

 �����5�������+N9�����%��$�5�9����8<*������55 �������7��������������=��%��%�5����������5���

����=�0��

�

9������%��5�����������%���%��������������������5����������������5���������������5�����%��FG��4���

�%��--.�����������������5���������������������&''*0�9������%����5���������������������������

�� ��%�������55�����%�����������=���������������--."��5�����2�%�9�����&'���=�5�������5������

&0������������ ���������5�����%� �0� �1�����5����������&'�'�--."� ������ �������D�%5�����

������ ���������4��5�����=��@�1��5��4���50�	%�5��@�1�5��4���5���B�������55���������5%�����5����

���B�@�1���������������%��FG�����%�����%������50���

�

-+������	���

���������������%��--.����������������������������7�����������<�9�����&''20)�� �5�� �����

�%��# �������"����55������� �5�����%��9 �%���������������%�����������7�������������5���

��5 ����%���7��������=�5������������8�9 � 5��&''2� :������4���%��--.� ������������������

�7��������������."5��'��������� �5 ��������."��&� ����
�

&����������&'�*�=��%���5�������������7��������0�2����H%� ������������������%���%5�����

���=�������=������5�������%�����%������5�����%��FGC�

&����������&'&&�=��%���5�������������7�������'0*����H%� ������������������%���%5�����

���=�������=������5�������%�����%������5�����%��FG0�

�

	%�5��7�������--."������� ���5%������������4����%����������%���������������=����	�9����

��5�����������������5 �3��������%������������������������5���4��0�

�

@�� ���������� ��� ������ ��� ���4���� ���������� �������5� ��� � ������ ��������� ��� ������ ����

�7�������������5�����%��5�����������������=�5����������%����������%���7�������������%�����5��

�������� ��������� ��0�0� &� ��������� &'�*�� �%�� �������� ������� �� �%��� �7��������� =� ��� ���

��� ������ �����&����������&'&&��5������=5
�--."�%�5������4����������B����������������D

��5�������������������5����������%���5��������4������%��� ��%�����FG�� �%������5�� ����

�%�����������������%���4��������������������=%��%�--."�����5���������J5�������5���5���������������B��

��������� ����%��������5��������������5��%�������������������%������������������502�

�

������������������������������������������������
)�����%���
HH���0�����0��40 BH��� ����O����%0�%�P��� ������Q��2*&�
:�����%���
HH���0�����0��40 BH��� ����O����%0�%�P��� ������Q��2*��
2�95�������������%�����������7������������5��������#9��� ���5%���&�����������&''2����I���

�����5�� ����J0��



�

���������	
�������

����
�&'����������&'�&� � � �����������
�--.�/0�010��&0'2*�

� �3���
��#
������������
�"���������4�����������%�� 5������%����5���������������5����$�����-������65��$-65��������5�����

�����55������������5����������

�
�

�

�

������)���)� �

.	���������# ����
��������

9�������5� 55���5�=��%���������4����� �%������5� �#"����������#""��� ��%��#9� ��������� ���

&''<�����=�5����������%����%����� �������������=%��%�=� �������������4���������%���7���������

����%�����5��������������������5%� ���5��������������������������%���7�������������%����������

�4��������=��%��%��������������� ��%�������55����7���5�������3���0��	%�5�����5��%����%��5����

� ��5�����������%�����������%���������5��4���������������7�������������%�����5������������������0�

	%��������� --."� ��4������� �� ���B��� ���������� ���D��5����������� ���� ����5�������

���%���5�������%����������������5 �%�������������=%��%��%��������5��������������5��%��������

����%���%��������������������5�=������B������������ ��0�	%�5����%���5��=�5������4������%��

� ��%���%��FG������%��# �������� �%������5������5�� ���5%�������%��--.�=��5���0*�

�

@��=�5�5������ ����%�� ����5����������� ��� �#9� ��� �8�����%� &''<��%��� �� ������������� ������

�����=��B������%����������������������%����5��������������%���� ��%�������55����=� ���������

��������5B5������%�����������4������������%��--.����3���0�	%�5�=� ���������������%����������%��

��������� �7�������0� @�� ���������� �%�� ���D��5����������� ������������ ��� ���� ��� ������

�����=��B� �����%������������%������������������%��--.� �����������������5 ��5��%���������5�

�����������������5���������5�5������%������5����������������=�����%�����%������5������%��

FG0���

�

	%��# �������"����55�����#"�������������%������5��������#9����7���55�����%��4��=��%���

���������%��5������� �����������������%����������������������5��%����������%���=���������

���=����&'�*�����&'&&�=�5���5����������=��%�# �������������������������B�������5������0�@��

�5��55 �������%��#"�5��4���5��%����%�����������5�5�������%����� ���������������������������

���=����&'�*�����&'&&���5������%����� �������5� ����������4��&'')H22H#"�������� �������

�++2H&''2�������������������5���������%�������������55�5��4���5������������������������� �5�

=�����5���� �������4��5��%���4����%������������%������������%������5��������������5� ����

����55�����%���������0�9�5���55 �������%��#"�5��4���5��5��%���--."�=������5����5������%��

����5������������%������������������������%�5���� �������5�������%����%����� ��������5 ��5�

�%����%����� ���������++2H&''2���5�����������������0�

�

--."�%�5�������������5����=�������=����������%�� �%��=�������5��5��5��=%��%�=�������������

�5�� �������5����������3����4���������D��5����������������55�50�@��5%� �������������%�������

���� ����%�� ����������� ����� ���=���� ���=���������%�5������5���� �����%�5� �5������������ �5�

�4��������������������5��������0�	%�������4�������5��������������5�������������%�5��4��������

����������������%��� ��������������������� ���5%������� ��=��5���0����

�

@��5 �������%��� ������5�� �������5��%���--.����������������%�5������������������7��������

������%���%�������������55�� ��5��������������9�������&&�����������4��&'')H22H#"0����������%��

�������� �������� �5� �7������� ��� &'�*�� =%���� �%�� ���������� �������� �������� �5� �7������� ���

&'&&0�	%����� ����������������������������%����%������������%�����������������������%���������

&'�*D&'&&���5���5��������������%���7������������5���0�--."��5�������%�5��������������=������

��B�� ����� ���� ��� �%�� ������5� �5� �������� ��� �%�� �7������� �������0� 	%�� 5���� ��� ������

������� �5� ��5�� ���������������%�� ������������������� �����=�����%�� ��5���������� ����%�� �� ��%�

������55��0�	%�5���� �����������������=%��%��%������5��������������5�������������=��%��%��

������������������������������������������������
*�����%���
HH===0���������0���H��������H���������5D���D���=���D���=�



�

���������	
�������

����
�&'����������&'�&� � � �����������
�--.�/0�010��&0'2*�

� �3���
��#
������������
�"���������4�����������%�� 5������%����5���������������5����$�����-������65��$-65��������5�����

�����55������������5����������

�
�

�

�

������:���:� �

����5��������������5�������������%���7�����������������5��������������������������4�����

����� �%������5���4��4��0�	%������������������������ �����%����%�5������4������ ��������������

���� ������%���������5��������=%��%�������5�������%��7��������������D�7��������������� �����

&� ��������� &'&&� �5� �������� ���� ����4���� ��� �������5� �5� 5��� � �� ��� ����4���� # �������

����5������0�

�

/%��0��������

@��=�5�������������%�����������7������������5�����%���--."�5%� ���������@�1�5��4���5������

���B����������������D��5�������������������5���������5�5�������%����%����������%�������

5%� �����������4�����950+@�����������������%�5���� ������������%���7��������=��%�����������

�%�� @�1� 5��4���5�� �%�� ������� ���%������� =�5� ������� �� �%�� � ��%� ���� FG� ��� ������

� �%������5� ������ &'�'0� 1����=���� ��5� 55���5�=��%��%�� ��������������� ������ � �%������5�

���� �5� �� ��5 ��� ��� �%�� ��5���5�5� �����4��� ����� ���B��� ������5� ��� �%�� ��������� ���B���

���5 ��������%��������%���������������&'�'�--."�������������������%�5��5��4���5���� �����0�

�

@�1����������5������������%�� �%�������5������ �����������55�=��%���E������5��4������������

--."������5�����������%������� �������@�1��������0�--."���������5������� � 5���������

=��%���5�5%�����5���������������������%��5��4���5������� ����5�������%����5������������=�0�95���

��5 �������%�5����5 �������������55�--."�%�5������� ������������=���������%����5�=��%����%��

�%����������%���������0�0��%�������� �����������������������������������%����������5�����50�

�����������5���� ���%��@�1�5��4���5���������� �������%��=��5�������--."0
<�

�

��	� #���	�

	%��--.� ���������������%�5������������������7�������� ������."5��'��������� �5 �������

�."�&���������� �%������5���4��4���%�4��������� �����%������������������������ �������������

�����%�����������=�������=��������� ������%���7�������������%�������5��� �������7���������&�

���������&'&&�0�	%������4�������%���5����4�������--."� �5������4������%��� ��%�����

FG�� �%������5��5������B����������������D��5�������������������5����������%���5�������%��

���������������%���4���������������0�9������������@�1�5��4���5����--."�������5�����B����������

�����������5�����������B�������������������D��5�����������������0���

�

--."� �����4�5� �%��� ���� �����������5� ��������� ��� �������� �4���������� ��� �%�� --.�

��������������� ���� ����5�������� ��3����4�� ���� ���D��5����������0� �����4���� ���� ����4����

��������������������� ������� ��=��5���0�@���������������5%� �������������%���� ��������%����

���� ��� �55 �5� 5 ��� ������ �%�� �4���������� ��� �������� 5����� --."� 5����� %�5� ���=���� ���=�

�������� �4�������� ����=� ������%������� ���������5 �%������������ ��� ������5��������0�

--."������4�5��%����%��� �����������������5��������������������%����%������������������5����

���55D������������0��

�

�

������������������������������������������������
+�95�������������%�����������7������������5��������#9��� ���5%���&�����������&''2����I���

�����5�� ����J0��
<�����%���
HH===0���������0���H��������H������ ������D��4��5�D���=�


