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En	el	mes	de	enero	de	2017,	la	CREG	publicó	para	comentarios	la	Resolución	CREG	252	de	2016,	
que	está	acompañado	por	el	Documento	CREG	156	de	2016.	En	términos	generales,	 la	Comisión	
plantea	en	el	proyecto	de	Resolución	los	siguientes	dos	elementos:	
	

1. A	partir	de	la	siguiente	asignación	de	Obligaciones	de	Energía	Firme,	el	precio	de	escasez	
que	aplicará	es	el	siguiente:	

!" ! ! !"# ! ! !"# ! 	
	
Donde,	
!" ! :	Precio	de	Escasez	Total	vigente	para	el	mes	! ,	expresado	en	COP/kWh	
!"# ! :	 el	 Nivel	 del	 Precio	 de	 Escasez	 vigente	 para	 el	 mes	!,	 expresado	 en	 pesos	 por	
COP/kWh	
El	 !"# 	mes	 inicial	 (!"# !)	 será	de	135,00	USD/MWh	y	 se	actualizará	mensualmente	de	
acuerdo	con	la	siguiente	ecuación:	

!"# ! ! !"#! !
!!"#$% ! ! !

!!"#$% !! !
	

donde:	
!"# ! :	Nivel	de	Precio	de	Escasez	para	el	mes	inicial	en	USD/kWh	
!"#!$% ! !!:	 Promedio	 aritmético	 del	 precio	 promedio	 diario	 Platts	 Henry	 Hub	 de	 los	
últimos	30	días	con	datos	a	la	fecha	de	cálculo.	
!"#!$%! ! ! :	 Promedio	 aritmético	 del	 precio	 promedio	 diario	 Platts	 Henry	 Hub	 del	 mes	
anterior	al	mes	inicial.	
	
El	valor	de	!"# 	se	convertirá	a	COP/kWh	con	la	TRM	oficial	del	día	en	que	se	efectúe	el	
cálculo,	publicada	por	la	Superintendencia	Financiera.	
	
!"# !:	Suma	de	los	siguientes	costos	variables	asociadas	al	SIN	calculados	por	el	ASIC	con	
la	 mejor	 información	 al	 momento	 del	 cálculo	 y	 expresado	 en	 pesos	 por	 kilovatio	 hora	
(COP/kWh):i)	CEE,	 ii)	FAZNI,	 iii)	Aportes	Ley	99	de	1993	y	 iv)	el	valor	total	del	servicio	de	
AGC	 del	 último	 mes	 con	 facturación	 dividido	 por	 la	 demanda	 de	 energía	 comercial	
nacional	de	este	mes.	
	

2. Una	opción	de	precio	de	escasez	para	plantas	térmicas	existentes	con	OEFs	asignadas	con	
anterioridad,	que	operen	con	combustibles	líquidos,	bajo	la	siguientes	condiciones:	

a. El	precio	de	escasez	al	que	se	 remunera	 la	energía	comprometida	en	OEF	de	 los	
generadores	que	se	acojan	a	esta	opción,	corresponde	a	135,00	USD/MWh.	

b. Los	índices	aplicables	son	los	siguientes:	
		



	

	

!"#!$% ! ! ! :	 Promedio	 aritmético	 del	 precio	 promedio	 diario	 Platts	 Gulf	 Coast	
Ultra-Low	Sulfur	No.2	Diesel	de	los	últimos	30	días	con	datos	a	la	fecha	de	cálculo.	
!"#!$% !!! :	 Promedio	 aritmético	 del	 precio	 promedio	 diario	 Platts	 Gulf	 Coast	
Ultra-Low	Sulfur	No.2	Diesel	del	mes	anterior	al	mes	inicial.	

c. El	precio	de	Cargo	por	Confiabilidad	que	será	pagado	es	de	13.61	USD/MWh.	
	
La	propuesta	deja	intacta	la	metodología	de	valoración	vigente	de	precio	de	escasez	y	define	una	
opción	 para	 la	 plantas	 de	 generación	 que	 operan	 con	 combustibles	 líquidos,	 que	 aumenta	 el	
precio	 de	 escasez	 pero	 disminuye	 el	 precio	 del	 cargo	 por	 confiabilidad.	 Lo	 anterior,	 está	
sustentado	en	un	supuesto,	no	probado	por	la	CREG	y	los	consultores	contratados	por	ésta,	de	una	
relación	inversa	entre	el	precio	de	escasez	y	el	cargo	por	confiabilidad.		
	
La	definición	de	 la	pareja	de	cargo	por	confiabilidad	 (13.61	USD/MWh)	y	precio	de	escasez	 (135	
USD/MWh)	resulta	de	la	aplicación	de	la	función	Constant	Relative	Risk	Aversion	(CRRA)	como	se	
presenta	 en	 la	matriz	 contenida	 es	 esta	 sección,	 que	 es	 una	 nueva	 herramienta	 de	 análisis,	 no	
compatible	con	las	metodologías	de	valoración	de	opciones	financieras,	que	aduce	la	CREG	utilizó	
en	 la	estructuración	del	esquema	de	cargo	por	confiabilidad,	y	que	 tampoco	 fue	utilizada	por	 la	
CREG	para	la	definición	del	mecanismo	en	la	Resolución	CREG	071	de	2006	y	los	valores	iniciales	
de	Costo	del	 Entrante	para	 las	 subastas	de	2008	 y	 2011,	 ni	 del	 precio	de	escasez.	 Este	modelo,	
como	se	presentará	en	la	sección	3.3	de	este	documento,	puede	relacionarse	con	un	esquema	de	
teoría	 de	 seguros,	 sin	 embargo,	 del	 comportamiento	matemático	 de	 ésta	 función	 no	 se	 puede	
concluir	una	relación	inversa	entre	el	precio	de	escasez	y	el	cargo	por	confiabilidad.		
	
A	continuación,	presentamos	los	principales	argumentos	de	la	CREG	contenidos	en	el	documento	
CREG	156	de	2016	que	soporta	la	decisión	contenida	en	la	Resolución.	
.
!"#"4" 6'78%.(9&.:';+<9*+'-%&.=.98>):%-;'&.

En	 la	 sección	 2.	 Información	 General	 y	 3.	 Definición	 del	 Problema,	 la	 CREG	 presentó	 en	 los	
antecedentes	del	Precio	de	Escasez,	los	cambios	planteados	en	el	documento	CREG	120	de	2015,	,	
que	se	convirtió	en	una	nueva	doctrina	para	la	CREG,	y	que	dista	de	la	base	conceptual	presentado	
en	documento	CREG	085	de	2016	sobre	el	que	se	sustenta	la	Resolución	CREG	071	de	2016,	como	
a	continuación	se	presenta:	
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Posteriormente,	 en	 el	 documento	 se	 identifican	 los	 siguientes	 elementos	 que	 se	 utilizan	 para	
sustentar	la	propuesta	contenida	en	la	Resolución	CREG	252	de	2016.	
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documento	original.)	

'
De	acuerdo	con	la	CREG,	los	objetivos	que	se	persiguen	con	las	propuestas	y	recomendaciones	con	
respecto	al	precio	de	escasez	son	los	siguientes:	
	

¥ Formular	un	precio	de	escasez	que	indique	una	situación	crítica	con	las	nuevas	condiciones	
del	parque	generador	y	permita	una	adecuada	gestión	del	recurso	hidráulico	en	condición	
crítica.	

¥ Determinar	 un	 nivel	 de	 precio	 de	 escasez	 que	 brinde	 cobertura	 de	 precios	 extremos	 al	
usuario,	pero	que	no	genere	desincentivos	a	la	contratación	en	el	mercado	de	contratos.	

¥ Establecer	 un	 mecanismo	 que	 reduzca	 el	 riesgo	 que	 los	 generadores	 con	 altos	 costos	
variables	incumplan	las	OEF.	



	

	

¥ Definir	un	nivel	de	precio	de	escasez	que	incentive	a	 los	generadores	a	tomar	decisiones	
de	mejora	de	eficiencia	tecnológica.		
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En	el	documento	CREG	156	de	2016	se	presenta	el	siguiente	análisis	de	cada	una	de	las	propuestas	
presentadas	en	el	documento	CREG	088	de	2016,	que	se	resumen	en	la	tabla	siguiente.	
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O#!3456!%,!0$-,'-0-*!0&#,1%#>#!&#!0%$/#,%,'-#!+%!&*.!?%,%$#+*$%.! -,.1#&#+*.2!0%$*! ')#,+*!N#=!
%$$*$%.! +%! &#! +-$%'1-C#! $%?)&#1*$-#! +)$#,1%! %C%,1*.! '$<1-'*.2! .%! ')%.1-*,#! 7)%! &*.! ?%,%$#+*$%.!
*01#$*,! 0*$! #'%01#$! &#.! $%?&#.! 7)%! +%9-,-;! %&! $%?)&#+*$2! -?,*$#,+*! .*.&#=#+#/%,1%! 7)%! &#.!
-,C%$.-*,%.!.*,!-$$%C%$.->&%.E!@&C-+#!&#!34562!7)%!9$%,1%!#&!0#,*$#/#!+%&!/%$'#+*!+%!?#.!,#1)$#&!
7)%! .%! 0$%.%,1#>#! %,! %&! IFFJ2! .%! -,'%,1-C;! &#.! -,C%$.-*,%.! %,! -,9$#%.1$)'1)$#! +%! '*/>).1->&%.!
&<7)-+*.2!C#&*$!#+-'-*,#&!7)%!.%!-,'&)=;!%,!&#!C#&*$#'-;,!+%&!'#$?*!0*$!'*,9-#>-&-+#+!0#$#!%&!0%$<*+*!
+%! 1$#,.-'-;,! =! %,! %&! '(&')&*! +%&! 0#$(/%1$*! 3*.1*! +%&! 5,1$#,1%2! 7)%! N#'-#! 0#$1%! +%! &#! ')$C#! +%!
+%/#,+#!+%!&#!.)>#.1#!=!7)%!.%!%D0&-'#$(!%,!&#!.%''-;,!VEIEH!
!
]%>%!')%.1-*,#$!&#!3456!.-2!%.!%9-'-%,1%!/#,1%,%$!),#!0*&<1-'#!$%?)&#1*$-#!7)%!9)%$8#!&#!.#&-+#!+%!
-,C%$.-*,-.1#.!'*,!.*&*!),!#'1-C*!*!&#!C%,1#!#!#?%,1%.!'*,!0*$1#9*&-*.!/(.!?$#,+%.!%,!+%1$-/%,1*!
+%! &#! '*/0%1%,'-#E! O#! #'1)#&! 0*&<1-'#! $%?)&#1*$-#! #9%'1#! %&! C#&*$! -,1$<,.%'*! +%! &#.! '*/0#Q<#.! +%!
/#,%$#!#.-/M1$-'#2!'*/*!.%!$%C%&;!%,!%&!9%,;/%,*!+%!5&!W-Q*!IFHe!TIFHJ2!0%$*!#+-'-*,#&/%,1%2!
#9%'1#!&#!'*,9-#>-&-+#+!+%&!.-.1%/#!%,!&*.!%C%,1*.!'$<1-'*.E!!
*
$"!"A*N,+&(,5/:-*1)+*G&06&*1)+*O7)9&*C-6(,-6)*
*
5,!%&!+*')/%,1*!3456!FKK!+%!IFFJ2!&#!3456!+%9-,-;!&#!/%1*+*&*?<#!0#$#!+%9-,-$!%&!/%'#,-./*!+%!
$%/),%$#'-;, ! +%&! '#$?*! 0*$! '*,9-#>-&-+#+! +)$#,1%! %&! 0%$<*+*! +%! 1$#,.-'-;,E! O#! 3456! %,! %.1%!
+*')/%,1*!%D0&-'#!&*!.-?)-%,1%:!
!

"#$&*$'%+.+*$%#$>1%$&*$+%2%('.#*).?#$+%&$3(%).,$+%&$)*(;,$3,($),#-.*/.&.+*+$4%(J$(%41&2*+,$+%$&*$
41/*42*$3(,31%42*0$@$),#4.+%(*#+,$>1%$%42*$(%>1.%(%$&*$%8.42%#).*$+%$#1%A,4$;%#%(*+,(%4$),#$%&$
-.#$+%$),#2*($),#$1#*$-,('*).?#$*+%)1*+*$+%&$3(%).,0$%&$'9#.',$3%(9,+,$%42.'*+,$3*(*$&*$%#2(*+*$
+%$ ;%#%(*+,(%4$ #1%A,4$ ),#A,)*+,4$ '%+.*#2%$ %&$ %4>1%'*$ +%$ 41/*42*$ %4$ +%$ 2(%4$ *C,40$ @$ >1%$
+1(*#2%$%&$3%(9,+,$+%$2(*#4.).?#$#,$4%$)1%#2*$),#$+.):,4$;%#%(*+,(%40$4%$+%/%$%42*/&%)%($1#$A*&,($
*+'.#.42(*+,0$%&$)1*&$4%$+%-.#%$),',p$

$

• "&$A*&,($12.&.5*+,$ *)21*&'%#2%$3*(*$&*$ (%'1#%(*).?#$+%&$)*(;,$3,($ )*3*).+*+0$ ),((%43,#+%$*$
O<]O$ j`TVqXb'%4$ @$ 4%$ '*#2%#+(J$ +1(*#2%$ &*$ 2(*#4.).?#<$S:,(*$ /.%#0$ ),#4.+%(*#+,$ >1%$ &*$
'%2,+,&,;9*$3*(*$&*$+%-.#.).?#$+%&$3(%).,$+%$%6%().).,$%42*/&%).+*$%#$%&$H,)1'%#2,$7\"Kb[Y]$+%$
][[o0$),#4.+%(*$1#*$3&*#2*$).)&,$4.'3&%$,3%(*#+,$),#$),'/142./&%$*&2%(#,0$),#4.42%#2%'%#2%$4%$
+%/%$.#)&1.($%#$&*$.#A%(4.?#$2,2*&$+%$&*$3&*#2*$&*$),((%43,#+.%#2%$*$&,4$),42,4$3*(*$&*$*+%)1*).?#$



!

!

+%$&*$1#.+*+$+%$;%#%(*).?#$3*(*$&*$ ,3%(*).?#$ ),#$+.):,$ ),'/142./&%$4142.212,0$ .#)&1@%#+,$%&$
)*3.2*&$+%$2(*/*6,$#%)%4*(.,$3*(*$+.43,#%($+%$*&'*)%#*'.%#2,$+%$),'/142./&%<$

$

• B*(*$%-%)2,4$+%$+%2%('.#*($&*$.#A%(4.?#$(%>1%(.+*$3*(*$&*$,3%(*).?#$),#$),'/142./&%$4142.212,$4%$
:*)%$14,$+%$&*$.#-,('*).?#$41'.#.42(*+*$3,($&,4$;%#%(*+,(%4$),',$ (%431%42*$*$&*$7.()1&*(%4$
7\"K$ZY$@$ZO$+%$][[o<$$

$

!"#"$%&#'()*&#+&)&#"'",%($#-"#.&#)"*/0")&,120#$"#,(0$1-")&0#.($#!"#$"%&'%!()*+,-%'+.!/$

B%(9,+,p$][$*C,4<$
R*4*$+%$H%4)1%#2,p$Z]P$
$
=,4$),42,4$+%$.#A%(4.?#$.#)&1@%#p$
$
Z< L#A%(4.,#%4$%#$&*$*+%)1*).?#$+%$&*$3&*#2*$3*(*$%&$),#41',$+%$),'/142./&%$*&2%(#,<$
]< L#A%(4.,#%4$ %#$ -*).&.+*+%4$ 3*(*$ %&$ '*#%6,$ +%&$ ),'/142./&%$ *&2%(#,$ M2*#>1%4$+%$

*&'*)%#*'.%#2,0$&,2%40$21/%(9*40$/,'/*40$*))%4,(.,4Q<$
k< 7*3.2*&$+%$2(*/*6,$+%&$.#A%#2*(.,$.#.).*&$%#$%&$2*#>1%$+%$*&'*)%#*'.%#2,<$

$
=*$ 2*/&*$ 4.;1.%#2%$ 3(%4%#2*$ &,4$ A*&,(%4$ ,/2%#.+,4$ +%$ ),42,$ +%$ .#A%(4.?#$ 3*(*$ &*4$
+.-%(%#2%4$ 1#.+*+%4$ (%3,(2*+,4$ 3,($ &,$ ;%#%(*+,(%4$ ),',$ (%431%42*$ *$ &*4$ 7.()1&*(%4$
7\"K$ZY$@$ZO$+%$][[o0$A*&,(%4$>1%$4%$3(%4%#2*#$%#$&*$-.;1(*$Z<$

$
$

R*/&*$Zp$$7,42,4$+%$L#A%(4.?#$Mj`TVWXb'%4Q0$12.&.5*#+,$&*$.#-,('*).?#$(%3,(2*+*$3,($&,4$
*;%#2%4$@$&,4$3*(J'%2(,4$%42*/&%).+,4$3*(*$&*$(%'1#%(*).?#<$

$
*"%+,-&./&0'#1'#&2(&3$4(,#"5$&6',&+$"2-2&7089:; &

Unidad
CAPEX 

Conversión
US/kW mes

 U1                   0,09 
 U2                   0,14 
 U3                   0,58 
 U4                   0,47 
 U5                   0,07 
 U6                   0,12 
 U7                   0,20 
 U9                   0,57 
 U10                   0,90 
 U11                   0,89 
 U12                   0,47 
 U13                   0,25 



!

!

$

7,',$(%41&2*+,$+%$),#4.+%(*($%&$),42,$#%)%4*(.,$3*(*$&*$),#A%(4.?#$+%$&*4$1#.+*+%4$+%$;%#%(*).?#$
*$),'/142./&%$4142.212,0$%&$A*&,($+%$&*$3(.'*$+%&$)*(;,$3,($)*3*).+*+$%4$.;1*&$*$O<]O$j`TVWXb'%4$
r$ [<NY$j`TVWXb'%40$ ,/2%#.%#+,$ 1#$ A*&,($ +%&$ )*(;,$ 3,($ ),#-.*/.&.+*+$ +%$ Zk<[Y$ j`TVdX:$
M%>1.A*&%#2%$*$o<ZN$j`TVWXb'%4Q<$
&
<(="$">"5$& 2(?& @(>-$"#@'& 2(& -#"%$->"5$& 2(?& >-,%'& 6',& >'$="-A"?"2-2& ($1,(& ?'#& -%($1(#&
%($(,-2',(#B&H*+,$>1%$+1(*#2%$%&$3%(.,+,$+%$2(*#4.).?#$#,$4%$2.%#%$3(%A.42,$&*$ (%*&.5*).?#$+%$
41/*42*4$ >1%$ 3%('.2*#$ %42*/&%)%($ &*$ *4.;#*).?#$ +%$ &*4$ ,/&.;*).,#%4$ +%$ %#%(;9*$ -.('%$ %#2(%$ &,4$
;%#%(*+,(%4$%8.42%#2%40$+.):*$*4.;#*).?#$4%$(%*&.5*(J$'%+.*#2%$%&$4.;1.%#2%$3(,)%+.'.%#2,<$
$

• B*(*$)*+*$;%#%(*+,($4%$+%2%('.#*$41$%#%(;9*$-.('%0$+%$),#-,('.+*+$),#$%&$+,)1'%#2,$7\"Kb
[Y]$+%$][[o<$

• =*$+%'*#+*$2,2*&$*$4%($(%'1#%(*+*$4%(J$*4.;#*+*$*$)*+*$1#,$+%$&,4$;%#%(*+,(%4$*$3(,((*2*$+%$
41$%#%(;9*$-.('%<$

• B*(*$ &,4$ )*4,4$ %#$ &,4$ )1*&%4$ &*$ +%'*#+*$ 2,2*&$ 4%*$ '*@,($ *$ &*$ %#%(;9*$ -.('%$ )%(2.-.)*+*0$ &*$
+%'*#+*$*$(%'1#%(*($4%(J$.;1*&$*$&*$%#%(;9*$-.('%$)%(2.-.)*+*<$

• =*$ *4.;#*).?#$ 4%$ (%*&.5*$ 3*(*$ %&$ 4.;1.%#2%$ *C,$ %&$ )1*&$%42J$),'3(%#+.+,$ %#2(%$ &,4$ '%4%4$ +%$
+.).%'/(%$+%&$*C,$2$%#$%&$)1*&$4%$(%*&.5*$&*$*4.;#*).?#$@$%&$'%4$+%$#,A.%'/(%$+%&$*C,$2rZ<$$

$
9(,C'2'&2(&1"(@6'&2+,-$1(&(?&>+-?&#(&2-,D&?-&1,-$#">"5$B&"&$3%(9,+,$+%$2(*#4.).?#$4%(J$+%$2(%4$
*C,40$%&$)1*&$.#.).*$%#$#,A.%'/(%$+%$][[o$@$-.#*&.5*$%#$+.).%'/(%$+%$][[N0$','%#2,$%#$%&$)1*&$%&$
A*&,($ +%$ &*$ 3(.'*$ @$ &*$ *4.;#*).?#$ +%$ )*#2.+*+%4$ 4%(J#$ (%41&2*+,$ +%&$ '%)*#.4',$ +%$ 41/*42*$
3(,31%42,<$

&
"*.1%$-*$/%,1%2!&#!3456!#&!'*,C*'#$!&#!0$-/%$#!.)>#.1#!+%!#.-?,#'-;,!+%!@>&-?#'-*,%.!+%!5,%$?<#!A-$/%2!
/%+-#,1%! &#!4%.*&)'-;,! 3456! FVH! +%! IFFG2!9)%! '*,.-.1%,1%! '*,! &#! /%1*+*&*?<#! )1-&-8#+#! %,! %&!
+*')/%,1*!3456!FKK!+%!IFFJ2!0#$#!%9%'1*!+%!+%1%$/-,#$!%&!C#&*$!+%&!3*.1*!+%&!W)%C*!5,1$#,1%E!5&!
+*')/%,1*!3456!FIJ!+%!IFFG!0$%.%,1#!%,!&#!.%''-;,!eEeE!!&#!/%1*+*&*?<#!0#$#!+%1%$/-,#$!%&!3*.1*!+%&!
5,1$#,1%2! 352! 7)%! %.! ),! 0#$(/%1$*! 9),+#/%,1#&! 0#$#! &#! +%9-,-'-;,! +%! &#! 9),'-;,! +%!+%/#,+#! +%! &#!
.)>#.1#E!5D0&-'#!&#!34562!

CAPEX - Total

-

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1,0
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U
3

U
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U
5

U
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U
7

U
9

U
10

U
11

U
12

U
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$/
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!
7,#$/*4%$%#$&*$.#-,('*).?#$%#A.*+*$3,($&,4$*;%#2%4$2I('.),4$%#$'*2%(.*$+%$),42,4$+%$.#A%(4.?#$
(%>1%(.+,4$3*(*$*+*32*($&*4$3&*#2*4$+%$;%#%(*).?#$3*(*$%&$),#41',$+%$),'/142./&%4$*&2%(#,4$@$%&$
A*&,($+%$O<]O$j`TVWXb'%4$),',$),42,$+%$.#A%(4.?#$3*(*$1#*$3&*#2*$2I('.)*$ *$;*4$+%$).)&,$4.'3&%0$
@$),#4.+%(*#+,$1#$-*)2,($+%$)*(;*$+%$[<oO0$%&$7"$(%41&2*#2%$%4$.;1*&$*$Zk<[YO$j`TVdX:<$
$
S:,(*$/.%#0$%&$3(%4%#2%$*#J&.4.4$2.%#%$3,($,/6%2,$%42*/&%)%($4.$%&$(*#;,$+%-.#.+,$%#2(%$[<O7"$@$]<[7"$
%4$ +%).($ %&$ A*&,($ ),'3(%#+.+,$ %#2(%$o<O]$ j`VWX:$ @$ ]o<[N$ $ j`TVWX:$ %4$ ),#4.42%#2%$ ),#$ &*4$
#%)%4.+*+%4$ +%$ (%'1#%(*).?#$ +%$ &*4$ +.42.#2*4$ 2%)#,&,;9*4$ +%$ ;%#%(*).?#$ >1%$ 3*(2.).3*#$ %#$ 1#$
'%()*+,$+%$%#%(;9*$),#$&*4$)*(*)2%(942.)*4$+%&$'%()*+,$+%$%#%(;9*$'*@,(.42*$%#$7,&,'/.*0$3,($&,$
2*#2,$%&$*#J&.4.4$#,$/14)*$+%-.#.($1#$A*&,($+%$7"0$3,($%&$),#2(*(.,$2.%#%$3,($,/6%2.A,$%42*/&%)%($4.$%&$
(*#;,$ +%$ 3(%).,4$ (%41&2*#2%$ %4$ *+%)1*+,<$ `%$ :*)%$ 14,$ +%&$ ',+%&,$ %#$%&$ S#%8,$ Z$ +%$ %42%$
+,)1'%#2,0$ %&$ )1*&$ %42.'*$ 3(%).,4$ +%$ /,&4*$ '%+.*#2%$ 1#$ ',+%&,$ ),#$ +,4$ ),'3,#%#2%4$
-1#+*'%#2*&%40$1#$',A.'.%#2,$/(,_#.*#,$;%,'I2(.),$'J4$1#$),'3,#%#2%$+%$4*&2,4$*4,).*+*$*$
&*$,)1((%#).*$+%$),#+.).,#%4$:.+(,&?;.)*4$)(92.)*4<$$
$

$
$

3*,'&)=%!&#!3456!&*!.-?)-%,1%2!
!

`%$,/4%(A*$>1%$%&$A*&,($+%$(%'1#%(*).?#$3,($),#)%32,$+%$)*(;,$3,($),#-.*/.&.+*+$(%>1%(.+,$3,($
)*+*$ 1#*$ +%$ &*4$ 2%)#,&,;9*4$ %#$ #.#;1#,$ +%$ &,4$ )*4,4$ %4$ 413%(.,($ *$ +,4$ A%)%4$ %&$ A*&,($ +%&$ 7"$
%42*/&%).+,0$.'3&.)*#+,$%42,$>1%$1#$(*#;,$+%$3(%).,$),'3(%#+.+,$%#2(%$o<O]$j`TVWX:$@$]o<[N$
j`TVWX:$ 3*(*$ %-%)2,4$ +%$ &*$ ),#42(1)).?#$ +%$ &*$)1(A*$ +%$ +%'*#+*$ +%$ ,/&.;*).,#%4$ (%-&%6*$
*+%)1*+*'%#2%$%&$A*&,($+%$&*$),#-.*/.&.+*+$>1%$/(.#+*$*&$4.42%'*$1#$;%#%(*+,($>1%$3*(2.).3*$%#$%&$
'%()*+,$+%$%#%(;9*$),&,'/.*#,<$
$
"#$(%-%(%#).*$*$&,4$(%41&2*+,4$,/2%#.+,4$%#$%&$3(,)%4,$+%$4.'1&*).?#$@$),#2%#.+,4$%#$&*$;(J-.)*$O<Z$
%4$.'3,(2*#2%$(%4*&2*(0$>1%$3*(*$).%(2*4$2%)#,&,;9*4$),',0$3&*#2*4$2I('.)*4$*$)*(/?#$@$3&*#2*4$
:.+(J1&.)*40$ 1#*$ 3(,3,().?#$ .'3,(2*#2%$ +%$ &*$ (%'1#%(*).?#$ +%$ ),42,4$ -.6,4$ %4$ (%41&2*+,$ +%$ &*4$



!

!

(%#2*4$ +%$ %#%(;9*0$ 3*(*$ %&$ )*4,$ +%$ &*$ 4.'1&*).?#$ (%*&.5*+*0$ %#$ 3(,'%+.,$ oOP$ +%$ &*$ .#A%(4.?#$
(%'1#%(*+*$'%+.*#2%$%42%$2.3,$+%$(%#2*4<$

$
O#!'*,'&).-;,!+%!&#!3456!%,!%&!+*')/%,1*!3456!FIJ!+%!IFFG!%.!%D0&<'-1#!=!'&#$#!.*>$%!&#!C#&*$#'-;,!+%&!
'#$?*!0*$!'*,9-#>-&-+#+!=2!'*-,'-+% 2!'*,!%&!#,(&-.-.!0$%.%,1#+*!'*,!>#.%!%,!&#!C#&*$#'-;,!0$*0)%.1#!0*$!
Z*.c*^!XIFFJY!=!%D0&<'-1#!%,!&#!%')#'-;,!`!+%!%.1#!.%''-;,E!3*,!&*!#,1%$-*$2!&*.!.)0)%.1*.!=!'*,'&).-*,%.!
+%!Z#$#!XIFHJY2!'*,.)&1*$!+%!&#!34562!>#.#+*.!.*>$%!&#!-,1%$0$%1#'-;,!+%!&#!3456!.*>$%!%&!%.7)%/#!+%!
'#$?*!0*$!'*,9-#>-&-+#+!%,!%&!+*')/%,1*!HIF!+%!IFHe2!0-%$+%,!')#&7)-%$!$%&%C#,'-#2!%,!&#!/%+-+#!7)%!%&!
0),1*!+%!0#$1-+#!7)%!1*/#2!%.!+%'-$2!!7)%!%&!C#&*$!+%&!'#$?*!0*$!'*,9-#>-&-+#+!'*$$%.0*,+%!/<,-/* !#!&*.!
'*.1*.!+%!/#,1%,-/-%,1*!=! &#!C#&*$#'-;,!+%&!$-%.?*!#.*'-#+*!#!&#!+-9%$%,'-#!%,1$%!%&!0$%'-*!+%!%.'#.%8!=!
%&!'*.1*!C#$-#>&%2!+-.1#!9),+#/%,1#&/%,1%!+%&!#,(&-.-.!7)%!)1-&-8;!&#!3456!0#$#!+%9-,-$!%&!3*.1*!+%&!W)%C*!
5,1$#,1%E!

*
$"!  @-.+/0/0*1)*'/)-)06,(*1)*+,*1/()56/9,*()H7+,6&(/,*1)*4()5/&*1)*)05,0)=*
*
@1$*!#$?)/%,1*!7)%!&#!3456!N#!)1-&-8#+*2! .*>$%!),!#)/%,1*!+%&!0$%'-*!+%!%.'#.%82!%.!7)%!M.1%!
$%.)&1#$<#!%,!),#!1$#,.9%$%,'-#!+%&!%D'%+%,1%!+%&!'*,.)/-+*$!#&!%D'%+%,1%!+%&!0$*+)'1*$E!5,!%.1#!
.%''-;,!.%!0$*>#$(2!7)%!&#!#'1)#&!+-$%'1-C#!$%?)&#1*$-#2!'*&*'#!%,!$-%.?*!#!&*.!'*,.)/-+*$%.2!0*$!),!
C#&*$!7)%!0)%+%!#&'#,8#$!3@"!Ve!>-&&*,%.!=!7)%!1$#,.9-%$%!3@"!e!>-&&*,%.!+%!0%.*.!+%!%D'%+%,1%!
+%&!0$*+)'1*$!#&!%D'%+%,1%!+%&!'*,.)/-+*$E!

"#$#!C#&*$#$!%&!%9%'1*!+%!&#!-,1%$C%,'-;,!+%&!?*>-%$,*!%,!),!/%$'#+*2!#!/%,)+*!+%>%!0$%?),1#$.%!
.-!%&!$%.)&1#+*!+%!M.1%!%.!%'*,;/-'#/%,1%!%9-'-%,1%E!"-,+='c!=!4)>-,9%&+!.%Q#&#,!7)%!&#!%9-'-%,'-#!
%'*,;/-'#! %.! &#! /#D-/-8#'-;,! +%! &#! .)/#! +%&! %D'%+%,1%! +%&! '*,.)/-+*$! =! +%&! %D'%+%,1%! +%&!
0$*+)'1*$E!
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7)%!&#.!9),'-*,%.!.*,!'$%'-%,1%.E!S+-'-*,#&/%,1%!0#$#!&#.!'*/>-,#'-*,%.!0&#,1%#+#.!0*$!&#!3456!
XHeEG2!VeGY!=!XHVEJH2!KbIEIYKK!%&!0#$(/%1$*!! !%.!+-.1-,1*!FEeG!=!FEJJ!$%.0%'1-C#/%,1%E!5.!+%'-$2!&*.!
C#&*$%.!,*!%.1(,!%,!&#!/-./#!-.*T%&(.1-'#2!'*/*!.%!/%,'-*,#!%,!%&!+*')/%,1*E!k#/0*'*!'*-,'-+%,!
&*.!C#&*$%.!+%&!0#$(/%1$*!! 2!7)%!#$?)/%,1#!%.!F!=!FEIE!O#!9),'-;,!&*!7)%!%D0&-'#!%.!7)%!),!/#=*$!
C#&*$!+%&!0$%'-*!+%!%.'#.%8!?%,%$#!),!/#=*$!C#&*$!+%&!'#$?*!0*$!'*,9-#>-&-+#+E!
!

!
!
P-!.%!'#/>-#,!&*.!0#$(/%1$*.2!%.!+%'-$2!&#!%.1-/#'-;,!1*/#,+*! ! ! !'*/*!%&!0$%'-*!+%!%.'#.%8!=!! !
%&! '#$?*!0*$! '*,9-#>-&-+#+!?%,%$#!C#&*$%.!7)%!,*!1-%,%,! ),#!$%&#'-;,!%,1$%!.<2!#),7)%!&#!9),'-;,!
0*$!.)!'#$#'1%$<.1-'#!/#1%/(1-'#!%.!'$%'-%,1%E!
!
] %&!?$(9-'*!0$%.%,1#+*!0*$!&#!3456!.%!0)%+%!-,9%$-$!7)%!%&!0$%'-*!+%!%.'#.%8!=!%&!0$%'-*!+%&!'#$?*!
0*$! '*,9-#>-&-+#+!.*,!C#&*$%.!-,+%0%,+-%,1%.2!%,!&#!/%+-+#!7)%!,*!%.!0*.->&%!*>1%,%$!'*,!+*.!! !
+-9%$%,1%.!=!+*.!0$%'-*.!+%!%.'#.%8!-?)#&%.2!0$%'-*.!+%&!'#$?*!0*$!'*,9-#>-&-+#+!+-.1-,1*.E!!
!
]%!&*!#,1%$-*$2! .%!0)%+%! '*,'&)-$2!7)%!&#!3456!#&! )1-&-8#$! ),#! 9),'-;,! 0*1%,'-#! '*/*!&#!9),'-;,!
34SS2!)1-&-8#!),#!9),'-;,!'$%'-%,1%2!%,!1M$/-,*.!+%!&#.!+*.!C#$-#>&%.2!#!0%.#$!%&!#$?)/%,1*!7)%!N#!
/#,1%,-+*2!%.!7)%!%D-.1%!),#!$%&#'-;,!-,C%$.#!%,1$%!0$%'-*!+%!%.'#.%8!=!'#$?*!0*$!'*,9-#>-&-+#+E!]%!
*1$*!&#+*2!&*.!C#&*$%.!+%!! !.)?%$-+*.!0*$!&#!3456!,*!1-%,%,!,-,?U,!.).1%,1%!%'*,*/M1$-'*2!0*$!&*!
7)%!.*,!C#&*$%.!#&%#1*$-*.!.-,!,-,?U,!$%.0#&+*!#,#&<1-'*E!]%!&*!#,1%$-*$2!.%!$%.#&1#!7)%!%&!#$1<')&*!I!
+%&!0$*=%'1*!+%!$%.*&)'-;,!'*,1%,-+*!%,!&#!$%.*&)'-;,!3456!IeI!+%!IFHJ2!%.1(!.).1%,1#,+*!%,!),!
%$$*$!=!9#&.#!/*1-C#'-;,E!
!
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!

$"8 C<)56&*1)+*4()5/&*1)*)05,0)=*;*+&0*5&-6(,6&0*'/+,6)(,+)0*
*
g,!%L%$'-'-*!7)%!N#!0$%.%,1#+*!&#!3456!%,!%&!+*')/%,1*!HeJ!+%!IFHJ2!%.!7)%!%&!,-C%&!+%!0$%'-*!+%!
%.'#.%8!h'#&')&#+*i!-,'%,1-C#!#!&*.!#?%,1%.!#!$%#&-8#$!'*>%$1)$#!+%!0$%'-*.E!P-,!%/>#$?*2!'*/*!.%!
N#! #$?)/%,1#+*! %,! .%''-*,%.! #,1%$-*$%.2! .-! %&! %.7)%/#! +%! '#0#'-+#+! %.1(! -,9&)=%,+*! %,!%&!
'*/0*$1#/-%,1* !+%!&*.!#?%,1%.!0#$#!&#!1*/#!+%!+%'-.-;,!+%!')>$-/-%,1*!+%!0$%'-*.2!%&!%.7)%/#!
%.1(!?%,%$#,+*!0%$!.%2!&*.!-,'%,1-C*.!%7)-C*'#+*.E!
!
]%! &#! %D0%$-%,'-#! -,1%$,#'-*,#&! .%! %C-+%,'-#! 7)%! &*.! C#&*$%.! +%! 0$%'-*! +%! %.'#.%8! =! %&!
'*/0*$1#/-%,1*!+%&!0$%'-*!+%!&*.!'*,1$#1*.!,*!+%>%$<#!1%,%$!,-,?),#!'*$$%&#'-;,E!g,!#,(&-.-.!+%!
&*.!/%$'#+*.!+%!"Z[!=!W%^!5,?&#,+!%C-+%,'-#,!&*!#,1%$-*$E!5,!&*.!?$(9-'*.!.-?)-%,1%.!.%!0$%.%,1#,!
&#.! ')$C#.! +%! '*,1$#1*.! 1$#,.#+*.! %,! &*.! /%$'#+*.! +%! Wa[5m! =! %&! 0$%'-*! .0*1! .*>$%! %&! %L%!
-87)-%$+*!=!%,!%&!%L%!+%$%'N*!%&!,--%($)*3 !=!%&!4:,(2*;%$3(.)%E!P%!0$%.%,1#!&#.!'*1-8#'-*,%.!+-#$-#.2!
+)$#,1%!%&!0%$<*+*!IFHI!f !IFHG2!+%&!0$%'-*!+%!'#+#!'*,1$#1*!+-.0*,->&%!%,!Wa[5m!7)%!C%,'%,!%,!
%&!/%.!+%!%,%$*!+%!IFHG!=!%&!0$%'-*!+%!>*&.#!+)$#,1%!%&!/-./*!0%$<*+*E!!
!
W-,?),*!+%!&*.! '*,1$#1*.!0$%.%,1#+*.!%,!%&!?$(9-'*2!%C-+%,'-#,! ),#! '*$$%&#'-;,! '*,!%&!0$%'-*!+%!
%.'#.%8!=!.;&*!.%!'*$$%&#'-*,#,!'*,!%&!0$%'-*!+%&!/%$'#+*!+#=T#N%#+2!'*/*!%.!%&!'*/0*$1#/-%,1*!
,*$/#&! +%! %.1*.! -,.1$)/%,1*.E! 5&! 0$%'-*! .0*1! 0)%+%! #&'#,8#$! &*.! ,-C%&%.! +%! *99%$! '#0.2! 0%$*! %&!
'*/0*$1#/-%,1*!+%&!0$%'-*!+%!&*.!'*,1$#1*.!,*!1-%,%!'*$$%&#'-;,!'*,!%.1*.!C#&*$%.E!
!
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!
!
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!
!
!
!
!
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V(,</5&*W*F()5/&0*%4&6K*G&-6(,6&0*X767(&0*C-)(&*!YAZK*[<<)(*G,40K*%S&(6,H)*F(/5)*\]%Q^>_S`*
O)R*C-H+,-1* * * * ********Fa>*

!
! R,9*$/#'-;, :!Wa[5m2!5RSE!
*
3)#,+*!.%!'*/0#$#,!'#+#!),*!+%!&*.!'*,1$#1*.!1$#,.#+*.!+%.+%!%&!#Q*!IFHI2!%&!'*/0*$1#/-%,1*!
%.!-?)#&E!S.<!7)%!%&!0$%'-*!+%!%.'#.%8!=!+%!&*.!'*,1$#1*.!,*!+%>%,!1%,%$!),#!'*$$%&#'-;,2!,-!%D-.1%!
),! 0),1*! -,+-9%$%,'-#! #! 0#$1-$! +%&! ')#&! &*.! #?%,1%.! 0$%9-%$%,! ')>$-$.%! 7)%! 7)%+#$! %D0)%.1*.! #&!
/%$'#+*!+%!'*$1*!0&#8*E!O#.!+%'-.-*,%.!+%!'*$1*!0&#8*!0#$#!&#!+%/#,+#2!#+%/(.!+%&!')>$-/-%,1*!
9-,#,'-%$*!%,!%&!/%$'#+*!+%!9)1)$*.!=! '*,1$#1*.!9*$^#$+!+%>%!'*/0&%/%,1#$.%!'*,!%.7)%/#!+%!
$%.0)%.1#!+%!&#!+%/#,+#E!
!
$"# CP4)(/)-5/,*2-6)(-,5/&-,+*0&'()*9,+&(,5/:-*1)*F()5/&0*1)*C05,0)=*;*F(/5)bG,40*)-*>)(5,1&0*

C+E56(/5&0*
*
O#!0$('1-'#!-,1%$,#'-*,#&!$%?)&#1*$-#!%,!&#!+%9-,-'-;,!+%!&#!/%1*+*&*?<#!+%!C#&*$#'-;,!+%&!0$%'-*!+%!
%.'#.%8!%,!),!/%$'#+*2!%.!-,%7)<C*'#2!%,!%&!.%,1-+*!7)%!M.1%!+%>%!+%9-,-$.%!%,!1M$/-,*.!+%&!C#&*$!
+%!&#!+%/#,+#!,*!#1%,+-+#!Xn,==0$n*&1%$,-$=,42$=,*+Y!;!&#!0&#,1#!/#$?-,#&!+%&!.-.1%/#E!k#,1*!&#!
S?%,'-#! R,1%$,#'-*,#&! +%! 5,%$?<#! XR5S2! 0*$! .)! ,*/>$%! %,! -,?&M.Y2! '*/*! &#! 3*/-.-;,! A%+%$#&!
4%?)&#1*$-#! +%! 5,%$?<#! +%! 5.1#+*.! g,-+*.! XA5432! 0*$! .)! ,*/>$%! %,! -,?&M.Y2!'*-,'-+%,!
'* ,'%01)#&/%,1%! %,! #$?)/%,1#$! 7)%! %&! 0$%'-*! +%! %.'#.%8!%.! ),#! .%Q#&! 9),+#/%,1#&! 0#$#! %&!
/%$'#+*!+%!'*$1*!0&#8*2!0*$!&*!7)%!+%>%!.%$!.)9-'-%,1%/%,1%!#&1*2!0#$#!#.%?)$#$!&#!+-.0*,->-&-+#+!
+%! 1*+*.! &*.! $%')$.*.! -,.1#&#+*.! %,! %&! .-.1%/#2! +%! 1#&! 9*$/#! 7)%! .%! #.%?)$%! &#! '*,9-#>-&-+#+! %!
-,+)'-$!&#!$%+)''-;,!+%&!'*,.)/*!0*$!0#$1%!+%!&*.!).)#$-*.E!
!
5,! &#! 1#>&#! .-?)-%,1%2! .%! 0$%.%,1#! &#! 0$('1-'#! $%?)&#1*$-#! )1-&-8#+#! %,! &*.! /%$'#+*.! +%! 5.1#+*.!
g,-+*.!=!0#<.%.!+%!&#!@53]E!5,!0#$1-')&#$2!.%!%D0&-'#!%&!'#.%!+%&!/%$'#+*!+%!W%^!5,?&#,+E!
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!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Ke!R,1%$,#1-*,#&!5,%$?=!S?%,'=!XR5SYE!\%3,_%(.#;$d*(W%24E!IFHJ!
KJ!A%+%$#&!5,%$?=!4%?)&#1*$=!3*//-..-*,!XA543YE!`2*--$S#*&@4.4$,-$`:,(2*;%$B(.).#;$.#$\RE$*#+$L`E$d*(W%24E!
@'1*>%$!IFHKE!
KG!RP@!W%^!5,?&#,+2!W%^!5,?&#,+!"*^%$!"**&E!\%p$L`E$D%_$"#;&*#+$L#)$*#+$D%_$"#;&*#+$B,_%($B,,&0$F.&.#;4$
,-$B%(-,('*#)%$L#)%#2.A%4$d*(W%2$\1&%$7:*#;%4E!Z#,)#$=!IFHKE!

2C@8#* XCUG8c* OCb2%[8Z*

!  ])$-,?! 0%$-*+.! ^N%,! #&&!
#C#-&#>&%!?%,%$#1-*,!'#0#'-1=!-.!
,%%+%+! 1*! /%%1! +%/#,+2!
%C%$=! ?%,%$#1*$! '#,! %,L*=!
/#$c%1! 0*^%$! #,+! '#,! >-+! #!
0$-'%! #>*C%! -1.! /#$?-,#&! '*.1E!
S&1N*)?N! 1N-.! -.! %99-'-%,1! -,!
1N%*$=2! -1! $#-.%.! 0$#'1-'#&!
+-99-')&1-%.E!!

!  "$-'%! .0-c%.! #$%! 0*..->&%!
>%'#).%! %&%'1$-'-1=! +%/#,+! -.!
,*1!0$-'%T$%.0*,.-C%E!_*^%C%$2!
%D'%01! 9*$! &#$?%! -,+).1$-#&!
).%$.2! '*,.)/%$.! #$%! ,*1!
).)#&&=! -,! #! 0*.-1-*,! 1*! #&1%$!
'*,.)/01-*,!>%'#).%!1N%=!#$%!
,*1! %D0*.%+! +-$%'1&=! 1*! $%#&T
1-/%!0$-'%.E!!

!  S! 9)$1N%$! '*,'%$,! -.! 1N#1!
9$%7)%,1! 0%#c! 0$-'%.! '*)&+!
&%#+! 1*! %D1$%/%&=! N-?N! 0$*9-1.!
9*$!?%,%$#1*$.E!!
!  5C%,! -9! 0$-'%! .0-c%.! #$%!

,%%+%+! -,! 1N%*$=! 1*! %,.)$%!
'*C%$#?%! *9! 9-D%+! '*.1.! 9*$!
0%#c! 0&#,1.2! 1N%! #..*'-#1%+!
%D%$'-.%! *9! /#$c%1! 0*^%$! -.!
).)#&&=!0$*N->-1%+!>=!&#^E!!

!  R,! *$+%$! 1*! /-1-?#1%! 1N%!
0*^%$! *9! /#$c%1! #'1*$.2!
.*/%! $%?)&#1*$.! N#C%!
-,1$*+)'%+! '#0.! *,! 0$-'%.! *$!
*,!>-+.E!!

!  X&(* )P,34+)K*0)66/-H*5,40* ,6*
6S)* 3,(H/-,+* 5&06* &<* 6S)*
3&06*)P4)-0/9)*4&R)(*4+,-6*
R&7+1* +),1* 6&* ,* 3,P/373*
4(/5)* &<* ,(&7-1* $YY*
]%Q^>_S"*2-*6S/0*0/67,6/&-K*
,* 4),d* 4+,-6* R&7+1* 0))* /60*

!  dN%,! 1N%! .=.1%/! *0%$#1*$! -.!
),#>&%! 1*! /%%1! .=.1%/! ,%%+.2!
-1!#00&-%.!#+/-,-.1$#1-C%!0$-'-,?!
$)&%.! 1*! %,.)$%! 1N#1! '*.1.2!
-,'&)+-,?! 1N%! '*.1.! #..*'-#1%+!
^-1N! 1N%! 9#-&)$%! 1*! /%%1!
/-,-/)/! *0%$#1-,?! $%.%$C%!
$%7)-$%/%,1.2! #$%! $%9&%'1%+! -,!
/#$c%1! 0$-'%.E! R+%#&&=2!1N%.%!
0$-'%.! ^*)&+! $%9&%'1! 1N%!
C#&)#1-*,! '*,.)/%$.! 0&#'%! *,!
#C*-+-,?! #,! -,C*&),1#$=! &*#+!
')$1#-&/%,1E! ]-1)(* 075S*
5&-1/6/&-0K* 4(/5)0* 0S&7+1* (/0)K*
/-175/-H* 4)(<&(3,-5)* &<*
)P/06/-H* 0744+;* ()0&7(5)0* ,-1*
)-5&7(,H/-H* +&,1* 6&* ()175)*
5&-07346/&-* 0&* 6S,6* 6S)*
0;06)3* &4)(,6&(* R&7+1* -&6*
-))1* 6&* ,13/-/06(,6/9)+;*
57(6,/+* +&,1* 6&* 3,/-6,/-*
()+/,'/+/6;"*@*<,/+7()*6&*4(&4)(+;*
()<+)56* /-* 3,(d)6* 4(/5)0* 6S)*
9,+7)* &<* ()+/,'/+/6;* 6&*
5&-073)(0* ,-1* &4)(,6&(0e*
,56/&-0* 6,d)-* 6&* )-07()*
()+/,'/+/6;* 5,-* +),1* 6&*
/-)<</5/)-6* 0;06)3* 76/+/=,6/&-K*
,-1*376)1*/-9)063)-6*0/H-,+0E!
4%+)'-,?! .)'N! -,%99-'-%,'-%.!
/#=! &%#+! 1*! /*$%! $%&-#>&%! #,+!
/*$%! %'*,*/-'! %&%'1$-'!
.%$C-'%.E!

!  dN%,! %,%$?=! #,+! *0%$#1-,?!
$%.%$C%.! ,%'%..#$=!1*! /#-,1#-,!
$%&-#>-&-1=! #$%! -,! .N*$1! .)00&=2!
*,%!^*)&+!%D0%'1!1*!.%%!N-?N%$!
0$-'%.E! kN-.! -.! 9*$! .%C%$#&!
$%#.*,.E!A-$.12!1N%!C#$-#>&%!'*.1!
*9!1N%!/*.1!%D0%,.-C%!$%.*)$'%!

!  dN%,! %&%'1$-'-1=! +%/#,+!
$%#'N%.! 1N%! %,%$?=! /#$c%1s.!
.N*$1T$),! '#0#'-1=! &-/-12! 1N%!
/#$c%1! 0$-'%! 9*$! %,%$?=! -.! ,*1!
+%1%$/-,%+! >=! 1N%! C#&)%! 1N#1!
'*,.)/%$.! 0&#'%! *,! 1N%! &#.1!
),-1!0$*+)'%+!f -1!+*%.!,*1!$-.%!
1*! 1N%! 0$-'%! 1N#1! 1N%! /#$c%1!
^-&&! >%#$E! R,.1%#+2! -1! '*,1-,)%.!
1*! >%! .%1! >#.%+! *,! .%&&%$.s!
*99%$.! #,+! 1N%! RP@s.!
#+/-,-.1$#1-C%!0$-'-,?!$)&%.E!

!  kN%$%!#$%!#!,)/>%$!*9!$%#.*,.!
9*$! 1N-.2! >)1! 1N%! $**1! '#).%! -.!
1N#1! 1N%! +%/#,+! .-+%! *9!
%&%'1$-'-1=! /#$c%1.! $%/#-,.!
),+%$T+%C%&*0%+v!_/6S&76* ,*
-,67(,+* 1)3,-1 b0/1)* ()04&-0)*
3)5S,-/03* ';* 5&-073)(0K*
6S)()*/0*-&*3),-0*<&(*0744+/)(0*
/-* 6S)* RS&+)0,+)* 3,(d)6* 6&*
1)6)(3/-)* RS,6* 4(/5)* 6S)*
3,(d)6* /0* R/++/-H* 6&* '),(* <&(*
6S)* +/3/6)1* 0744+;* ,9,/+,'+)*
17(/-H*05,(5/6;*5&-1/6/&-0E!

!  S.! #! $%.)&12! ^N*&%.#&%! %,%$?=!
/#$c%1.!#.!W%^!5,?&#,+s.!N#C%!
#&1%$,#1-C%! /%'N#,-./.! 1*! .%1!
0$-'%!+)$-,?!.'#$'-1=!'*,+-1-*,.E!
%4)5/</5,++;K* 17(/-H* 4)(/&10* &<*
05,(5/6;* 6S)* )-)(H;* 3,(d)6*
4(/5)* /0* 1)6)(3/-)1* ';* 6S)*
&<<)(* 4(/5)* &<* 6S)* 3,(H/-,+*
0744+/)(0K* 4+70* ,-*
,13/-/06(,6/9)+;* W1)6)(3/-)1*
4(/5)*,11)( E!



!

!

9,(/,'+)* 5&060* ()/3'7(0)1K*
'76* R&7+1* -)9)(* ')* ,'+)* 6&*
5&9)(*/60*</P)1*5&060"*
!  R,! 0$#'1-'%2! /*.1! %D-.1-,?!

0$-'%!'#0.!N#C%!>%%,!.%1!#1!
#$*),+! I2FFF! 1*! V2FFF!
gP]\[dNE !

!  dN-&%! 1N-.! -,'$%#.%.!
$%C%,)%.2! .)'N! 0$-'%! &%C%&.!
^*)&+!$%.)&1!-,!$%C%,)%.!*9!
gP]! J2FFF!1*!gP]!b2FFF!0%$!
[d!9*$!#!0&#,1!$),,-,?!*,!
#C%$#?%!*,&=!1N$%%!N*)$.!#!
=%#$!f ! 1**! &*^! 1*! '*C%$!
#,,)#&! 9-D%+! -,C%.1/%,1!
'*.1.! -,! 1N%! $#,?%! *9! gP]!
JF2FFF! 1*! gP]! bF2FFF! 0%$!
[d!0%$!=%#$E!

!  ?&* ')* 5&-0/06)-6* R/6S*
)P/06/-H*()+/,'/+/6;*06,-1,(10K*
6S)* (/HS6* +)9)+* &<* 4(/5)* 5,40*
0S&7+1*')*0)6*,6*6S)*N&TT"*
!  kN-.! .*&)1-*,! N#.! >%%,!

#+*01%+! >=! 1N%! S5[3! -,!
S).1$#&-#2! ^N-'N! N#.!
'#&')&#1%+! 1N#1! #! $%&-#>-&-1=!
.1#,+#$+! *9! FEFFIp! 5g5!
1$#,.&#1%!-,1*!#!0$-'%!'#0!*9!
HV2eFF!Sg]\[dNE!

!  R,!#!.-1)#1-*,!*9!%7)-&->$-)/!
-,! 1N%! /#$c%12! 1N-.! .N*)&+!
-,! 0$-,'-0&%! '*C%$! 1N%! 9-D%+!
'*.1.! *9! *01-/#&! '#0#'-1=2!
-,'&)+-,?!0%#c.E!

!  4%'*?,-.-,?! 1N#1! /#$c%1.!
#$%! ,%C%$! -,! %7)-&->$-)/!
#,+! 1N#1! -,.)99-'-%,1!
'#0#'-1=! '*)&+! $%.)&1! -,!
9$%7)%,1! 0%#c! 0$-'%.! #,+!
N-?N! 0$*9-1.! 9*$! %D-.1-,?!
?%,%$#1*$.2! $%?)&#1*$.! -,!
S).1$#&-#! #,+! k%D#.! N#C%!
.%1!#!&-/-1! *,!1N%!$%C%,)%.!
1N#1! ?%,%$#1*$.! '#,! /#c%!
+)$-,?!.)'N!0%$-*+.E!

!  R,!S).1$#&-#!$%?)&#1*$.!N#C%!
-,1$*+)'%+! #! ')/)&#1-C%!
0$-'%! 1N$%.N*&+:! -9! 1N%! .)/!
*9! .0*1! 0$-'%.! *C%$! VVJ!
1$#+-,?! -,1%$C#&.! %D'%%+.!
Sg]! IFH2bFF2! 1N%!

#C#-&#>&%! #,+! ,%%+%+! 1*! .%$C%!
&*#+! +)$-,?! 0%$-*+.! *9! .=.1%/!
.1$%..! -.! &-c%&=! 1*! >%! /)'N!
N-?N%$!1N#,!1N%!C#$-#>&%!'*.1!*9!
1N%! &#.1! ),-1! ,%%+%+! -,! /*$%!
/*+%$#1%! .=.1%/! '*,+-1-*,.E!
P%'*,+2!C#$-*).!.1)+-%.!.)??%.1!
1N#1! '*,.)/%$.! 0&#'%! #! C%$=!
N-?N! C#&)%! *,! #C*-+-,?!
-,C*&),1#$=! ')$1#-&/%,1.E!
_*^%C%$2! 0$-'%! 9*$/#1-*,!
),+%$! 1-?N1! /#$c%1! '*,+-1-*,.!
-.! ,*1! #! .1$#-?N19*$^#$+!
0$*'%..E! kN%! C#.1! /#L*$-1=! *9!
+%/#,+!-.!,*1!0$-'%!$%.0*,.-C%!
#,+! 1N).! 0$*C-+%.! ,*! 0$-'%!
.-?,#&! $%?#$+-,?! -1.! ^-&&-,?,%..!
1*!.1*0!'*,.)/-,?E !

!  PN*$1#?%!0$-'-,?! -.!1N%! /%1N*+!
4k@.!#,+!RP@.!%/0&*=!1*!/*$%!
#'')$#1%&=! 0$-'%! %,%$?=! #,+!
*0%$#1-,?! $%.%$C%.! ^N%,!
/#$c%1!'*,+-1-*,.!#$%!1-?N1"*!

!  kN%.%!/*$%!#'')$#1%!0$-'%.!#$%!
-,1%,+%+! 1*! #'N-%C%! 1^*!
0$-/#$=!?*#&.E!

!  ?S)* </(06* H&,+* /0* 6&* 0)-1* ,*
0S&(6b6)(3* 4(/5)* 0/H-,+* 6&*
/-5)-6* 4)(<&(3,-5)* &<*
)P/06/-H* ()0&7(5)0* ,-1* S)+4*
6&*3,/-6,/-*()+/,'/+/6;"!2-*6S)*
0S&(6b6)(3K* 6S)0)* 4(/5)0*
0S&7+1* ')* S/HS* )-&7HS* 6&*
/-175)* )P/06/-H* ()0&7(5)0*
\/-5+71/-H* /34&(60`* 6&* ')*
,9,/+,'+)* 6&* 6S)* 3,(d)6* 6&*
6S)* 3,P/373* )P6)-6*
4&00/'+)* ,-1* 0/H-,+*
5&-073)(0* 6&* ()175)*
1)3,-1"* ?S)()<&()K*
0S&(6,H)* 4(/5/-H* &7HS6* 6&*
()<+)56*5&-073)(e0*9,+7,6/&-*
&<*)-)(H;"*

!  ?S)*0)5&-1*H&,+*&<*0S&(6,H)*
4(/5/-H* /0* 6&* <,5/+/6,6)* +&-Hb
6)(3* ) 5&-&3/5* )-6(;*
6S(&7HS* 6S)* 5&-06(756/&-* &<*
-)R* 0744+;* ()0&7(5)0* ,-1*
)P/6*&<*()0&7(5)0*6S,6*,()*-&*
+&-H)(* )5&-&3/5E! kN-.! -.!
%.0%'-#&&=! -/0*$1#,1! -,! 4k@.!



!

!

$
O#! %D0%$-%,'-#! -,1%$,#'-*,#&! ,*! .*&*! %.! C#&-*.#! +%.+%! %&! 0),1*! +%! C-.1#! '*,'%01)#&2! #! 0#$1-$! +%&!
+%>%$!.%$2!.-,*!+%!&#.!/%L*$%.!0$('1-'#.!$%?)&#1*$-#.E!5,!0#$1-')&#$2!#!'*,1-,)#'-;,! .%!0$%.%,1#$(!%&!
0$*'%.*!$%?)&#1*$-*!7)%!&-+%$;!&#!A5432!#!0#$1-$!+%!&#.!&%''-*,%.!#0$%,+-+#.!%,!%&!%C%,1*!+%!B,&*($
n,(2%8!*')$$-+*! %,! %&! 0$-/%$! 1$-/%.1$%! +%!IFHKE! ]%.0)M.! +%! M.1%! %C%,1*! '&-/(1-'*2! &#! A543! %,!
'*,L),1*!'*,!&*.!*0%$#+*$%.!=!0#$1-'-0#,1%.!+%&!/%$'#+*!%&M'1$-'*2!-,-'-#$*,!),#!.%$-%!+%!0$*'%.*.!
$%?)&#1*$-*.! %,! ),! $#,?*! +%! 1%/#.2! +%,1$*! +%! &*.! ')(&%.! .%! +%.1#'#,! &#! $%?)&#'-;,!.*>$%!
'**$+-,#'-;,! ?#.! f !%&%'1$-'-+#+!+%! IFHe!=! &#! /*+-9-'#'-;,! +%! &*.!,--%($ )*34!7)%! *0%$#,! %,! &*.!
/%$'#+*.! %&M'1$-'*.! *$?#,-8#+*.E! 5,! %.1#! 0#$1%! +%&! +*')/%,1*2! %&! %,9*7)%! .%! +#$(! .*>$%! M.1%!

#+/-,-.1 %$%+! 0$-'%! '#0! -.!
&*^%$%+!1*!VFF!Sg]\[dN!

!  R,! k%D#.2! 1N%! 0)>&-'! )1-&-1=!
+%'-+%+! -,! IFHK! 1*!
0$*?$%..-C%&=! -,'$%#.%! 1N%!
0$-'%! '#0! -,! 1N%! 543@k!
$%?-*,! 9$*/!
V2FFFgP]\[dN! -,! IFHH!1*!
bFFF! gP]\[dN! 9$*/! Z),%!
IFHe! X"*1*/#'! 5'*,*/-'.2!
IFHeY!

!  R,! .)//#$=2! 0$-'%! .0-c%.!#,+!
/#$c%1! 0*^%$! #$%! -,.%0#$#>&%!
#,+! $%/#-,! #,! -..)%! -,!
%&%'1$-'-1=!/#$c%1.E!

!  A$*/! #! $%?)&#1*$=! 0%$.0%'1-C%2!
#+/-,-.1$#1-C%! .'#$'-1=! 0$-'-,?!
'*,.1-1)1%.! #! 9*$/! *9! %D! #,1%!
$%?)&#1-*,!*9!0$-'%.E!!
!  26* /0* /34&(6,-6* 6&* 3)-6/&-*

6S,6*()H7+,6&(0*/34+)3)-6/-H*
,13/-/0 6(,6/9)* 05,(5/6;*
4(/5/-H* 5&33/6* 6&* ,55)46/-H*
S/HS* 4(/5)* 04/d)0* ,-1* 075S* ,*
()H7+,6/&-* S,0* 6&* ')* 06,'+)*
&9)(*6/3)"**

!  R,!1)$,2!1N-.!.N*)&+!'*,1$->)1%!
1*! $%#..)$-,?! 0*1%,1-#&!
-,C%.1*$.! 1N#1! 0*&-'=! /#c%$.!
*$! $%?)&#1*$.! ^-&&! ,*1!
-,1%$C%,%! ^N%,! .)'N! N-?N!
0$-'%.!/#1%$-#&-8%E!

!  W*1%! 1N#1! #+/-,-.1$#1-C%!
.'#$'-1=! 0$-'-,?! '#,! #&.*! >%!
-/0&%/%,1%+!-,!/#$c%1.!^-1N!#!
'#0#'-1=!/#$c%1E!!

!

#,+! RP@.! ^N%$%! 1N%$%! -.! ,*!
'%,1$#&-8%+! '#0#'-1=! /#$c%1!
*$! *1N%$! /%'N#,-./! 1*!
%,.)$%! $%.*)$'%! #+%7)#'=2!
>) 1! -1! -.! #&.*! -/0*$1#,1! -,!
$%?-*,.! ^-1N! #! '#0#'-1=!
/#$c%1! *$! *1N%$! /%'N#,-./!
1*!%,.)$%!$%.*)$'%!#+%7)#'=E!
dN%,! .N*$1#?%! 0$-'%.!
#'')$#1%&=!$%9&%'1!'*,.)/%$.s!
C#&)#1-*,! *9! %,%$?=2!
*0%$#1-,?! $%.%$C%.2! #,+!
0&#,,-,?! $%.%$C%.2! 1N%!
$%.)&1-,?! &*,?T$),!
0#$1-'-0#1-*,!X%,1$=! #,+! %D-1Y!
^-&&! %'*,*/-'#&&=! %99-'-%,1!
>%'#).%! $%C%,)%.! X-,'&)+-,?!
.N*$1#?%! 0$-'-,?Y! ^-&&! L).1!
'*C%$! #! $%.*)$'%s.! &*,?T$),!
$%C%,)%! $%7)-$%/%,1.E! k*!
1N%!%D1%,1!.1#c%N*&+%$.!^#,1!
#! N-?N%$! &%C%&! *9! $%.*)$'%!
#+%7)#'=! 1N#,! #,! %,%$?=T
*,&=! /#$c%1! '#,! 0$*+)'%2! #!
'#0#'-1=! /#$c%1! '*,.1$)'1!
'#,! >%! #++%+! 1*! 1N%! %,%$?=!
/#$c%1! ^-1N! #00$*0$-#1%!
.N*$1#?%! 0$-'-,?! 1*! -,+)'%!
1N%!,%'%..#$=!,%^!%,1$=E!!



!

!

U&1-/*!#.0%'1*2!')=#!$%?)&#'-;,!9-,#&!9)%!%D0%+-+#!#!9-,#&%.!+%&!#Q*!IFHJ2!#!1$#CM.!+%!&#!@$+%,!W*E!
`VHE!$
!
$"#"A [(1)-*O&"*f$A*1)*!YAc*
!
5,!L),-*!+%!IFHK2!&#!A543!-,-'-;!!),!0$*'%.*!$%?)&#1*$-*!0#$#!%C#&)#$!&#!9*$/#'-;,!+%!0$%'-*.!%,!&*.!
/%$'#+*.!+%!%,%$?<#!=!.%$C-'-*.!#)D-&-#$%.!7)%!*0%$#,!%,!&*.!/%$'#+*.!%&M'1$-'*.!*$?#,-8#+*.!7)%!
*0%$#,!%,!5.1#+*.!g,-+*.!X!#!0#$1-$!+%!%.1%!0),1*2!.%!$%9%$-$(!#!%.1*.!/%$'#+*.!'*/*!4k@.\RP@.YE!
!
3*/*!&*!0&#,1%;!&#!A543!%,!%&!/#$'*!+%!%.1#!-,-'-#1-C#2!&*.!0$%'-*.!+%!%7)-&->$-*!%,!&*.!/%$'#+*!+%!
%,%$?<#2! -+%#&/%,1%2! $%9&%L#,! %&! C%$+#+%$*! '*.1*! /#$?-,#&! +%! 0$*+)''-;,2! 1*/#,+*! %,!
'*,.-+%$#'-;,!&#.!$%.1$-''-*,%.!9<.-'#.!+%&!.-.1%/#2!=!%.1*.!0$%'-*.!'*/0%,.#$<#,!'*/0&%1#/%,1%!%&!
'*.1*!C#$-#>&%!+%!1*+*.!&*.!$%')$.*.!0*$!&#!0$*C-.-;,!+%&!.%$C-'-*K`E!
!

S4$ 4%2$ -,(2:$ .#$ 2:*2$ #,2.)%0$ =dB4$ *#+$ '*(W%2b)&%*(.#;$ 3(.)%4$ 14%4$ .#$ %#%(;@$ *#+$ *#).&&*(@$
4%(A.)%4$ '*(W%24$ .+%*&&@$ !_,1&+$ (%-&%)2$ 2:%$ 2(1%$ '*(;.#*&$ ),42$ ,-$ 3(,+1)2.,#0$ 2*W.#;$.#2,$
*)),1#2$ *&&$ 3:@4.)*&$ 4@42%'$ ),#42(*.#240$ *#+$ 2:%4%$ 3(.)%4$ _,1&+$ -1&&@$ ),'3%#4*2%$ *&&$
(%4,1()%4$-,($2:%$A*(.*/&%$),42$,-$3(,A.+.#;$4%(A.)%<$

!
S!0#$1-$!+%!&#!+-.').-;,!0$*/*C-+#!0*$!&#!A543!%,!IFHK2!=!1*/#,+*!%,!'*,.-+%$#'-;,!&*.!%&%/%,1*.!
#0*$1#+*.! 0*$!&*.! 0#$1-'-0#,1%.! +%&! /%$'#+*2!%,! %,%$*! +%! IFHJKb2!0$%.%,1*! 0#$#! +-.').-;,!&#!
0$*0)%.1#!+%!/*+-9-'#'-;,!+%!C#&*$#'-;,!+%!&*.!,--%($)*34E!O#!0$*0)%.1#!0&#,1%;!%,!%.%!/*/%,1*!
),! '#/>-*! #&! ,--%($ )*3!+%! H2FFF! gP]\[dN! #! %&! /(D-/*! %,1$%! H2FFF! gP]\[dN!=! &#! *9%$1#! +%&!
$%')$.*!/#$?-,#&2!.)L%1*!#!C%$-9-'#'-;,!>#.#+#!%,!'*.1*E!
!
g,#! +%! &#.! $#8*,%.! 7)%! 0&#,1%;! &#! A543! 1#,1*! %,! &#! 0$*0)%.1#! '*/*! &#! C%$.-;,! 9-,#&! +%! &#!
$%?)&#'-;,2!%.!%&!.).1%,1*!L)$<+-'*!7)%!&#!1#$-9#!,*! ')/0&<#! '*,!&*.!0$-,'-0-*!+%!L).1*!=!$#8*,#>&%!
Ms6142$ *#+$ (%*4,#*/&%aYE! O#! A543! %,)/%$#2! C#$-#.! $#8*,%.! 0*$! &#.! ')(&%.! %.! ,%'%.#$-#! &#!
/*+-9-'#'-;,2! +%!*99%$! '#0.2! .-,!%/>#$?*2!#&!9-,#&!&#! !%D0&-'#'-;,!%.! .%,'-&&#!=!>(.-'#:!%&!,--%($)*3!
C-?%,1%! N#.1#! %.%! /*/%,1*2!%.! -,L).1*! %! -$$-.*$-*2! 0*$7)%!+%9-,%! ),! 0$%'-*! +%! %7)-&->$-*! %,! %&!
/%$'#+*!+%!'*$1*!0&#8*2!7)%!,*!0%$/-1%!$%')0%$#$!&*.!'*.1*.!/#$?-,#&%.!+%!'*$1*!0&#8*!+%!#&?U,!
$%')$.*!%,!&#!&#!*9%$1#!+-#$-#2!S+-'-*,#&/%,1%2!&#!A543!$%'*,*'%!7)%!%&!,-C%&!+%!*99%$!'#0!C-?%,1%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
K`! A%+%$#&! 5,%$?=! 4%?)&#1*$=! 3*//-..-*,E!E--%($ 7*34$ .#$ d*(W%24$ E3%(*2%+$ /@$ \%;.,#*&$ R(*#4'.44.,#$
E(;*#.5*2.,#4$*#+$L#+%3%#+%#2$`@42%'$E3%(*2,(4E!A-,#&!4)&%E!HeG!A543!z!JH2HHe2!W*C%/>%$!HG2!IFHJE!"#?E!
JE!
Kb! A%+%$#&! 5,%$?=! 4%?)&#1*$=! 3*//-..-*,E! @99%$! 3#0.! -,! [#$c%1.! @0%$#1%+! >=! 4%?-*,#&! k$#,./-..-*,!
@$?#,-8#1-*,.! #,+! R,+%0%,+%,1! P=.1%/! @0%$#1*$.E! W*1-'%! *9! "$*0*.%+! 4)&%! [#c-,?E! HeK! A543! z! JH2FV`2!
Z#,)#$=!IH2!IFHJE!!
!



!

!

%,! %.%! /*/%,1*2! ),! $%')$.*! 7)%! 1%,?#! '*.1*.! /#$?-,#&%.! 0*$! %,'-/#! +%! %.%! ,-C%&2! .%! +%'&#$#!
-,+-.0*,->&%2!#!0%.#$!7)%!%&!/%$'#+*!0)%+#!%.1#$!+-.0)%.1*!#!'*/0$#$!%.#!*9%$1#eFE!
!
O#!0$*0)%.1#!+%!&#!A543!9)%!/*+-9-'#+#!0#$'-#&/%,1%2!%,!%&!.-?)-%,1%!.%,1-+*:!&#.!*9%$1#.!+%!0$%'-*!
+%!&*.!$%')$.*.!+%!),!/%$'#+*!+%>%!.)L%1#$.%!#&!,--%($)*3!+%!H2FFF!gP]\[dN2!0%$*!')#,+*!N#=#!
$%')$.*.! ')=#!*9%$1#!.%#!.)0%$-*$!#&!,--%($)*32!+-'N#!*9%$1#!.%$(!.)L%1#!#!C%$-9-'#'-;,!+%!'*.1*.2!=!
%,1$#$(!'*/*!&#!0&#,1#!/#$?-,#&!7)%!+%9-,%!%&!0$%'-*!+%!%7)-&->$-*!+%&!/%$'#+*E!S+-'-*,#&/%,1%2!&#!
A543!+%9-,-;! ),!:*(+$ ,--%($ )*3!+%! I2FFF!gP]\[dN2! '*/*!%&!0$%'-*! /(D-/*!+%!&#! *9%$1#!+%! ),!
$%')$.*2! 7)%! %,1$%! &#! 9*$/#'-;,! +%! &0$%'-*! +%! %7)-&->$-*! %,! %&! /%$'#+*E! O#.! *9%$1#.! 7)%! .%!
%,')%,1$%,!0*$!%,'-/#!+%!%.1%!C#&*$2!$%'->-$(,!%&!'*/0&%/%,1*!+%!&#!*9%$1#!+%!0$%'-*!C<#!0#?*.!
&#1%$#&%.E!
!
"#$#!+%9-,-$!%&!:*(+$,--%(!)*3 2!&#!A543!)1-&-8;!%&!0$%'-*!/(.!#&1*!*9%$1#+*!0*$!),!$%')$.*!%,!#&?),*!
+%!&*.!4k@.\RP@.2!+)$#,1%!%&!3,&*($A,(2%8E!O#!*9%$1#! /(.!#&1#!+)$#,1%!M.1%!0%$<*+*!9)%!+%!H2GIK!
gP]\[dN2!%,!%&!/%$'#+*!+%!"Z[E!
!
5.!%C-+%,1%2!7)%!&#!/%L*$!0$('1-'#!$%?)&#1*$-#!%.!#.%?)$#$!7)%!&*.!$%')$.*.!1%,?#,!&*.!-,'%,1-C*.!
.)9-'-%,1%.!0#$#!%.1#$!+-.0*,->&%.! ')#,+*!%&!/%$'#+*! /(.!&*.!$%7)-%$%E!5&!%L%/0&*!#,1%$-*$!=!&*.!
0$%.%,1#+*.!%,!&#!1#>&#!+%!'*/0#$#'-;,2!%C-+%,'-#!7)%!&#!0$('1-'#!$%?)&#1*$-#!%,!&*.!/%$'#+*.!+%!
&#!@53]2!%.!+#$!&#! /(D-/#!9&%D->-&-+#+!0#$#!&#! *0%$#'-;,!+%&! /%$'#+*!+)$#,1%!0%$<*+*.! '$<1-'*.2!
+%,1$*! +%! &#! &;?-'#! +%! &#! $#'-*,#&-+#+! %'*,;/-'#E! A-,#&/%,1%2! &#! A543! .-,! #')+-$! #! 1%*$<#.!
.*9-.1-'#+#.! ;! &%?#&%.2! .-%/0$%! N#! $%.0*,+-+*! +%! /#,%$#! .%,'-&&#! #! &#.! 7)%L#.! +%! &*.! 3&-%,1%.!
R,+).1$-#&%.2!.*>$%!'#/>-*.!-,'$%/%,1#&%.!7)%!1-%,%,!%9%'1*!.*>$%!&*.!0$%'-*.!+%!%7)-&->$-*!+%!&*.!
/%$'#+*.!%&M'1$-'*.E!S!'*,1-,)#'-;,!.%!'-1#!),!%L%/0&*2!
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