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16.+.1,-! 6)3-)1+.2/! 2/! +()! Y4SM?! 862820,-0! ,/>! +().6! -.@.+,+.2/0!
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^)0+)/A!&%#%;E!

G/2+()6! 862@.0./B! +6)/>! .0! +()! 0+=>5! 23! +()! ./+)68-,5! C)+<))/! +()!

>.33)6)/+!D,6.,C-)0E!R26!)P,@8-)A!(2<!>2!+()!8)602/,-.+5!0+6=1+=6)!23!+()!

8,+.)/+A! +()! =0)! 23! 08)1.3.1! +)1(/.H=)0A! +()! 8)602/,-! 0+5-)! 23! +()!

+()6,8.0+! ,/>! +()! H=,-.+5! 23! +().6! 6)-,+.2/0(.8! ./+)6,1+A! -),>./B!

+6),+@)/+0! +2! ,! 820.+.D)! 26! /)B,+.D)! 2=+12@)h!i=)0+.2/0! -.F)! +(.0! ,6)!

+()! 1(,--)/B)! 326! +()! 1=66)/+! ,/>! +()! /)P+! B)/)6,+.2/! 23! 6)0),61()60A!

6)0),61()60! <(2! @=0+! C)! )/12=6,B)>! +2! 0+=>5! +()! 6)-,+.2/! ,@2/B!

+()6,8)=+.1! 3,1+260A! 08)1.3.1! 1(,6,1+)6.0+.10! 23! +()! 8,+.)/+! ,/>! 23! +()!

+()6,8.0+A!@)>.,+260!,/>!@2>)6,+260!23!1(,/B)E!*0!.+!8200.C-)!+2!)P8-,./!

,! (.B()6! 26! -2<)6! )33)1+.D)/)00! 23! ,! +()6,8)=+.1! ,1+.2/! :]2/)0A! &%%%Q!

g,CC,6>! \! ^)0+)/A! &%%j;h! T2<! 12@)! ./! 1)6+,./! 0.+=,+.2/0! 1(,/B)!

/)D)6!211=60A!>)08.+)!,!I+()26)+.1,--5K!)33.1.)/+!+()6,85!C)./B!,88-.)>h!

*+! B2)0! <.+(2=+! 0,5./B! +(,+! 2/)! 23! +()! @20+! 3)6+.-)! B62=/>0! 326!

=/>)60+,/>./B!(2<!+()!+()6,8)=+.1!8621)00!+,F)0!8-,1)!.0!+()!./+)/0.D)!

,/,-50.0!23!0)00.2/!+6,/016.8+.2/0E!*/!+(.0!12/+)P+A!,!08)1.,-!8-,1)!./!+()!

+6,././B! 23! *+,-.,/! 6)0),61()60! .0! 211=8.)>! C5! 2/)! 23! +()! 32=/>./B!

3,+()60! 23! +()! ./+)6/,+.2/,-! 021.)+5A! [)0+)6! [=C260F5A! <(2A! <.+(! (.0!!

C+()& C+1B$/0",#$& .)$#"/+134/-& ?4);)! :LL9';! :[=C260F5! \! L6.+0M

L(6.0+28(A! #$$W;A! 8,D)>! +()!<,5! 326! +()! ,/,-50.0! 23! +6,/016.8+.2/0A! ./!

0),61(!23!+()!>2@./,/+!./+)68)602/,-!8,++)6/0!23!+()!8,+.)/+!,/>!23!+()!

<,5! +()5! ,1+! ./! +()! +()6,8)=+.1! 6)-,+.2/0(.8! U0))! ,-02! 23%04+"4)(#-%&

2(+0)33& DE3)"! C5! _/6.12! ]2/)0! :&%%%;VE! *+! .0! <26+(! /2+./B! +(,+! +()!

./0+6=@)/+A! 26.B./,--5! ,! 8051(2>5/,@.1! @,+6.PA! (,0! ,62=0)>! +()!

./+)6)0+!23! +()6,8.0+0!23!)D)65!01(22-A! +(,/F0! +2! +()!1-,6.+5!<.+(!<(.1(!
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,326)@)/+.2/)>! +()6,8)=+.1! ,--.,/1)! .0! @),0=6)>E! G00)00)>! C5! 0)-3M

6)826+! ./0+6=@)/+0! :<.+(! ,--! +()! 12/12@.+,/+! 862C-)@0! 23! 6)-.,C.-.+5`!
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0)6D.1)0! :>21+260A! 8051(2-2B.0+0A! )>=1,+260A! 021.,-! ,/>! (),-+(1,6)!

<26F)60;E! [)+! =0! 6)@)@C)6! +(,+! 2=6! +22-0! 23! ,/,-50.0! 1,/! C)! =0)>! ./!

D)65!>.33)6)/+! 3.)->0A!,/>! +(,+! .3! +()!1-./.1,-!,/>!01.)/+.3.1!12/+6.C=+.2/!
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!
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23%04+"4)(#-%8&FGA!#m#o#W?E!

G1F)6@,/A!4EA!\!T.-0)/62+(A!SE! :&%%j;E! G! 6)D.)<! 23! +()6,8.0+! 1(,6,1+)6.0+.10!
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L,0+2/B=,5A![EgEA!\!b)=+-)6A![E_E!:&%%X;E!76./1.8-)0!23!+()6,8)=+.1!1(,/B)!+(,+!
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L(,@C-)00A! YE[EA! \! O--)/>.1FA! 'ETE! :&%%#;E! _@8.6.1,--5! 0=8826+)>!
8051(2-2B.1,-! ./+)6D)/+.2/0`!L2/+62D)60.)0!,/>!)D.>)/1)E!'11,#$&.)A/)H&+B&
23%04+$+6%8&OIA!XW?Mm#XE!

L2--.A!GEA!\![./B.,6>.A!kE! :&%%$;E! '()!L2--,C26,+.D)! */+)6,1+.2/0!41,-)`!G!/)<!
+6,/016.8+MC,0)>! @)+(2>! 326! +()! ,00)00@)/+! 23! +()6,8)=+.1! ,--.,/1)!
6=8+=6)0!,/>!6)02-=+.2/0!./!8051(2+()6,85E!23%04+"4)(#-%&.)3)#(048&KP:X;A!
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Y,ZZ.A!aE!:&%%X;E!*-!>.C,++.+2!12/+)@826,/)2!0=--,!6.1)61,!./!80.12+)6,8.,E!*/!aE!
Y,ZZ.A! kE! [./B.,6>.! \! GE! L2--.! :_>0E;A& Q#& (/0)(0#& /1& -3/0+")(#-/#R& <+9)$$/& )&
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Y)!b).A!REA!',/Z.--.A!GEA!S.112-.A!YEA!\![./B.,6>.A!kE!:&%%$A!O1+2C)6;E&?4)(#-),"/0&
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86)0)/+)>!,+!+()!k**!_=628),/!L2/3)6)/1)!23!+()!421.)+5!326!7051(2+()6,85!
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Y)! L262A! GEA! O6+=A! REA! L,D.B-.,A! gEA! G/>6),00.A! 4EA! 7,ZZ,B-.A! LEA! S,6.,/.A! 9EA!
k.012/+.A!_EA!b2/3,/+.A!GEA!b=11.A!^EA!\!S,0F.+A!bE!:&%%"A!]=/);E!.)B)()1"/#$&
'0"/A/"%&#19&S)(T#$&UV04#16)3&/1&23%04+"4)(#-%7&'&W/(3"&C$/1/0#$&'--$/0#"/+1&
+B&"4)&!"#$/#1&M.'@&S)(3/+1&"+&"4)&X",9%&+B&#&X/16$)&C#3)E!7,8)6!86)0)/+)>!
,+! +()! j?+(! G//=,-! S))+./B! 23! +()! 421.)+5! 326! 7051(2+()6,85! 9)0),61(A!
92@)A!*+,-5E!
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!1")(1#"/+1#$&J+,(1#$&+B&23%0+#1#$%3/38&GYA!W&joW"#E!

T.--A! LE_EA! \! f/2PA! 4E! :&%%$;E! 7621)00./B! +()! +()6,8)=+.1! 6)-,+.2/0(.8E!
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326!8051(2,/,-5+.1!,/>!2+()6!-2/BM+)6@!+()6,8.)0E!23%04+#1#$%"/0&@/#$+6,)38&
KK:";A!?WjMX%"E!

S1S,./A!4EREA![./F0A!7E4EA!g/,@A!^ETEA!g=.@2/>A!'EA!L,6>.0(A!9E]EA!f26@,/A!
[EA! \! 4+6)./)6A! YE[E! :&%%$;E! G! 6,/>2@.Z)>! +6.,-! 23! >.,-)1+.1,-! C)(,D.26!
+()6,85! D)60=0! B)/)6,-! 8051(5,+6.1!@,/,B@)/+! 326! C26>)6-./)! 8)602/,-.+5!
>.026>)6E!';)(/0#1&J+,(1#$&+B&23%04/#"(%8&KLL:#&;A!#jX?o#jm"E!

a2616200A! ]EaE! :&%%&;E! 23%04+"4)(#-%& ()$#"/+134/-3& "4#"& H+(NE! q4G`! OP326>!
q/.D)60.+5!76)00E!!

a2616200A! ]ELEA! \! ^,@82->A! bE_E! :&%##;E! _D.>)/1)Mb,0)>! '()6,85!
9)-,+.2/0(.80`!9)0),61(!L2/1-=0.2/0!,/>!L-./.1,-!76,1+.1)0E!23%04+"4)(#-%8&
YG:#;A!$Wo#%&E!

7YS! ',0F! R261)! :&%%X;E& 23%04+9%1#;/0& @/#61+3"/0& <#1,#$& ^2@<_E! 4.-D)6!
486./BA!SY`!G--.,/1)!23!7051(2,/,-5+.1!O6B,/.Z,+.2/0E!

4,36,/A! ]EYEA! \! S=6,/A! ]ELE! :&%%%;E! Z)6+"/#"/16& "4)& "4)(#-),"/0& #$$/#10)7& '&
()$#"/+1#$&"()#";)1"&6,/9)E!a)<!p26F`!g=.-326>!76)00E!
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4,/+20A! GEA! g2/1,-D)0A! SESEA!S,+20A! SEA! \! 4,-D,+26)A! 4EA! :&%%$;E! *//2D,+.D)!
@2@)/+0!,/>!1(,/B)!8,+(<,50E!G!B22>!2=+12@)!1,0)!23!/,66,+.D)!+()6,85E!
23%04+$+6%&#19&23%04+"4)(#-%7&?4)+(%8&.)3)#(04&#19&2(#0"/0)8&GIA!""$o"XXE!

4)@)6,6.A!GEA!L,61.2/)A!GEA!Y.@,BB.2A!gEA!R,-12/)A!SEA!a.12-lA!gEA!\!7621,11.A!
SE!:&%%j;E!G00)00./B!862C-)@,+.1!0+,+)0!./!8,+.)/+0J!/,66,+.D)0`!'()!B6.>!23!
862C-)@,+.1!0+,+)0E!23%04+"4)(#-%&.)3)#(048&KFA!jjmoj?jE!

4()>-)6A!]EA!b)1FA!GEA!R2/,B5A!7EA!g,CC,6>A!gEOEA!g=/>)602/A!]EA!f)6/C)6BA!OEA!
S.1()-0A!9EA!\!^)0+)/A!YE!:&%#%;E!7)602/,-.+5!>.026>)60!./!Y4SM?E!';)(/0#1&
J+,(1#$&+B&23%04/#"(%8&KL[A!#%&Xo#%&WE!!

'(2@802/Mb6)//)6A!TEA!\!^)0+)/A!YE! :&%%?;E! 7)602/,-.+5! 0=C+58)0! ./! ),+./B!
>.026>)60`! D,-.>,+.2/! 23! ,! 1-,00.3.1,+.2/! ./! ,! /,+=6,-.0+.1! 0,@8-)E! >(/"/34&
J+,(1#$&+&23%04#"(%8&KGLA!?#Xo?&"E!!

^)0+)/A! YEA! S266.02/A! fEA! \! '(2@802/Mb6)//)6A! TE! :&%%";E! '()! )@8.6.1,-!
0+,+=0! 23! )@8.6.1,--5! 0=8826+)>! 8051(2+()6,8.)0`! ! ,00=@8+.2/0A! 3./>./B0A!
,/>!6)826+./B!./!12/+62--)>!1-./.1,-!+6.,-0E!23%04+$+6/0#$&>,$$)"/18&KF`A!Xj#o
XXjE!!

!
!
!
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01+)2%-$&#34$#%-/)%,)$1+)5/6.1%$1+&'76)5&%.+//)89/+$)
$%)5/6.1%$1+&'76)*+/+'&.1)

!
!

]E!4+=,6+!GC-2/#A!9,5@2/>!GE![)D5#!\![2++)!4@.+(MT,/0)/&!
!
!
!
'(.0!5),6!@,6F0!+()!&?+(!,//.D)60,65!23!+()!5),6!+(,+!+()!-,+)!_/6.12!

]2/)0! 3.60+! 8=C-.0()>!(.0!@,/=,-! 326! +()!7051(2+()6,85!7621)00!iM0)+!

:7i4;E!'()!@,/=,-!(,0!0./1)!C))/!8=C-.0()>!./!]2/)0J!-,/>@,6F!C22FA!

?4)(#-),"/0&'0"/+1!:&%%%;A!,/>!<,0!6)1)/+-5!6)D.0)>!,/>!=8>,+)>!C5!+()!

S,00,1(=0)++0! g)/)6,-! T208.+,-! 7051(2+()6,85! 9)0),61(! 762B6,@E! */!

+(.0!,6+.1-)A!<)!@,6F!+()!&?+(!,//.D)60,65!23!+()!7i4!C5!6)D.)<./B!C2+(!

+()!),6-5! 3./>./B0!362@!+()!@),0=6)!,/>!@26)!1=66)/+!6)0),61(!>6.D)/!

C5!+(20)!3.60+!3./>./B0E!

]2/)0!6)12B/.Z)>!+(,+!12/>=1+./B!(260)!6,1)0!C)+<))/!>.33)6)/+!326@0!

23! 8051(2+()6,85! <2=->! -.F)-5! N=0+! -),>! +2! @26)! 3./>./B0! 23! 3,.6-5!

)H=.D,-)/+!2=+12@)0E!^(.-)!+(20)!(260)!6,1)0!(,D)!0)6D)>!+()!.@826+,/+!

3=/1+.2/!23!862D.>./B!,/!)D.>)/1)!C,0)!326!,!D,6.)+5!23!>.33)6)/+!326@0!23!

8051(2+()6,85A! ]2/)0!=/>)60+22>! +(,+! +()5!<2=->!>2! -.++-)! +2! ,>D,/1)!

2=6! =/>)60+,/>./B! 23! (2<! 8,+.)/+0! .@862D)! ./! 8051(2+()6,85E!

R=6+()6@26)A! ()! 3),6)>! +(,+! [)0+)6! [=C260F5J0! ! I>2>2! C.6>! D)6>.1+K!

@.B(+! -),>! 6)0),61()60! +2! 12/1-=>)! 86)@,+=6)-5! ,/>! 8)6(,80!

)662/)2=0-5!+(,+!12@@2/!3,1+260!<)6)!+()!2/-5!,1+.D)!./B6)>.)/+0!./!+()!

+6),+@)/+!8621)00E!!

!

!

MMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMM!
#! S,00,1(=0)++0! g)/)6,-! T208.+,-A! T,6D,6>! S)>.1,-! 41(22-A! &! L,@C6.>B)! T208.+,-A!
T,6D,6>!S)>.1,-!41(22-!
!

L266.082/>)/1)`!]2(/!4+=,6+!GC-2/!)M@,.-`!0,C-2/r+(./FF.>0E26B!

!
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^(.-)! @,/5! )P8)6.)/1)>! 1-./.1.,/0! -.F)! ]2/)0! 3)-+! 0+62/B-5! +(,+!

08)1.3.1! +)1(/.H=)0! ./! 12/+)P+! <)6)! .@826+,/+! 86)>.1+260! 23! +6),+@)/+!

2=+12@)A!()!<,/+)>!+2!+)0+!+(.0!(582+()0.0!)@8.6.1,--5E!'(=0A!()!08)/+!

+()!C)++)6!8,6+!23!,!>)1,>)!>)D)-28./B!,/>!6)3././B!,!62C=0+A!0)/0.+.D)A!

8,/+()26)+.1,-!@),0=6)!326!0+=>5./B!8051(2+()6,85!8621)00E!!

'()!12/+6.C=+.2/0!23!+()!7i4!+2!8051(2+()6,85!6)0),61(!(,D)!C))/!23!

.@@)/0)! D,-=)E! G0! <)! 6)D.)<! C)-2<A! +()! @),0=6)! (,0! C))/! =0)>! +2!

)P,@./)!+()6,85!8621)00!./!0+=>.)0!6,/B./B!362@!0./B-)!1,0)!>)0.B/0!+2!

-,6B)! 6,/>2@.Z)>! 12/+62--)>! +6.,-0A! ./1-=>./B! +()! a*ST! '6),+@)/+! 326!

Y)86)00.2/! L2--,C26,+.D)! 9)0),61(! 762B6,@! :'YL97;E! *+! (,0! ()-8)>!

6)0),61()60! .>)/+.35! F)5! 8621)00)0! 28)6,+./B! ./! +6),+@)/+! <.+(./!

>.33)6)/+! +()26)+.1,-! 26.)/+,+.2/0A! ./1-=>./B! 8051(2,/,-50.0! ,/>!

8051(2>5/,@.1! 8051(2+()6,85A! 12B/.+.D)MC)(,D.26,-! +()6,85! :Lb';A!

./+)68)602/,-! +()6,85! :*7';A! ,/>!12/+62-M@,0+)65! +()6,85! :LS';E! *+!(,0!

)D)/! ()-8)>! 6)0),61()60! >)016.C)! +()! =/.H=)A! .>)2B6,8(.1! ,/>!

.>.205/16,+.1!8621)00)0!211=66./B!<.+(./! ./>.D.>=,-!>5,>0!23! +()6,8.0+0!

,/>! 8,+.)/+0! :,-02! F/2</! ,0! I6)8)+.+.D)! ./+)6,1+.2/! 0+6=1+=6)0AK! I62-)M

6)082/0.D)/)00K! 26! I)/,1+@)/+K;! <(.1(! @,/5! C)-.)D)! -.)! ,+! +()! D)65!

(),6+!23!+()6,8)=+.1!,1+.2/E!!

!

01+)5/6.1%$1+&'76)5&%.+//)89:+$)

'()!7i4! .+0)-3! .0!,/! ./0+6=@)/+!>)0.B/)>!+2!>)016.C)!8051(2+()6,85!

8621)00!,+!+()! -)D)-!23!,/!./>.D.>=,-!8051(2+()6,85!0)00.2/E! *+!12/0.0+0!

23!#%%!.+)@0!>)016.C./B!+()6,8.0+!C)(,D.260! :/!s!"#;A!8,+.)/+!C)(,D.260!

:/!s!"%;A!,/>!+()6,8.0+M8,+.)/+!./+)6,1+.2/0!:/!s!#$;E!!

_P,@8-)0! 23! +()6,8.0+! :';! .+)@0! ./1-=>)`! '! 12/D)50! ,! 0)/0)! 23!

/2/N=>B@)/+,-! ,11)8+,/1)A! '! 1-,6.3.)0A! 6)0+,+)0! 26! 6)8(6,0)0! 7J0!

12@@=/.1,+.2/A!,/>!'!)/12=6,B)0!7! +2!+65!/)<!<,50!23!C)(,D./B!<.+(!

2+()60E! _P,@8-)0! 23! 8,+.)/+! :7;! .+)@0! ./1-=>)`! 7! C6./B0! =8! 0.B/.3.1,/+!

.00=)0! ,/>! @,+)6.,-A! 7! .0! +)/0)! ,/>! ,/P.2=0A! ,/>! 7! 3))-0! ()-8)>E!

_P,@8-)0! 23! ./+)6,1+.2/! .+)@0! ./1-=>)`! 7J0! +6),+@)/+! B2,-0! ,6)!
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>.01=00)>A! +()! +()6,85! 6)-,+.2/0(.8! .0! ,! 321=0! 23! >.01=00.2/A! ,/>! 7J0!

3))-./B0!26!8)61)8+.2/0!,6)!-./F)>!+2!0.+=,+.2/0!26!C)(,D.26!23!+()!8,0+E!

_,1(! .+)@! .0! <26>)>! ./! /)=+6,-A! >)016.8+.D)! -,/B=,B)A! ,/>! +.)>! +2!

08)1.3.1!C)(,D.26,-!,/>!-./B=.0+.1!1=)0!./!26>)6!+2!@./.@.Z)!+()!,@2=/+!

23! ./3)6)/1)! 6)H=.6)>! C5! +()! 6,+)6E! G0! <)! 6)D.)<! C)-2<A! +()!

8,/+()26)+.1,-! 26.)/+,+.2/! 23! +()! 7i4! )/,C-)0! 12@8,6.02/0! 23! +()6,85!

8621)00!C)+<))/!>.33)6)/+!+6),+@)/+!26.)/+,+.2/0E!!!

'()!7i4!.0!,/!.80,+.D)!@),0=6)!./!+(,+!./>)8)/>)/+!2C0)6D)60!6,+./B!

+()!+()6,85!0)00.2/!:362@!).+()6!+6,/016.8+0A!,=>.2+,8)0A!26!D.>)2+,8)0;!

,6)! ./0+6=1+)>!+2!026+! +()!#%%! .+)@0! ./+2!1,+)B26.)0!6)86)0)/+./B! .+)@0!

6,/B./B! 362@! -),0+! 1(,6,1+)6.0+.1! +2!@20+! 1(,6,1+)6.0+.1!23! +()!0)00.2/E!

*/!2+()6!<26>0A!+()!6,+)60!,6)!6)H=.6)>!2/-5!+2!12@8,6)!+()!#%%!.+)@0!+2!

),1(!2+()6! 326!+(.0!8,6+.1=-,6!(2=6A!/2+!+2!@,F)!N=>B@)/+0!,C2=+!(2<!

+()! 0)00.2/! 12@8,6)0! +2! 2+()6! 0)00.2/0! 26! +2! 2+()6! 0+,/>,6>0E! '()!

./0+6=1+.2/0! 08)1.35! +()! /=@C)6! 23! .+)@0! 6)H=.6)>! ./! ),1(! 23! +()! $!

1,+)B26.)0A!,/>!+()!@),0=6)!+(=0!12=/+)6C,-,/1)0!C.,0!,/>!(,-2!)33)1+0!

C5!,00=@./B!,!3261)>!/26@,-!>.0+6.C=+.2/E!Y.33)6)/+!362@!2+()6!8621)00!

@),0=6)0! ./! +()! 3.)->! <(.1(! +58.1,--5! )P,@./)! 0)B@)/+0! 23! +()!

+()6,8)=+.1!(2=6A!+()!7i4!=0)0!,/!)/+.6)!(2=6!,0!+()!=/.+!23!,/,-50.0A!

+()6)C5!3,1.-.+,+./B!,!@26)!6)86)0)/+,+.D)!D.)<!23!+()!0)00.2/!U'()!6),>)6!

.0!6)3)66)>!+2!]2/)0A!L=@@./BA!\!T262<.+Z!:#$WW;!26!]2/)0!:&%%%;!326!,!

>)+,.-)>!>)016.8+.2/!23!+()!>)D)-28@)/+!23!+()!7i4VE!!

4)D)6,-! 1(,6,1+)6.0+.10! 23! +()! 7i4! 08),F! +2! .+0! 0+6)/B+(0! ,0! ,!

@),0=6)E!*+!(,0!>)@2/0+6,+)>!6)-.,C.-.+5!,/>!D,-.>.+5!,16200!,!D,6.)+5!23!

>.33)6)/+! +6),+@)/+! 0,@8-)0! ./1-=>./B! ,61(.D)>! +6),+@)/+0! 23!

8051(2>5/,@.1A! 12B/.+.D)MC)(,D.26,-A! 1-.)/+M1)/+)6)>A! B)0+,-+A! 6,+.2/,-M

)@2+.D)!,/>!./+)68)602/,-!+()6,8.)0!:GC-2/!\!]2/)0A!#$$$A!&%%&Q!]2/)0!

)+! ,-EA! #$WWQ! ]2/)0A! T,--A! \! 7,6F)A! #$$#Q! ]2/)0! \! 7=-20A! #$$j;E! '()!

./+)6M6,+)6!6)-.,C.-.+5!,16200!,--!#%%!7i4!.+)@0!(,0!12/0.0+)/+-5!5.)->)>!

,-8(,! 12)33.1.)/+0! C)+<))/! EWj! ,/>! EW$! 8)6! 6,+)6! 8,.6E! 9)-.,C.-.+5!

,/,-50)0! 326! ./>.D.>=,-! .+)@0!(,D)! ,-02! 5.)->)>! ,11)8+,C-)! +2! )P1)--)/+!
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D,-=)0! :C)+<))/!E?%!,/>!E$?;!,16200!0,@8-)0E!'()!@),0=6)J0!12/0+6=1+!

,/>! >.016.@./,/+! D,-.>.+5! (,0! ,-02! C))/! >)@2/0+6,+)>! ,16200! 0+=>.)0!

:]2/)0!)+!,-EA!#$WWQ!]2/)0!)+!,-EA!#$$#Q!]2/)0A!f6=8/.1FA!\!f)6.BA!#$WmQ!

]2/)0!\!7=-20A!#$$j;E!

G0!@)/+.2/)>!,C2D)A!]2/)0!3.60+!>)D)-28)>!+()!7i4!@,/=,-!&?!5),60!

,B2!:]2/)0A!#$W?;A!C=+!-,+)6!8=C-.0()>!.+!./!(.0!C22F!?4)(#-),"/0&'0"/+1!

:]2/)0A!&%%%;E!b5!/2<A!+()!@),0=6)!)P.0+0!./!C2+(!8,8)6!,/>!)-)1+62/.1!

D)60.2/0A!,/>!(,0!C))/!6)D.0)>A!=8>,+)>A!,/>!+6,/0-,+)>!./+2!/=@)62=0!

326).B/! -,/B=,B)0A! ./1-=>./B!g)6@,/! :G-C,/.A! GC-2/A! [)D5A!S)6+)/0A!\!

f,1()-)A! &%%W;A! ],8,/)0)! :GC-2/! \! g22>6.1(A! &%%";A! 726+=B=)0)!

:4)66,-+,A! a=/)0A! \! _Z.6.FA! &%%m;A! 48,/.0(! :GD.-,M_08,>,A! 9,@8=--,A!

k.>,-A!\!T)66)62A!&%%WQ!'262A!g=.+)66)ZA!GD.-,M_08,>,A!\!k.>,-A!&%%W;A!

*+,-.,/A!,/>!a26<)B.,/E!

!

!'&(6)*+/+'&.1;)5&%.+//)5&+"#.$%&/)%,)<1'$)<%&=/),%&)<1%>)

O/)!23!+()!3.60+!0+=>.)0!12/>=1+)>!<.+(!+()!7i4!D)6.3.)>!]2/)0J!C)-.)3!

+(,+! 12@@2/! 26! /2/M08)1.3.1! 3,1+260! <)6)! /2+! 02-)-5! 6)082/0.C-)! 326!

+()6,8)=+.1! 1(,/B)A! C=+! 6,+()6! +(,+! 08)1.3.1! 8621)00)0! <2=->! 86)>.1+!

2=+12@)!>)8)/>./B!2/!+().6!12/+)P+E!48)1.3.1,--5A!()!(582+()0.Z)>!+(,+!

>.0+./1+!8621)00)0!@.B(+!28)6,+)!>.33)6)/+-5!>)8)/>./B!2/!D,6.,C-)0!0=1(!

,0!8,+.)/+!1(,6,1+)6.0+.10A!+()6,8.0+!1(,6,1+)6.0+.10A!86)0)/+./B!862C-)@A!

05@8+2@!0)D)6.+5A!,/>!8(,0)!23!+6),+@)/+E!

]2/)0A!L=@@./B!,/>!T262<.+Z!:#$WW;!./D)0+.B,+)>!+()!+6),+@)/+0!23!

"%! 8,+.)/+0! <.+(! 820+M+6,=@,+.1! 0+6)00! >.026>)6! :7'4Y;! 6)1).D./B! #&!

0)00.2/0! 23! 8051(2>5/,@.1! 8051(2+()6,85! ./! 26>)6! +2! )P,@./)! +()!

)33)1+0!23!08)1.3.1!+()6,8.0+!,1+.2/0!,/>!+)1(/.H=)0E!G+!+()!C)B.//./B!23!

+()! +6),+@)/+A! 8,+.)/+0! <)6)! 0)8,6,+)>! ./+2! +<2! B62=80! >)8)/>./B! 2/!

+()!0)D)6.+5!23!+().6!05@8+2@0E!9)0=-+0!0(2<)>!+(,+!>.33)6)/+!7i4!.+)@0!

<)6)! ,0021.,+)>! <.+(! +()6,8)=+.1! 0=11)00! ./! ),1(! B62=8E! 48)1.3.1,--5A!

+()! ,=+(260! 32=/>! +(,+! 08)1.3.1! 7i4! .+)@0A! ./! ./+)6,1+.2/!<.+(!8,+.)/+!
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86)+6),+@)/+!>.0+=6C,/1)! -)D)-0A! 86)>.1+)>! +6),+@)/+! 2=+12@)E! */! 3,1+A!

0=11)003=-! +()6,8.)0! <.+(! -)00! >.0+=6C)>! 8,+.)/+0! <)6)! >)016.C)>! C5!

2C0)6D)60! =0./B! +()! 7i4! ,0! )P86)00.D)-5! 26.)/+)>A! ,0! +()6,8.0+0!

)@8(,0.Z)>! 8,+.)/+! 3))-./B0! +2! ()-8! (.@c()6! )P8)6.)/1)! +()@! @26)!

>))8-5A! @,>)! 12//)1+.2/0! C)+<))/! +()! +()6,8)=+.1! 6)-,+.2/0(.8! ,/>!

2+()6! 6)-,+.2/0(.80A! ,/>! >6)<! ,++)/+.2/! +2! 8,+.)/+J0! /2/D)6C,-!
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+.@)! +2! ,! 0.B/.3.1,/+! >)B6))A! ,/>!<,0! 0.B/.3.1,/+-5! ,0021.,+)>!<.+(! +()!

/=@C)6!23! ./+)6D)/+.2/0!=0)>!C5!+()!,/,-50+!./!),1(!(2=6A!C=+!2/-5!./!

+()! -,+)6! 8(,0)0! 23! +6),+@)/+E! '(6))! ./+)6D)/+.2/0! ./! 8,6+.1=-,6! <)6)!

.>)/+.3.)>! <(.1(! ./16),0)>! ,0021.,+.D)! 36))>2@! ./! +()! 1=66)/+! 0)00.2/!

,/>!./!+()!/)P+!+(6))!0)00.2/0Q!08)1.3.1,--5A!<()/!+()!,/,-50+!@,>)!,/!

./+)686)+,+.2/!>.6)1+)>!+2<,6>!+()!8,+.)/+J0!>)3)/0.D)!0+5-)A! .>)/+.3.)>!,!

6)1=66)/+! +()@)! ./! +()!@,+)6.,-A! 26! >.01=00)>! +()! 8,+.)/+J0! >6),@0! 26!

3,/+,0.)0A! S60E! L! D)6C,-.Z,+.2/0! ./! 6)082/0)! >)@2/0+6,+)>! ,! (.B()6!

>)B6))!23!36))>2@!./!()6!,0021.,+.2/0E!!

G!3,1+26!,/,-50.0!12/>=1+)>!C5!GC-2/!,/>!]2/)0!:&%%?;!6)D),-)>!+(6))!

1-=0+)60! 23! .+)@0! 6)3-)1+./B! 6)1=66./B! 8,++)6/0! 23! ./+)6,1+.2/! ./! +()!

,/,-50.0E! '()! 8621)00! 1,8+=6)>! C5! +()! 3,1+26! 7,+.)/+! 4)-3M

_P8-26,+.2/cG/,-50+! G11)8+,/1)! ./1-=>)>! S60E! L! C)./B! ./+6208)1+.D)A!

6),>.-5!)P,@././B!()6!+(2=B(+0!,/>!6),1+.2/0A!,/>!,1+.D)-5!C6./B./B!=8!

@,+)6.,-Q! ,/>! +()! ,/,-50+! +58.1,--5! ,112@@2>,+)>! ()6! +2! .@862D)! +()!
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6)-,+.2/0(.8! >=6./B! >.33.1=-+! ./+)6,1+.2/0E! T2<)D)6A! +(.0! ./+)6,1+.2/!

0+6=1+=6)! C)1,@)! -)00! 86)D,-)/+! 2D)6! +.@)E! */! 12/+6,0+A! +()! 3,1+26!

+)6@)>! G/,-50+! G1+.D.+5! B6,>=,--5! C)1,@)! @26)! 86)D,-)/+! ,0! +()!

,/,-50.0! 862B6)00)>A! ,0! )D.>)/1)>! C5! +()! ,/,-50+! )P)6+./B! B6,>=,--5!

@26)! 12/+62-! 2D)6! +()! ./+)6,1+.2/! ,/>! @26)! 36)H=)/+-5! ./+)686)+./B!

<,6>)>M233!26!=/12/01.2=0!<.0()0A!3))-./B0A!,/>!.>),0E!!!

'()! +(.6>! 6)1=66./B! ./+)6,1+.2/! 0+6=1+=6)! .>)/+.3.)>! C5! +()! 3,1+26!

,/,-50.0! <,0! +)6@)>! 2$#%/16& X",-/9& C)1,=0)! +()! ,/,-50+! 36)H=)/+-5!

./+)686)+)>!S60E!LJ0!C)(,D.26!>=6./B!+()0)!+58)0!23! ./+)6,1+.2/0!,0!()6!

I8-,5./B! 0+=8.>EK! '()! .+)@0! -2,>./B! @20+! 0+62/B-5! 2/! +(.0! 3,1+26!

./1-=>)>!4)P=,-!3))-./B0!,/>!)P8)6.)/1)0!,6)!>.01=00)>A!'!0=BB)0+0!+()!

@),/./B!23!2+()60J!C)(,D.26A!,/>![2D)!26!62@,/+.1!6)-,+.2/0(.80!,6)!+()!

+28.1! 23! >.01=00.2/E!G! 1-20)! )P,@./,+.2/!23! +()0)! ./+)6,1+.2/0! 6)D),-)>!

+(,+! S60E! L! 23+)/! 32=/>! ()60)-3! 3))-./B! 12/3=0)>! <()/! +,-F./B! ,C2=+!

0)P=,-! @,++)60Q! ./! 6)082/0)A! +()! ,/,-50+! +58.1,--5! +,-F)>! @26)! ,/>!

862D.>)>! -2/B)6! )P8-,/,+.2/0! ,/>! ./+)686)+,+.2/0! 23! <(5! 0()! 32=/>! .+!

/)1)00,65!+2!F))8!()60)-3!./!,!12/3=0)>A!@=>>-)>!0+,+)!23!@./>A!6)-,+)>!

./!8,6+!+2!,!@)@265!23!,!+.@)!0()!(,>!+2!I8-,5!>=@CK!+2!(.>)!02@)+(./B!

.@826+,/+! 0()! F/)<E! */+)6)0+./B-5A! S60E! L! 6)8),+)>! +(.0! >5/,@.1! C5!

(,D./B! +62=C-)! =/>)60+,/>./B! +()! ,/,-50+J0! ./+)686)+,+.2/0! ./! +()!

0)00.2/E!!

*/!0=@A!D,6.2=0!,=+(260!=0)>!+()!7i4!+2!>)016.C)!./!>)+,.-!+()!>5,>M

08)1.3.1!8621)00)0!./D2-D)>!./!+()!0=11)003=-!0.PM5),6!,/,-50.0!23!S60E!LA!

./1-=>./B!()6!6)0.0+,/1)A!+6,/03)6)/1)A!,11)00!+2!>))8)/./B!=/12/01.2=0!

<.0()0A!,/>!)D)/+=,-!),0./B!23!6)0+6.1+.2/0!2/!()6!0)-3M)P86)00.2/E!!

!

?4)&C#3)&+B&<(R&'7&'1&!1")6(#"/A)&23%04+#1#$%3/3&

7261)6)--.A! Y,=8(./A! GC-2/! ,/>! [).+@,/! :&%%m;! )P,@./)>! +6),+@)/+!

8621)00! ./! +()! 3.D)M5),6!8051(2,/,-50.0!23!S6E!GE!S6E!G!<,0!,!@,66.)>!

12@8=+)6!+)1(/.1.,/A!,B)!?%A!<(2!02=B(+!+6),+@)/+!326!1(62/.1!,/P.)+5!
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,/>!,!8(2C.,!6)-,+)>!+2!>6.D./B!2/!)P86)00<,50E!q/>)6-5./B!(.0!,/P.)+5!

<,0! (20+.-.+5! +2<,6>0! (.0! <.3)A! ./(.C.+.2/0! 6)B,6>./B! ,>D,/1)@)/+! ,+!

<26FA! 0)/0.+.D.+5! +2! 16.+.1.0@A! ,/>! 12/3-.1+0! 2D)6! 0)P=,-.+5E! T)! <,0!

>.,B/20)>!<.+(!,D2.>,/+!8)602/,-.+5!>.026>)6!C,0)>!2/!1-./.1.,/!6,+./B0!

<.+(! +()! 4()>-)6M^)0+)/! G00)00@)/+! 7621)>=6)! :4()>-)6! \! ^)0+)/A!

#$$W;E!S6E!G!<,0!0))/!jM"!+.@)0!<))F-5!2/!+()!12=1(!326!3.D)!5),60A!C=+!

2/-5! &%! ,=>.2M6)126>)>! 0)00.2/0! <)6)! ,D,.-,C-)! 326! +()! 0+=>5! :32=6!

./+,F)! 0)00.2/0A! +(6))! +()6,85! 0)00.2/0! ,+! ),1(! 5),6J0! )/>A! ,/>! 2/)!

0)00.2/!,+!32--2<M=8;E!!

7i4! 6,+./B0! 23! +()! #?! +()6,85! 0)00.2/0! 0(2<)>! +(,+! +()! +6),+@)/+!

<,0!12/0.0+)/+-5!1(,6,1+)6.Z)>!C5!0+62/B!8051(2>5/,@.1!8621)00A!,0!+()!

6,+./B0! 1266)-,+)>! 0.B/.3.1,/+-5! <.+(! +()! 8051(2>5/,@.1! 862+2+58)!

>)D)-28)>! C5! GC-2/! ,/>! ]2/)0! :#$$WA! &%%&;E! '(.0! <,0! )P)@8-.3.)>! C5!

+()6,8.0+! C)(,D.260! 0=1(! ,0! >6,<./B! ,++)/+.2/! +2! 3))-./B0! >))@)>!

=/,11)8+,C-)!C5!+()!8,+.)/+A!./+)686)+./B!<,6>)>!233!3))-./B0!,/>!.>),0A!

)@8(,0.Z./B!3))-./B0!./!26>)6!+2!()-8!+()!8,+.)/+!)P8)6.)/1)!+()@!@26)!

>))8-5A! ,/>! 12/D)5./B! /2/MN=>B@)/+,-! ,11)8+,/1)E! Y.01=00.2/!

36)H=)/+-5! 321=0)>! 2/! S6E! GJ0! >6),@0! ,/>! 3,/+,0.)0! ,/>! 2/! +()!

+()6,8)=+.1! 6)-,+.2/0(.8A! C2+(! (.B(-5! 6)3-)1+.D)! 23! 8051(2>5/,@.1!

8621)00E! L(,6,1+)6.0+.1! 8,+.)/+! C)(,D.260! ./1-=>)>! C6./B./B! =8!

0.B/.3.1,/+!.00=)0!,/>!@,+)6.,-A!C)./B!12@@.++)>!+2!+()!<26F!23!+()6,85A!

=/>)60+,/>./B! +()! /,+=6)! 23! +()6,85A! )P8)6.)/1./B! ,@C.D,-)/+! ,/>!

12/3-.1+)>!3))-./B0!,C2=+!+()!+()6,8.0+A!,/>!C)./B!12/1)6/)>!,C2=+!<(,+!

+()!+()6,8.0+!+(2=B(+!23!(.@E!

*/+)6)0+./B-5A!+()!8621)00! ./!+()!+(6))!0)00.2/0!362@!p),6!j! :C=+!/2+!

./! 2+()6! 5),60;! ,-02! 0(2<)>! 0.B/.3.1,/+! 1266)-,+.2/0! <.+(! +()!

./+)68)602/,-! ,/>! 12B/.+.D)MC)(,D.26,-! 862+2+58)0A! 0=BB)0+./B! ,! @26)!

./+)B6,+.D)!8621)00!,+!+(,+!82./+!./!+6),+@)/+E!O3!/2+)A!,+!+(.0!+.@)!S6E!

G! ,/>! (.0! ,/,-50+! <)6)! 23+)/! >.01=00./B! (.0! 6,B)! ,+! (.0! <.3)! ,0! ()6!

(),-+(! >)+)6.26,+)>! ,/>! +(6),+)/)>! +2! >)8-)+)! (.@! )@2+.2/,--5! ,/>!

3./,/1.,--5Q! +(.0! 321=0! 2/! (.0! 1=66)/+! 6)-,+.2/0(.80! -.F)-5! >62D)! +()!
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1266)-,+.2/! <.+(! +()! *7'! 862+2+58)E! R=6+()6@26)A! +()5! 23+)/! >.01=00)>!

S6E! GJ0! )3326+0! +2! IC)(,D)! >.33)6)/+-5K! ./! 6)-,+.2/! +2! (.0! <.3)! C)+<))/!

0)00.2/0Q! +(.0! 321=0! 2/! I(2@)<26FK! ,/>! ,>D.1)! B.D./B! -.F)-5! >62D)! +()!

1266)-,+.2/! <.+(! +()! Lb'! 862+2+58)E! */! 0=@A!S6E! GJ0! +6),+@)/+! <,0! ,!

0=11)003=-!8051(2,/,-50.0!<.+(!0.B/.3.1,/+!./+)B6,+.D)!)-)@)/+0E!!

!

?4)&C#3)&+B&<3&<7&<,",#$&!1B$,)10)&/1&#&?4)(#-/3"E2#"/)1"&@%#9&

'()! 3.60+! 0./B-)M1,0)! 0+=>5! =0./B! +.@)! 0)6.)0! ,/,-50.0! ! 23! 7i4! >,+,!

<,0! 12/>=1+)>! C5! ]2/)0A! g(,//,@A! a.BB! ,/>! Y5)6! :#$$j;! <(2!

)P,@./)>! +()! +6),+@)/+! 23!S0E!S! <(2! <,0! ./! ./+)/0.D)A! +<.1)M<))F-5!

8051(2>5/,@.1! 8051(2+()6,85! <.+(! Y6E! uE! 2D)6! ,! 8)6.2>! 23! &v! 5),60!

:&%W! 0)00.2/0;E! S! <,0! ,! >.D261)>! <2@,/! ./! ()6!@.>Mj%0! <(2! 02=B(+!

+6),+@)/+! 326! -2/B0+,/>./B!>)86)00.2/E!T)6! 1=66)/+!>)86)00.D)! )8.02>)!

211=66)>!./!+()!12/+)P+!23!>.33.1=-+.)0!<.+(!()6!02/A!,B)!#XA!<(2!<,/+)>!

+2! -.D)!<.+(!(.0! 3,+()6A!()6!)PM(=0C,/>E!G!F)5!(.0+26.1,-!)D)/+!<,0!+()!

,11.>)/+,-! >62</./B! 23! ()6! 2->)6! C62+()6! :<(2! <,0! ,! 6.D,-! 326! ()6!

8,6)/+0J!,++)/+.2/;!<()/!0()!<,0!,!1(.->Q!,0!,!6)0=-+A!0()!3)-+!C-,@)>!C5!

()6! @2+()6! ,/>! ,C,/>2/)>! C5! ()6! 3,+()6E! Y6E! uJ0! 326@=-,+.2/! <,0!

B62=/>)>! ./! L2/+62-MS,0+)65! '()265! :LS';! <(.1(! .0! ,! 12B/.+.D)M

8051(2>5/,@.1! +()265! )@8(,0.Z./B! +()! 62-)! 23! 8,+(2B)/.1! C)-.)30! ,/>!

=/12/01.2=0!B=.-+!./!8051(28,+(2-2B5E!!

'()!7i4!<,0!=0)>! +2! 6,+)! +()!D.>)2+,8)0! 362@!)D)65! 32=6+(!0)00.2/!

:/!s!?j;A! ,/>! 0(2<)>! +(,+! S0E! S! <,0! 1(,6,1+)6.0+.1,--5! 12@8-.,/+A!

+6=0+./BA!,/>!=/>)@,/>./BE!4()! 3)-+!=/>)60+22>!C5! +()! +()6,8.0+A!,/>!

,11)8+)>! +()! +()6,8.0+J0! 12@@)/+0! ,/>! 2C0)6D,+.2/0E! Y6E! u! <,0!

12/0.0+)/+-5!6)082/0.D)A!,33)1+.D)-5!./D2-D)>A!12/3.>)/+A!,/>!0)-3M,00=6)>E!

^(.-)! 0=8826+.D)! ,/>! >.>,1+.1A! 0()! ,-02! )@8-25)>! +6,>.+.2/,-!

8051(2>5/,@.1! +)1(/.H=)! 0=1(! ,0! ./+)686)+./B! ,/>! -./F./B! 1=66)/+!

3))-./B0!,/>!)P8)6.)/1)0!+2!+()!8,0+!,/>!.>)/+.35./B!6)1=66)/+!8,++)6/0!

./!SJ0!-.3)E!!
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'()! ,=+(260! .>)/+.3.)>! 32=6! F)5! >.@)/0.2/0! 23! +()! +()6,85! 8621)00!

+(62=B(!+()!=0)!23!,/!)P8-26,+265!86./1.8,-!12@82/)/+0!3,1+26!,/,-50.0!

<(.1(! 0(2<)>! 32=6! 1-=0+)60! 23! 7i4! .+)@0E! '()! 3.60+! 3,1+26A! ?4)(#-/3"&

'00)-"#10)bZ),"(#$/"%A! 6)3-)1+)>! Y6E! uJ0! /2/MN=>B@)/+,-! ,11)8+,/1)A!

)@8,+(5A! 3,1.-.+,+.2/A! ,/>! /)=+6,-.+5E! R,1+26! &A! ?4)(#-/3"& !1")(#0"/A)A!

1,8+=6)>!Y6E!uJ0!@26)!,=+(26.+,+.D)!C)(,D.260A!.E)EA!+()!+.@)0!<()/!0()!

+22F! 2/! ,!@26)! 12/+62--./BA! 1(,--)/B./BA! ,/>! >.>,1+.1! 62-)E! '()! 3,1+26!

./1-=>)>!.+)@0!6)-,+)>!+2!+()!8,+.)/+!,0!<)--Q!86)0=@,C-5!./!6)082/0)!+2!

Y6E!uJ0!,=+(26.+,+.D)!0+,/1)A!S!(,>!>.33.1=-+5!=/>)60+,/>./B!Y6E!u!,/>!

3)-+! @.0=/>)60+22>E! '()! +(.6>! 3,1+26A! 23%04+9%1#;/0& ?)041/c,)A!

6)3-)1+)>! +()! +()6,8.0+J0! =0)! 23! +6,>.+.2/,-! +)1(/.H=)0! 0=1(! ,0!

./+)686)+./B! <,6>)>! 233! 3))-./B0! 26! .>),0A! )@8(,0.Z./B! =/,11)8+,C-)!

3))-./B0A! ./+)686)+./B! >)3)/0)0A! ,/>! ,--2<./B! >.33.1=-+.)0! +2! )@)6B)!

<.+(2=+! ,88),0./B! 26! ,112@@2>,+./B! +()! 8,+.)/+E! R,1+26! "A! 2#"/)1"&

@%3-4+(/0&'BB)0"A! 1,8+=6)>!SJ0!>)86)00.2/!,/>!,/P.)+5A!,/>!()6!)3326+0!

+2!12/+62-!+()0)!3))-./B0!>=6./B!0)00.2/0E!!

',F./B! +()0)! 3./>./B0! ,! 0+)8! 3=6+()6A! +()! ,=+(260! =0)>! +.@)! 0)6.)0!

,/,-50.0! +2! )P8-26)! <()+()6! +()! 32=6! 3,1+260! <)6)! 6)-,+)>! ./! ).+()6!

=/.>.6)1+.2/,-!,/>!C.>.6)1+.2/,-!<,50E!'()!6),>)6!.0!6)3)66)>!+2!]2/)0!)+!

,-E! :#$$j;! 326! ,! >)+,.-)>! >)016.8+.2/! 23! +()! 0+,+.0+.1,-! +)1(/.H=)0!

)@8-25)>E!*/!C6.)3A!+.@)!0)6.)0!,/,-50.0!<,0!=0)>!+2!+)0+!<()+()6!:,;!+()!

+()6,8.0+!./3-=)/1)>!+()!8,+.)/+A!:C;!+()!8,+.)/+!./3-=)/1)>!+()!+()6,8.0+A!

:1;! /).+()6! ./3-=)/1)>! +()! 2+()6A! 26! :>;! +()! +()6,8.0+! ,/>! 8,+.)/+!

./3-=)/1)>! ),1(! 2+()6! C.>.6)1+.2/,--5E! '()! @)+(2>! (,0! C))/! =0)>! +2!

0+=>5! @2+()6M./3,/+A! (=0C,/>M<.3)A! ,0! <)--! ,0! 8,+.)/+M+()6,8.0+!

./+)6,1+.2/0E!!

'()!,=+(260! 32=/>!+(,+!+()!8621)00)0!C)+<))/!Y6E!u!,/>!S!<)6)! ./!

3,1+! @=+=,-! ,/>! 6)1.8621,-A! 1(,--)/B./B! +()! 12/D)/+.2/,-! .>),! +(,+!

86.@,6.-5!+()!+()6,8.0+J0!+)1(/.H=)0!C6./B!,C2=+!1(,/B)!./!+()!8,+.)/+E!

48)1.3.1,--5A! +()!,=+(260!12/1-=>)>! +(,+!Y6E!u!<,0!@26)!/)=+6,-A!/2/M

N=>B@)/+,-A! ,/>! 3,1.-.+,+.D)! ./! +()! C)B.//./BA! ,/>! +(,+!SJ0! >)86)00.D)!
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,33)1+! >=6./B! 0)00.2/0! B6,>=,--5! w8=--)>J!Y6E!u! +2<,6>!,!@26)! ./D2-D)>!

,/>!,=+(26.+,+.D)!0+,/1)Q! +(.0!1(,/B)! ./!8621)00! ./! +=6/!86)>.1+)>!SJ0!

6)>=1+.2/! ./! >)86)00.2/E! '()0)! 3./>./B0! 0=8826+! +()! /2+.2/! 23! w62-)!

6)082/0.D)/)00J! :4,/>-)6A! #$mX;! ,/>! +()! .>),! +(,+! 1)6+,./! 6)8)+.+.D)!

./+)6,1+.2/!0+6=1+=6)0!+58.1,--5!>)D)-28!C)+<))/!+()6,8.0+!,/>!8,+.)/+E!!

*/!,>>.+.2/A!.+!<,0!32=/>!+(,+!1(,/B)!./!8,+.)/+!>508(26.1!,33)1+!C2+(!

86)>.1+)>! ,/>! <,0! 86)>.1+)>! C5! C2+(! 0=8826+.D)! ,/>! )P86)00.D)!

+)1(/.H=)0E! 48)1.3.1,--5A! 02@)+.@)0! Y6E! u! <,0! @26)! 6),00=6./B! ./!

6)082/0)!+2!SJ0!>)86)00.2/!,/>!,/P.)+5A!,/>!02@)+.@)0!S!C)1,@)!-)00!

>)86)00)>! ./! 6)082/0)! +2! Y6E! uJ0! 6),00=6,/1)E! */! ,>>.+.2/A! Y6E! uJ0!

+6,/03)6)/1)! ./+)686)+,+.2/0! -)>! +2! ./16),0)>! >)86)00.2/! ,/>! ,/P.)+5A!

<(.-)! SJ0! >)86)00.2/! -)D)-! 86)>.1+)>! (2<! 23+)/! Y6E! u! ./+)686)+)>! +()!

+6,/03)6)/1)E!76)0=@,C-5!+()!8,+.)/+!)P8)6.)/1)>!Y6!uJ0!./+)686)+,+.2/0!
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8,+.)/+! >)3)/0)! @)1(,/.0@0! 8-,50! ,! 1)/+6,-! 62-)! ./! >.33)6)/+.,+./B!
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./+)6D)/+.2/0A!>)3)/0)0!,6)!.>)/+.3.)>!,/>!)P,@./)>!./!>)8+(!./!26>)6!+2!

6),1(! +()! =/>)6-5./B! 12/3-.1+E! */! 0=8826+.D)! +6),+@)/+0A! >)3)/0)0! ,6)!

H=)0+.2/)>! 2/-5! <()/! +()5! C)12@)! @,-,>,8+.D)! 326! +()! 8,+.)/+!
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S,/5!1-./.1,-!8,8)60!(,D)!C))/!>)D2+)>!+2!>.0+./B=.0(./B!)P86)00.D)!

362@! 0=8826+.D)! +()6,8.)0A! ,/>! )P86)00.D)! D)60=0! 0=8826+.D)!

./+)6D)/+.2/0E! T2<)D)6A! D)65! 3)<! 0+=>.)0! (,D)! 0+=>.)>! )@8.6.1,--5! +()!

08)1.3.1.+5!23! +()! +()6,8.0+J0! ./+)6D)/+.2/A!,--.,/1)!,/>!>)3)/0.D)! +6)/>0!

./!0=8826+.D)!8051(2+()6,8.)0!,0!12@8,6)>!<.+(!)P86)00.D)!./+)6D)/+.2/!
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T.-0)/62+(A! &%%#A! &%%j;E! 42@)! 0+=>.)0! (,D)! )P,@./)>! +()! +()6,8.0+J0!
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3=/1+.2/./B! :Y)08-,/>A! >)! 92+)/A! Y)08,60A! 4+.B-,6A! \! 7)665A! &%%#Q!

[./B.,6>.A!4()>-)6A!\!g,ZZ.--2A!&%%X;E! *+! .0!+()6)326)!/)1)00,65!+2!0+=>5!
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+()6,8.0+A! C=+! ,-02! +()! 6)-,+.2/0(.8! ,/>! ,11=6,15! 23! +()! +()6,8.0+J0!

+)1(/.H=)0! ,1126>./B! +2! 0)D)6,-! 8,+.)/+! 3,1+260! ,/>! ./! 6)-,+.2/! +2! ,!
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6)0=-+0E! 42@)! (,D)! 32=/>! ,! >.6)1+! 820.+.D)! 6)-,+.2/0(.8! :g,0+2/A!
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<.+(./! 32=6! 0)00.2/0E! '()0)! 6)0=-+0! (,D)! C))/! 0=8826+)>! C5! 2+()6!
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0+=>.)0A! >)3)/0)! ./+)686)+,+.2/0! )/(,/1)>! +()6,8)=+.1! <26F! <.+(2=+!
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B)/)6,-A! .+! @,5! C)! -)00! =0)3=-! 326! 0+=>5./B! +()! 8621)00! 23! ,--.,/1)!

12/0+6=1+.2/! ,/>A! ./! 8,6+.1=-,6A! ,--.,/1)! 6=8+=6)! ,/>! 6)02-=+.2/!
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N#?4&+)OE!41,-)0!=0)>!+2!@),0=6)!,>N=0+@)/+!23!./+)6D)/+.2/0!+2!>)3)/0)!@)1(,/.0@0E!

G-$+&A+-$#%-):.'(+)P!:GQR) ) B+,+-/+):.'(+)P@BNR)

'6,/03)6)/1)!
./+)686)+,+.2/!!!!!!

m! ! m! S,+=6)!

Y)3)/0)!
./+)686)+,+.2/!!!!!!!!!!!!!!

X! ! X! OC0)00.2/,-!

Y)3)/0)!
./+)686)+,+.2/!!!!

?! ! ?! T50+)6.1,-A!
2+()6!/)=62+.1!
!

i=)0+.2/A!
1-,6.3.1,+.2/A!
^_4!

"! ! "! S./26! .@,B)! M!
>.0+26+./B!
!

9)3-)1+.2/!!!!!!!!!!!j! ! j! Y.0,D2<,-!
!

4=8826+!
0+6,+)B5A!LG!

&! ! &! S,N26! .@,B)! M!
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6)0=-+!.0!,-02!./!,1126>,/1)!<.+(!^,--)60+)./J0!:#$W$;!3./>./B0!,C2=+!+()!

8200.C.-.+5! 23! 0=8826+.D)! +()6,8.)0! +2! 862>=1)! 0+6=1+=6,-! 1(,/B)0E!



83 
Research in Psychotherapy 2011; 1(14):  
http://www.researchinpsychotherapy.net  
_____________________________________________________________ 
 

 
4+6=1+=6,-! 1(,/B)! <,0! ,-02! 0=8826+)>! C5! ,! 12@8,6.02/! C)+<))/! +()!

4^G7M&%%!)D,-=,+.2/0!,+!+()!C)B.//./B!,/>!+)6@./,+.2/!8(,0)0E!G+!+()!

12/1-=0.2/!8(,0)A!+()!01(.Z2.>!+6,.+0!>.0,88),6)>A!@),/./B!+(,+!S,+.->)!

<,0!-)00!./+62D)6+)>!,/>!./!12/+,1+!<.+(!()6!3))-./B0E!!

'()!1(,/B)0!./!S,+.->)J0!1,8,1.+5!+2!0+,5!12//)1+)>!<.+(!()6!3))-./B0A!

0=BB)0+)>!C5!+()!>)16),0)! ./!2C0)00.2/,-!>)3)/0)0!,/>!+()! ./16),0)! ./!

(.B(!3=/1+.2/./B!-)D)-0!23!+()!4^G7!:<(.1(!,-02!)D,-=,+)>!+()!8,+.)/+J0!

1,8,1.+5! +2! 6)3-)1+! 2/! (.0c()6! )@2+.2/0;A! 0))@! 8)1=-.,6! 23! >5/,@.1!

+()6,85A!<(.1(!)/12=6,B)0!)P8-26,+.2/!23!8,+.)/+!)@2+.2/0A!,0!82./+)>!

2=+!C5!4()->)6!:&%#%;E!

G/2+()6! ,.@! 23! 2=6! 0+=>5! <,0! +2! )D,-=,+)! ,+! ,! @.162! -)D)-! +()!

6)-,+.2/0(.8! C)+<))/! +()! ,>N=0+@)/+! 6,+.2! 23! +()! +()6,8.0+J0!

./+)6D)/+.2/0! ./! 6)-,+.2/! +2! +()! 8,+.)/+J0! >)3)/0.D)! 3=/1+.2/./B! ,/>!

8,+.)/+!,--.,/1)!6=8+=6)0!./!26>)6!+2!./D)0+.B,+)!+()!1,=0,-!-./F!C)+<))/!

2=6! 0)+! 23! D,6.,C-)0! :>)3)/0)0A! +()6,8.0+! ./+)6D)/+.2/0! ,/>! +()6,8)=+.1!

,--.,/1);E! '2! )D,-=,+)! +()! 6)-,+.2/0(.8! C)+<))/! +()6,8.0+! ./+)6D)/+.2/0!

,/>!8,+.)/+!>)3)/0.D)!3=/1+.2/./BA!<)!6)3)66)>!+2!,!8621)>=6)!862820)>!
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^)0+)/A! YEA! \! 4()>-)6A! ]E! :#$$$,;E! 9)D.0./B! ,/>! ,00)00./B! GP.0! **E! 7,6+! *`!
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12@8,6)>E! '()! 12@8,6.02/! 12/1)6/0! ,! #?M0)00.2/! B22>! 2=+12@)! _@2+.2/M
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+6,N)1+265!23!+()!0=8)6M26>)6)>!@),/./B!>)8.1+)>!C5!YRG!,/>!+()!)D2-=+.2/!23!
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G-$&%"4.$#%-)
4)D)6,-! 1-./.1,-! ,8862,1()0! t! 8051(2>5/,@.1! :T233@,/A! #$$WQ!

4+262-2<A! #$$";A! 12B/.+.D)! :Y.@,BB.2! \! 4)@)6,6.A! &%%";A! (=@,/.0+.1!

:T)6@,/0!\!T)6@,/0M],/0)/A!#$$?;!,/>!/,66,+.D)!:4,/+20A!g2/Å,-D)0A!

S,+20A!\!4,-D,+26)A!&%%$;!t!0(,6)!,!@)+,M+()26)+.1,-!8)608)1+.D)!0))./B!

+()! 8051(2+()6,85! ,0! ,/! ./+)60=CN)1+.D)! >5/,@.10! 23! 0)/0)M@,F./B!
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+2<,6>! /)<A! .//2D,+.D)! <,5! 23! +(./F./B! ,/>! 3))-./B! o! +()6)326)! 23!

./+)686)+./B! +()! )P8)6.)/1)! ,/>! ,1+./B! 2</! -.3)! :4,/+20! \! g2/Å,-D)0A!

&%%$;E! k.)<./B! 8051(2+()6,85! 8621)00! =/>)6! +(.0! -.B(+! .@8-.)0!

12/1).D./B!1-./.1,-!)P1(,/B)!,0!,!I+6,/0326@,+.D)!>.,-2BK!:g)6B)/A!#$$$A!

8E! &?%;A! <()6)! /)<! @),/./B0! ,6)! )-,C26,+)>A! /)<! 1,+)B26.)0! ,6)!

>)D)-28)>A!,/>!2/)J0!86)0=8820.+.2/0!:L(,@C)60!\!b.1F(,6>A!&%%m;!,6)!

+6,/0326@)>! <.+(./! ,/>! +(,/F0! +2! +()! ./+)68)602/,-! 12/+)P+E! '(.0!
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,++)@8+! ,.@)>! ,+! 28)/./B! /)<! 0)@.2+.1! 12/3.B=6,+.2/0A! +(,+! .0! /)<!

8,+(0! 23! 0)/0)M@,F./B! ,C-)! +2! 233)6! 8,+.)/+0! ,/! .//2D,+.D)! <,5! +2!

26B,/.Z)! +().6! )P8)6.)/1)! :4,-D,+26)A! g)-2A! g)//,62A! S,/Z2A! \! G-M

9,>,.>)(A! &%#%;E! */! 2+()6! <26>0A! +()! 1-./.1,-! )P1(,/B)! .0! ,! >.,-)1+.1!
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,!-)D)6!326!8,+.)/+d0!1(,/B)E!
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0)/0)M@,F./B!12=->!C)!>)8.1+)>!,0!,!>5/,@.1!8621)00A!+(,+!.0!,!8621)00!



92 
Research in Psychotherapy 2011; 1(14):  
http://www.researchinpsychotherapy.net  
_____________________________________________________________ 
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@,F)0! ,! >.33)6)/1)! ./! +()!@),/./B`!<(.-)! +()! 3.60+! 0)/+)/1)! )P86)00)0!
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'()! R.B=6)! &! 0(2<0! +()! +6)/>! 23! +()! >=6,+.2/! 23! +()! 6),1+.D)! .M

@2@)/+0! ,/>! )-,C26,+.D)! .M@2@)/+0E! G0! ,-6),>5! (.B(-.B(+)>! C5!

g2/Å,-D)0! ,/>! 12--),B=)0! :./! 86)00;A! +()! >=6,+.2/! 23! +()! 6),1+.D)! .M

@2@)/+0! ./16),0)0! ./! +()! 3.60+! 8,6+! 23! +()! +()6,85A! B)++./B! +()!

@,P.@=@! 8),F! ./! +()! 0)00.2/! WA! ,3+)6! <(.1(! .+! >)16),0)E! '(.0! +6)/>!

>6,<0!,!qM./D)60)!+6,N)1+265E!'()!0)12/>!26>)6!)H=,+.2/!:5!s!M%AjmWP&!{!

?A$%WP! {! #j;! )P8-,./0! +()! X?~! 23! +()! D,6.,/1)! 23! +(.0! +6,N)1+265E! '()!

>=6,+.2/!23!+()!)-,C26,+.D)!.M@2@)/+0!0))@0!+2!(,D)!,!>.33)6)/+!+6)/>!./!

+()!+<2!0+,B)0E!*/!+()!3.60+!0+,B)!:.E)EA!0)00.2/!#M#%!0)00.2/0;!.+! .0!H=.+)!

./0+,C-)A!,-+)6/,+./B!@,P.@=@!,/>!@./.@,-!8),F0A!<(.-)!./!+()!0)12/>!

0+,B)!0(2<0!,!12/0+,/+-5!./16),0./B!+6,N)1+265E!!

!

N#?4&+) OL! R.++)>!i=,>6,+.1! 1=6D)! :R*';! 23! 4=8)6MO6>)6)>!a2>)0! :4Oa;! 2D)6! +()!
0)00.2/0!<.+(!1266)082/>)/+!L2/3.>)/1)!*/+)6D,-0!:L*;A!+,F)/!362@!4,-D,+26)!,/>!
12--),B=)0!:&%#%;E!
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Fitted quadratic curve model: Y = -0,3783x2 + 5,3754x + 15,067
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+()!1266)-,+.2/!C)+<))/!4a!,/>!+()!)-,C26,+.D)!.M@2@)/+0!.0!1-20)!%Q!./!
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0'3(+) OE! 48),6@,/d0! 9(2! 1266)-,+.2/! C)+<))/! 4a! ,/>! >=6,+.2/! 23!
6),1+.D)! .M@2@)/+0! ,/>! 4a! ,/>! )-,C26,+.D)! .M@2@)/+0! ./+2! +()! +<2!
0+,B)0!23!+()!8051(2+()6,85E!

!!
R.60+!0+,B)!!

:0)00.2/0!#M$;!
4)12/>!0+,B)!

!:0)00.2/0!#%M#?;!
4a!D0!9),1+.D)!.M@2@)/+0! MEXj$�! MEm?"�!
4a!D0!_-,C26,+.D)!.M@2@)/+0! ME%%W! E?&&!
�!L266)-,+.2/!.0!0.B/.3.1,/+!,+!+()!E%?!-)D)-!:#M+,.-)>;E!

!

! !

B#/.4//#%-)
76)-.@./,6.-5A!.+!.0!<26+(!/2+./B!+(,+!4a!,0!<)--!,0!+()!>=6,+.2/!23!+()!

6),1+.D)! .M@2@)/+0! ,/>! 23! +()! )-,C26,+.D)! .M@2@)/+0! 0(2<! +6)/>! +(,+!

,6)! 12/0.0+)/+! <.+(! +()! +()26)+.1,-! @2>)-0! +(,+! ./326@0! +()! @)+(2>0!

862D.>./B! +(20)! ./>)P)0! :6)08)1+.D)-5! +()! '44S! ,/>! +()! /,66,+2-2B.1,-!

@2>)-!23!+()!8051(2+()6,85;E!76)D.2=0!0+=>.)0!(,D)!C))/!>)D2+)>!+2!+()!

,/,-50.0! 23! +()0)! +6)/>0! :4,-D,+26)A! &%#%Q! g2/Å,-D)0A! &%#%;A! +()6)326)!

<)! >2!/2+! ,>>6)00! +(.0! +28.1! ()6)E!^)! N=0+! 6)3)6! +2! +()@! ./! ,! B)/)6,-!

3,0(.2/! C)1,=0)! +()5! 0=8826+! +()! 6)-.,C.-.+5! 23! +()! 12/1)8+=,-!

0.B/.3.1,/1)!23!+()!./>)P)0!2=6!,/,-50.0!.0!C,0)>!2/E!

L2@./B!2/! +()! 321=0!23!2=6!0+=>5A! 6)0=-+0!,6)!H=.+)!12/0.0+)/+!<.+(!

+()! (582+()0.0E! '()! 0.B/.3.1,/+! ,/+.1266)-,+.2/! C)+<))/! 4a! ,/>! +()!

6),1+.D)!.M@2@)/+0!./!C2+(!0+,B)0!<,0!<(,+!)P8)1+)>!C5!+()!(582+()0.0!

#! ,/>! (582+()0.0! jE! S26)2D)6A! ,-02! +()! +6)/>! 23! +()! ,0021.,+.2/0!

C)+<))/!+()0)!+<2!./>)P)0!,6)!+(20)!(582+()0.0)>`!./!+()!3.60+!0+,B)!+()!

,0021.,+.2/0!6)3-)1+!+()!>)16),0./B!23!4a!,/>!+()!12/+)P+=,-!./16),0./B!

23! +()! 6),1+.D)! .M@2@)/+0! :,0! 0+,+)>! C5! +()!(582+()0.0! #;Q! +()! ./D)60)!

(,88)/0! ./! +()!0)12/>!0+,B)! :,0! 0+,+)>!C5! +()!(582+()0.0!j;E!G-02! +()!

1266)-,+.2/! C)+<))/! 4a! ,/>! +()! )-,C26,+.D)! .M@2@)/+0! .0! 12/0.0+)/+!

<.+(!+()!(582+()0.0A!)D)/!.3!/2+!3=--5E!L2/0.0+)/+-5!<.+(!2=6!)P8)1+,+.2/A!

<)!(,D)! 3./>!/2!1266)-,+.2/!C)+<))/!4a!,/>!>=6,+.2/!23! )-,C26,+.D)! .M

@2@)/+0! ./! +()! 3.60+! 0+,B)A!<(.-)!<)!(,D)! 32=/>!,! H=.+)!(.B(!820.+.D)!

1266)-,+.2/!C)+<))/! +()! +<2! ./>)P)0A!,0!)P8)1+)>!C5! +()!(582+()0.0!&E!

O/)! 12=->! 2C0)6D)! +(,+! +(.0! 1266)-,+.2/! .0! 2/-5! +6)/>.-5! 0.B/.3.1,/+E!
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a)D)6+()-)00A!<)! ,6)! -)>! +2! 12/0.>)6! .+!@),/./B3=-A! B.D)/! +()! D)65! -2<!

82<)6!23!+()!,/,-50.0!>=)!+2!+()!-.@.+)>!/=@C)6!23!1,0)0!:/!s!X;E!!

',F./B!+()0)!6)0=-+0!,0!,!<(2-)A!+()5!-),>!+2!12/1-=>)!+(,+!t!,+!-),0+!

./! +()! [.0,J0! 8051(2+()6,85! t! +()! <),F)/./B! 23! +()! ./.+.,-! 8,+.)/+J0!

,00=@8+.2/0! (,D)! 16),+)>! +()! 622@! 326! +()! )@)6B)/1)! 23! .//2D,+.D)!

@),/./B0!1(,--)/B./B!+()!>2@./,/+!/,66,+.D)E!G3+)6!,/>!+(,/F0!+2!+(.0!

3.60+!8(,0)A! +(,+!(,0! -,0+)>!+<2!+(.6>!23! +()! +()6,85A![.0,!(,0!(,>!+()!

28826+=/.+.)0!+2!)-,C26,+)!/)<!0=8)6M26>)6)>!@),/./B0A!,/>!<.+(!+()@!

+2! >)D)-28! ,/>! 12/02-.>,+)! /)<! /,66,+.D)0A! 6)3-)1+./B! 862N)1+=,-! ,/>!

6)3-)P.D)!12@8)+)/1)0!,1H=.6)>!<.+(./!,/>!+(62=B(!+()!1-./.1,-!<26FE!!
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2%-.(4/#%-)
'(.0!0+=>5!(,0!C))/!,.@)>!,+!>))8)/./B!+()!6)-,+.2/0(.8!C)+<))/!+()!

326@,-!,/>!3=/1+.2/,-!t!./!-,0+!,/,-50.0`!,C0+6,1+!t!>)016.8+.2/!23!+()!

>5/,@.10! 23! 0)/0)M@,F./B! 0=0+,././B! +()! 8051(2+()6,85! 8621)00!

862D.>)>!C5!YRG!,/>!+()!12/+)/+0!23!+()!/,66,+.D)!+(,+!0=1(!>5/,@.10!

862>=1)0E!'()!12/1)8+=,-!36,@)<26F!23!+()!YRG!:+()!'44S;!.0!C,0)>!2/!

+()! .>),!23!,!050+)@,+.1!12//)1+.2/!C)+<))/!+()0)! +<2! -)D)-0!23!0)/0)M

@,F./B!,/>!+()/!23!+()!8051(2+()6,85!8621)00E!4=1(!,!12//)1+.2/!>2)0!

/2+!12/1)6/!+()!08)1.3.1!12/+)/+!23!+()!1-./.1,-!)P1(,/B)!t!+(,+!.0!.+!.0!

/2+! ,00=@)>! +(,+! ,! B.D)! -)D)-c@2>)! 23! 3=/1+.2/./B! 23! +()! Y.012=60)!

a)+<26F!1266)082/>!+2!,!1)6+,./!0)+!23!12/+)/+E!9,+()6A!+()!12//)1+.2/!

.0! -,.>!,+! +()! -)D)-!23! +()!1-./.1,-!D,-=)!23! +()!12/+)/+!23! +()!/,66,+.D)`!

+()!1-./.1,-!6)-)D,/1)!23!+()!YRG!6)H=.6)0!+(,+!+()!326@,-!,/>!3=/1+.2/,-!

,08)1+0! 23! +()! 0)/0)M@,F./B! +(,+! +(.0! @)+(2>! ,--2<0! +2! B6,08! ,6)!

050+)@,+.1,--5! ,0021.,+)>! <.+(! +()! 1-./.1,-! D,-=)! 23! <(,+! +()! 8,+.)/+!

+(./F0!,/>!3))-0A!+()/!0,50!./!0)00.2/!t!/,@)-5A!+()!12/+)/+!.3!()6c(.0!

/,66,+.D)E!!

'()! 0+=>5! <)! (,D)! 6)826+)>! ./! +(.0! 8,8)6! (,0! 862D.>)>! )D.>)/1)!

0=8826+./B!+(.0!,00=@8+.2/E!*+!,0!,/,-5Z)>!+()!,0021.,+.2/!C)+<))/!+()!

@,./!YRG!./>)P!:4a;!t!<(.1(!.0!,/!./>)P!12/1)6/./B!,!3=/1+.2/,-!-)D)-!
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23!,/,-50.0!:/,@)-5!+()!6)B=-,+.D)!3=/1+.2/!23!02@)!(.)6,61(.1,--5!0=8)6M

26>)6)>! @),/./BA! ,0! >)3./)>! C5! )P1-=0.D)-5! 326@,-! 16.+)6.,;A! 3=--5!

=/12//)1+)>!<.+(!+()!-)D)-!23!+()!12/+)/+!!o!,/>!+<2!./>)P)0!>)6.D)>!C5!

+()!*SL4!o!<(.1(!.0!,!@)+(2>!23!,/,-50.0!321=0)>!2/!+()!12/+)/+!23!+()!

/,66,+.D)A! ./+)686)+)>! ./! +()! +)6@0! 23! +().6! 1-./.1,-! D,-=)! :,0!

+()6,8)=+.1,--5! 6)-)D,/+! @2@)/+! 23! 1(,/B);E! '()! 3./>./B0! 23! +(.0!

,/,-50.0! 0=8826+! +()! YRG! >)3./.+.2/! 23! +(.0! ./>)P`! +()! ,0021.,+.2/!

C)+<))/!+()!4a!,/>!+()! .M@2@)/+0! +(62=B(!+()!8051(2+()6,85!12=60)!

-),>0!+2!12/1-=>)!+(,+!4a!.0!,!D,-.>!<,5!23!@),0=6./B!+()!./1.>)/1)!23!

+()!0=8)6M26>)6)>!@),/./B0! 6)B=-,+./B! +()!8,+.)/+J0!/,66,+.D)E! */>))>A!

,00=@./B!+()!D,-.>.+5!23!+(.0!./>)P!)/,C-)0!+2!>6,<!,!@),/./B3=-!8.1+=6)!

23! [.0,! 1,0)`! +()! 8,+.)/+! 862>=1)0! .//2D,+.2/! ./! ()6! /,66,+.D)0!

12/0.0+)/+-5!<.+(!+()!3,1+!+(,+!()6!0=8)6M26>)6)>!050+)@!23!,00=@8+.2/0!

.0! C)326)! <),F)/)>! :>)12/0+6=1+.D)! 0+,B);! ,/>! +()/! >)D)-28)>! ./! /)<!

<,50!:12/0+6=1+.D)!0+,B);E!S26)!./!B)/)6,-A!+()!3./>./B0!862D.>)>!C5!+()!

0+=>5! 0=8826+! +()! C,0.1! .>),! +(,+! +()! 326@,-! ,/>! 3=/1+.2/,-! -)D)-! 23!

>)016.8+.2/!23!+()!8051(2+()6,85!8621)00!(,0!1-./.1,-!6)-)D,/1)!C)1,=0)!

.+! .0! 12//)1+)>! <.+(! +()! 1-./.1,-! D,-=)! 23! +()! 12/+)/+! 23! 8,+.)/+J0!

/,66,+.D)E!!

'(.0!)D.>)/1)!.0!(),6+./BA!C=+!2CD.2=0-5!,--!C=+!>)3./.+.D)E!O=6!0+=>5!

0=33)60! 23! /2+!@,6B./,-! -.@.+,+.2/0E! R.60+! 23! ,--A! .+! .0! 321=0)>! N=0+! 2/!,!

1,0)E! '()6)326)A! +()! 6)0=-+0! .+! 862D.>)0! 6)H=.6)! +2!C)! 3=6+()6! +)0+)>! 2/!

2+()6!1,0)0A!./1-=>./B!/)B,+.D)!2=+12@)!1,0)0!,0!<)--!,0!1,0)0!6)3-)1+./B!

2+()6! F./>0! 23! +()6,8)=+.1! 26.)/+,+.2/E! 4)12/>-5A! +()! 08-.++./B! 23! +()!

0)00.2/0!./!26>)6!+2!,6+.1=-,+)!+()!8051(2+()6,85!./!+<2!0+,B)0!(,0!/2+!

C))/! @,>)! ,1126>./B-5! +2! ,/! ./>)8)/>)/+! 1-./.1,-! 16.+)6.2/A! ,0! ./!

,1126>,/1)!<.+(!+()!@2>)-!+(,+!+()!0+=>5!.0!,.@)>!,+!D,-.>,+./BE!G!+(.6>!

.00=)! 12/1)6/0! +()! -.@.+)>! /=@C)6! 23! 1,0)0A! 12@862@.0./B! +()!

0+,+.0+.1,-!82<)6!23!+()!,/,-50.0E!!

'()0)! -.@.+,+.2/0! :+(,+!<)!,6)!,>>6)00./B!C5! 3=6+()6!0+=>.)0!C5!/2<!

./! 12=60);! 0=BB)0+! 86=>)/1)E! a)D)6+()-)00A! +()5! >2! /2+! 2C01=6)! +()!
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6)-)D,/1)! 23! +()! @)+(2>2-2B.1,-! ,/>! +()26)+.1,-! B2,-! +(.0! 0+=>5! (,0!

./+)/>)>! +2!,>>6)00E!L2//)1+./B! +()! 326@,-!,/>! 3=/1+.2/,-!>)016.8+.2/!

23! +()! 0)/0)M@,F./B! 862D.>)>! C5! YRG! ,/>! +()! *SL4! 1-./.1,-!

./+)686)+,+.2/! 23! +()! 12/+)/+! 23! +()! 8,+.)/+J0! /,66,+.D)! .0! ,!

@)+(2>2-2B.1,-!28)6,+.2/!+(,+!B2)0!C)52/>!+()!YRGE!'()!)-,C26,+.2/!23!

,C0+6,1+!@2>)-0!23!+()!1-./.1,-!8()/2@)/,!.0!,!-)D)6!326!+()!>)D)-28@)/+!

23! +()! 3.)->E! G0! 2+()6! 01.)/+.3.1! >2@,./0! 0(2<A! +()! 12@@.+@)/+! 2/!

,C0+6,1+! @2>)-0! )@82<)60! +()! 1,8,1.+5! 23! B)/)6,-.Z,+.2/! ,/>! 23!

12//)1+.2/! ,@2/B! 8()/2@)/,! )@8.6.1,--5! >.0+,/1)>! :g)//,62! )+! ,-EA!

&%#%;E! GC0+6,1+.2/! ,--2<0! +()! )-,C26,+.2/! 23! ,! 0(,6)>! -,/B=,B)!<.+(./!

+()!1-./.1,-!>2@,./!,/>!C)+<))/!+()!1-./.1,-!>2@,./!,/>!2+()6!,6),0!23!

+()! 8051(2-2B5! ,/>! 021.,-! 01.)/1)E! '()! 28826+=/.+.)0! )/+,.-)>! ./! 0=1(!

8)608)1+.D)!,6)!)D.>)/+!,+!+()!-)D)-!23!+()265A!23!1-./.1,-!86,1+.1)!,0!<)--!

,0! +6,././BE!a)D)6+()-)00A!862B6)00! ./! +(.0!>.6)1+.2/! .0!8200.C-)!2/-5!,+!

+()! 12/>.+.2/! +(,+! +()! ,C0+6,1+.2/! >2)0! /2+! @),/! -,1F! 23! 1-./.1,-!

0.B/.3.1,/1)E! '()6)326)! <)! /))>! /2+! 2/-5! 326@,-.Z,+.2/! 23! @2>)-0A! C=+!

,-02! 1-./.1,-! ,/,-50.0! ,/>! )@8.6.1,-! 0+=>.)0! ,/1(26./B! +()! +()26)+.1,-!

)-,C26,+.2/!+2!+()!1-./.1,-!)P8)6.)/1)E!!

)

)
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)
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>)86)00.2/E!23%04+"4)(#-%&.)3)#(048&KG:X;A!X&$oXjjE!
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