Inspectie van het Onderwijs
Ministerie van Onderwijs, Cultuur en
Wetenschap

09207: #@

#9/0<D:06 208009>0
%,;;:<>:9/0<D:06 9,,< @@0 09 649/0<:;@,92

>?8 @,=>=>077492 ;<47



&,809@,1492

5 75=55>D5 15>75<? 4?5D =55 11> 55> @9<?D?>45BJ?5; 5 08009>0 09207:
@9<?D 855D !5B®?5J938D F32B-B?57C38??<C5 54E31D95 FF5 533009>0 97880<
;9>45B?@F1>7

/ 525C38B9:F5> 9> 49D B1@@?BD 875 45 75=55>D5 C1=5>G5B;0 =8¢f 48° /5755705
:9>45B?@F1>7?B71>9C1D95C 45 C38??<25CDEBS5> 5> 4 5=55>195<9::°” %~

5J7>48594C495>CD 2= 45 @5EDSBC 5> ;<5EDSBC 9> 45 75=555D5

75<95 ;1>C5> D5 75F5> J938 D5 ?5B&9;(?; ?>45BJ?%> G5 276 oDl 87EASEE 45 7555505

45 75=55>D5 15>75<? J938 8?E4D 11> 45 G5]5> 495 711> ?F5B 45 395458 F22BC3827<C5 54E31D95
:9>45B?@F1>7 5> 85D ?>45BG9:C  11B>11CD 852855 G5 5>;

:9>45B417F5B2<9:F5> 5> 45 7B?5@5> 5> F1> 45 21C9CC38?<5>1>D1< 8?E45BC 9> 45 75=555D5 =5D
?>45BJ?38D ?= D5 J95> 76 J9: F?<4?5>45 :G1<9D59D 29545> F??BC3877<C5 54E31D95

007/ @,9 /0 =,809A0<6492 ,,9 6A,74>04> @,9 @@0 09 649/0<:;@,92,7 D1 S~4°B417FoB2<9 5> 9245
-49909 /0 208009>0

"> 45 75=55>D5 15575<? J9:> 5B 4B95 C38??<25CDEB5> il AT SR
:9>45B417F5B2<9:F5> <?31D95C F??B 2E9D5>C38?7<C5 ?@F1=B52?BC3827<C5 54E31D95 9> 45
71CD?E45B2EB51EC =5D  <?31D95C B J9:> :9>45B417F5B2<9:F55 258%>

J?>45B CE2C9495 F??B F??BC387?7?<C5 54E31D95
1>D1<;9>4@<11DC5> ;9>45B?@F1>7 9>
45 75=55>D5

??B 55> F5B1>45B9>7 9>54B $9>45B?@F1>7 25CD11> 5B C9>4C

755> @5ED5BC@55<J1<5> =55B 9> 45 75=55>D5 15>75<? =11B J9i25B- c3877<25CDEB5> 9> 45
1<<55> :9>45B417F5B2<9:F5> '141D 55> 5HD5B> 2EB51E 55> 11>[5:85>D5
=775<9:;8545> 814 75C385DCD 85225> 45 75=55>D5 45

C387?7<25CDEB5> 5> 45 @5ED5BC@55<J11<?B71>9Q1995 411B?= B5797 B579? G5>D5
F??B 55> >95EG5 CDBESI@BRBD5BC@55<J11<?B71>9C1D95 9C

2>45B752B138D 29: LL> F1> 45 4B95 C38??<25CDEB5>

. 5B45B 9C 55> H@5BD9C535>DBE= #?>75 $9>4 #$ 9>75B938D G11BE9D 1<<5
:9>45B?@F1>7?B71>9C1D95C 9> 15>75<? ?>45BCD5E>9>7 ;E>>5> ;B9:75>

29: J?B7 7= 85D :?>75 ;9>4 15D #$ 8?E4D ?7?; J938D ?@ 45 ;G1<9D59D F1>

45 F??BC387?7?<C5 54E31D95 9> 45 75=55>D5 5>75<? 5> <5F5BD 11> 45

75=55>D5 25<594C9>6?B=1D95

/ 5J95> 41D 1<<5 @1BD9:5> >1EG B=8=E3B475>45 ;G1<9D59D

D5 <5F5B5> 5> ??; 41D@4,BD9: J9:> 5975> B?< ?2@@1;D 5 ?@75J5]5
CDBE3DEEB 2954D F?<4?5>45 =?75<9:;8545> ?= D5 3?==E>935B5> ?F5B
25811<45 4?75<5> F5B25D5B13D95C 5> 5F1<E1D95C

,575<BBDY:4 G9<<5> 45 ;9>45B417F5B2<9:F5> =5D 45 21C9CC38?<5>
C1=5>G585> 9> 55> 9>D57B11< ;9>435>DBB=J9% 16C@®;

75=11;D DECC5> 45 C38??<25CDEB5> +@B9>7 5> 45
:9>45B?@F1>7?B71>9C1D95C ?F5B >1EG5 C1=5>G5B;9>7 ?= 45

)L I &



;G1<9D59D5> F1> 45J5 ?B71>9C1D95C D5 F5B29>45> 4??B 55> 25D5B5
C1=5>G5B;9>7
5 75=55>D5 5> 45 @1BD>5BC G9<<5> 85D F?<75>45
U F??BC38??<C5 F??BJ95>9>75> ?B71>9C5B5> F??B ;9>45B5> 9> 45
<55\9:4 F1> :11B
U ;G1<9D1D956 8??7G11B497 <1174B5=@5&30:PRPB7TR;<<5
@5ED5BC
U 5HDB1 11>4138D 5> J?B7 F??B ;9>45B5> =5D 55> D11< 5> ?6
?>DG95<9>7C138D5BCD1>4
U 5>45 16CD5==9>7 =5D 85D 21C9C?>45BG9:C F5B45B EQD2?EG5>

* >2,>2:0/-45 @@0

5 75=55>D5 F?<47?5D 11> 45 G5D F??B FF5

. 5B45B J95> G5 41D 1<<5 250@82BD9:5> 7754 C1=55658;

@5ED5BC F??BC38??<C5 54E31D951BEIBE5> 75]1=5><9:;; 5>

75455<4 9455 G?B4D 45 ?B71>9C1D95 B?>4?= FF5 5> ;9>45B?@F1>7
9>75B938D 5> CD5B; @E>D 9C 85D 9>B938D5> F1> 9>D57B1<5 ;9>435>DB1
"$ RC G11B 45 F??BC387<5> 9>8?E45<9:; F5B2?>45> G?B45> 11> 45
21C9CC387<5%JB5> 9> 495 C1=5>G5B;9>7 85D 2579> F1>%5> CD5B;
F5B29>49>7 ?>DCD11> 9> 85D <55BCD?611>2?4 85D <5C75F5> 45 J?B7 F??B
<55B<9>75> 45 11>CDEB9>7 5> 45 ;G1<9D59DCJ?B7

5 25DB?;5> @1BD9:5> <1D5> D9:45>C 49D ?>45BJ?5; J95> 41D J5 ;B9D9C38
>11B 8E> 5975> XI@F1]9>7 ;B> 5> F5B25D5B5> 1<C 85D >?7497 9C

"> 45 E9DF?5B9>7 F1> FF5 J95> G5 41D 5B ?@ 45 <?31D95C 55> X:>5 C655B
855BCD 9> 45 7B?5@5> 5 @5417?79C38 5B45&5B5 <5B1B5> F1>

7B?5@ 5> 29545> 45 ;9>45B5> 55> 11>274 F??B D5:55> B5;

G11B29: J5 5B 4175<9:;C 9> C<175> 95DC >95EGC 11> D5 29545>

* >6,9-0>0<-45 @@0

5 1675<?@5> :1B5> 9C 7?54 C1=5>75G5B;D B?>4?= 45 F??BC38??<C5
54E31D95 (@ @1@95B CD11D 4E945<9:; G95 G11B F5B1>DG??B45<9:; F??B 9C
5> G5 J95> 41D 1<<5 @1BD9:5> J938 25GECD J9:> F1> 8E> B?< 9> 85D 7B?D5B5
75855< (=41D 45 B?<<5> D5> ?@J938D5 F1> 85D F5B<545> 9> F55< 75F1<<5>
Y9>; 75G9:J974 J9:> J95> G5 ?7?; 55> J?5;D?38D >11B 45 B?<?@F1]9>7 5>

45 B?<F1CD8594 29: 45 455<>5=5BC 5D B@MBA4<BC <??@D J?1<C

9C 1675C@BB> F5BF?<75>C 29:CDEB5> 9C >E >?497 9:F??B255<4

?@>95EG 258 G95 G11BF??B F5B1>DG??B45<9:; 9C 55%6 1<<5 D1;

Gb5< 7754 F5B455<4 J9:>



"> 85D F5B<5>745 895BF1> J95> G5 41D 45 75=55>D5 F??B1< CDEEBD 11> 45
F??B;1>D F1> 85D @B?35C B?>4?=45 F??BC38??<C5 54E31D95 5
CDBE3DEEB J1< 11> ;B138D G9>>5> 5825E38B8F5> G?B4D G95

G11B F5B1>DG??B45<9:; F??B 9C

5 75=55>D5 855\ BSCE<D11D16S@®84t1;D =5D 45 F?783

FB?57C387<5> ?7?B 85D =?775<9:; G57F1<<5> F1> 45 ;<5ED5BD?5DC5>
;?2=D 45 16C@B11; 9> 55> 1>45B <938D D5 CD11> 5 75=55>D5 ;1> 49D
@E>D 25D5B D9:497 =5D 45 @1BD>5BC ?@>5=5>7%:55E5DE55< ;
85B>95EG45 16C®B1;

(@ 45 <?31D95C =5D FF5 J95> G5 41D 5B >95D 1<D9:4 J938D 9C ?@ 45
B5SCE<D1D5> F??B D1525> Bb> 45 @5ED5BC 5 F??BC38?7< ;1>

>95D 1<D9:4 11>75F5> ?6 55> @5ED5B =5848@E9€D5 ;

F11B4978545> 9>CDB??=D 9> 7B?5@ 1D ;1D Z25B&B ?7?; F??B

45 ;G1<9D59DCJ?B7 ??B 45 5>5B795 495 45 >95EG5 9@85D ;

B575<=1D975 @B?35C F1> 45 ;G1<9D59DCJ?B7 @<1>>5> 81>45<5>
5F1<E5B5> 5> 29:CD5<<5> ?@ 45 138D5B7B?>4 75B11;D 1D 9C 5>97CJ9>C
D5>?CD5 75711> F1> 45 ;G1<9D59D

* > 8:0>-0>0<-45 @@0
5 75=55>D5 F?5BD 811B G5]515> F?<4?5>45 E9D B 9C >95DC 41D
25D5B =?5D

* >2,>2:0/-45 649/0<;@,92

<<5 D5 ?@ 85D 752954 F1> ;9>45B?@F1>7 G?B45> 9> F?<4?5>45 =1D5
47?2?B 45 75=55>D5 E9D75F?5B4

B J9:> DG55 =545G5B¢C 495 ?@ 85D =5<4@E>D ;9>45B?@F1>7 G5B;
5> 495 1<<55¥F??B9>45B?@F1>7 4?5> +1=5> =5D 45
25<594C=545G5B; G5D5> J9: G1D 5B =?5D 7525EB5> 5> GID>>55B
9C 7?54 75B575<4 <C 5B 93@C?BEIOC 29: 55>
;9>45B?@F1>7F??BJ95>9>7 >55=D 45 75=55>D5 I5>75<? ?@ D9:4
=11DB575<5> 5 75=55>3D 45 ;9>45B?@F1>7 5> =11;D ??;

77?545 16C@B475D 45  09: 855\ 5F5>55>C ?F5B<57 =5D 1<<5
8?E45BC F19>45B?@F1>7F??BJ95>9>75> 5 75=F53\[¥5 49D
?F5B<®-67B=10B5-5BD5<D ?F5B F5B1>45B9>75> 9> G5]5>

* >6,9-0>0< -45 649/0<:;:@,92
B J9:> DG55 11>4138DC@BEBBCD5 2<9:;D 41D 45 47?7B



?>DG9H<9>75> =9>45B ?>45B3251> EODF?5B5> 9> +?==975

?>45BJ?%H> F9>45> @1C @<11DC 9> B 9C ?F5B<57 =5D 45 ?=

5BF??B D5 J?B75>41D 9> G5< 1<<5 F5B@<938D5 9>C@53D95C ?@ 45 :E9CD5
=1>95B G?B45> EOD75F B84 7B9:; 9C 41D 45 75=55>D5 49D =?>9D?BD

5> 41D J9: 29: 811B 5975> 81>481F9>7&88847 BBE4D =5D 85D 659D

41D 5B 9> =775<9:; 5HDB1 G5B; EOD>¥D7?BD;

5 75=55>D5 15>75<? 81>4811\ 9> F55< 75F1<<5> F??BDF1B5>4 5>
>1EG75J5D 5> F55< 8?E45BC 9> 45 75=55>D5 475> 85D 7?54 &11B D738
J95> G5 55> D?5>1=5 F1> 85D 11>D1< ;9>45B?@F1>7F??BJ95>9>75> 9> 45
75=55>D5 15>75<? 9> 45 @5B9?45 F1> 495 >95D 11> 45
G5]5<9:5 59C5> F?<4?5> ?>45B 1>45B5 ?@ 85D ?>45B455<
@5417?79C385 @B1;D9:; 5> 85D 9>CD5<<5> F1> 55> ?E45B3?==9CC95 1D
G9<<5> G5 1<C 55> DG5545 11>4138DC@E>D ?>45B 45 11>4138D 2B5>75>

5 75=55>D5 711D 811B 81>481F9>7C25<594C@<1> 11>@1CC5> 5>
25<1>7B9:; FB117 495 45 75=55>D5 15>75<? J938 J5<6 ;1> CD5<<5> 9C G1D
J9: G9< 25B5%:5D 811B 25<594 5> ?6 J9: 45 DB5>4 F1> 55> CD9:75>4
11>D1< 81>481F9>7C14F95J5> 411B29: ;15>25PHS1< ?=41D 45
75=55>D5 F5BG138D 41D 85D 112BIR=D575> 9> ?@>95EG 9C
D?575>?=5>

* > 8:0>-0>0< -45 649/0<:;;@,92
5 75=55>D5 F?5BD 811B G5]59915> F?<4?5>45 EQD B 9C >95DC 41D
25D5B =?5D



03:?/=:2,@0




#:D0> :9/0<D:06

5">C@53D95 F1> 85D (>45BG9:C 8?E4D J?G5< 9>D5B25CDEEB<9:; D?5J938D
?@ F??B> FB?57C38??<C5 54E31D95 FF5 1<C 9>D5B25CDEEB<9:; D?5J938D
?@ ;9>45B?@F1>7 {9;> GS5BCD5<9:>C D?5J938D8?E45B 29:

F??BC38??<C5 54E31@¥95 ;9>45B417F5B2<9:F5> 5> FB?57C38??<C5
54E31D95 9> 45 7B?5@5> 545R1£9CC387<5>

19: ?>45BJ?55> 55> >95EG5 G5B;G9:J5 G11B29: 85D 75=55>D5<9;;
?>45BJ?5; FF5 G?B4D 753?=29>55B4 =5D 85D D?5J938D ?@ 45 G5]5<9;;
D15> F1>;9>45B?@F1>7 5J5 ?>45B3?85945> D?D 55>

753?=29>55B4 B1@@?BD G11B9> G5 45 25F9>49>75> F1> J?G5< FF5 1<C
:9>45B?@F1>7 ?@>5=5>

'"11CD 45 D?5DC9>7 ?@ 45 Gh¥2BG11B45> C385DC5> G5
75=55>D52B554 55> 255<4 F1> 45 F9C95 45 CDEB9>7 5> 85D J938D ?@ 45
;G1<9D59D F1> FF5 5> ;9>45B?@F1>7 11BD?5 F?5B53589: 75C@BS5;;

=5D 45 25DB5W5>45 25<594C1=2D5>1B5> F1> 45 75=55>D5
45C38?7<25CDEB5> 8?E45B F1> ;9>45B?@F1>7 5> 45 9D

?>45B455< B938D5> G9: >95D ?@ D?5J938D =11B ?@ 85D F5B;B9:75> F1>
9>J938D /9: 475> 49D ?7?; ?= 29: 85D 3?<<575 F1> 2 G F1> 45 75=55>D5
D5BE7 D5 <5775> 8?5 45 F5BC389<<5>45 C@5<5BC 9585D F5<4 11>;9:;
D575> 45 ;G1<9D59D F1> FF5 5> ;9>45B?@F1>7

15D ?>45BJ?5; G?B4D E9D75F?5B4 11> 45 81>4 F1> 4B95 C??BD5>
?>45BJ?5;CFB175>

0938D 5> CDEB9>7
/95 855\ J938D ?@ 45 ;G1<9D59D F1> FF5 5> ;9>45B?@F1>7 9>
45 75=55>D5 5> G95 CDEEBD CDEB5> 411B?@
1?75 F9>4D F5B1>DG??B49>7 @<11DC ?F5B 45 75B51<9C55B45
;G1<9D59D
1?5 G5B;5> 45 @1BD9:5> 9> 45 75=55>D5 C1=5> 11> ;G1<9D59D
5> ;G1<9D59DCF5B25D5B9>7

+1=5>G5B;9>7
/ 1D 9C 45 B5<1D95 DECC5> 45 C1=5>G5B;9>7 9> 45 75=55>D5 5>
45 ;G1<9D59D F1> FF5 5> ;9>45B?@F1>7 ?@ 45 <?31D95C

/ 5]5<9:5 F5B59CD5>
. ?5BD 45 75=55>D5 45D E9D B?>4 FF5 5> D?5J938D 5>
81>481F9>7 ;9>45B?@F1>7
. ?7<4725D 85D 25<594 11> 45 G5]35@;1<9>75>
/ 11B <9775> 45 =?75<9:;8545> F??B F5B25D5B9>7

15D 7585<5 ?>45BJ?5; >?5=5> G5 45 @9<?BRBERIY38D FF5 5>
:9>45B?@F1>7R

59>C@53D95 855\ 49D @9<?D ?>45BJ?5; E9D75F?5B4 29: 45 75=55>D5
15>75<?

)L I &



* 0<6A45D0
15D ?>45BJ?5; 9C F??B FF5 E9D75F?5B4 ?@ DG55 >9F51EC ?@ 75=55>D5
5> ?@ <?31D95>9F51E 5D ?>45BJ?5; 9C F??B ;9>45B?@F1>7 E9D75F?5B4
?@ 75=55>D5 >9F51E 195B>1 711> G5 9> ?@ G1D 5B @B5395C ?>45BJ?38D
9C 5> GEx257?B45<9>7 ?6 G11B45B9>7 G9: 4118435D?5;
U 15D ?>45BJ?5;C;145B FF5 9C D5 F9>45> ?@ 45 G52C9D5 GGG
?>45BG9:C9>C@53D95 >< (>45BJ?5;;145B @7 5> F?
U !5D G11B45B9>7C;145B ;9>45B?@F1>7 9C1iH E9SE2CID5
GGG ?7>45BG9:C9>C@53D95B45B9>7C;145B ;9>45B?@F1>7

9: 85D 7>45BJ7?5; >11B FF5 75=55>D5> G?B45> 45 F?<75>45
CD1>411B45> ?>45BJ?38D

&>,9/,,</09 208009>0 #9/0<D:.3>
T
5X>9D95 4?5<7B?5@;9>4
5B59;

, 75<5949>7
??B711>45 <9:>

*5CE<D1D5>
. F53?0B49>1D95 ?@ 75=55>D5<9:; >9F51E
I —
">D57B11< FF5 @B?7B1==1
(E45BC

HD5B>5 J?B7
">D5B>5 ;G1<9D59DCJ?BFH"BB57C38?<5>

+ICD5=1D9C385 5F1<E1D95 5> F5B25D5B9>7 F1> FF5 ?@
75=55>D5<9:; >9F51E

5 75=55>D5 855\ 75B575<4 41D 45 45
21C9C;G1<9D59D F1> 45 F??BC38?7<5> 25??7B455<D

B 9C 55> 75=55>D5<9:; FF5 CE2C9495;145B

9: 85D ?>45BJ?5; >11B <?31D95C F&> FB?B7C387<5> G?B45> 45
F?<75>45 CD1>411B45> ?>45BJ?38D



&>,9/,</09 @::</0 @:<=.3:17 #9/0<D:.3>
[ eoeesemwse ] ]
() 1>274
() 0938D ?@ ?>DG8%:9>7
() ) 5417?79C38 54E31D956 81>45<5>
() HDB1 ?>45BCD5E>9>7
() +1=5>G5B;9>7

(* (>DGY;; 5<9>7CB5CE<D1D5>
e

$ $G1<9D59DCJI?B7

$ $G1<9D59DC3E<DEEB

$ . 5B1>DG??B49>7 5> 491<??7

&>,9/,</09 @::</0 @<:02=.3::7 #9/0<D:.3>
() 1>274

() 0938D ?@ ?>DGR:9>7

() 9413D9C38 81>45<5>
() HDB1 ?>45BCD5E>9>7
() +1=5>G5B;9>7

$ $G1<9D59DCJI?B7
$ $G1<9D59DC3E<DEEB
$ . 5B1>DG??B49>7 5> 491<??7

9: 85D ?>45BJ?5; >11B 75=55>D5<9:; 25<594 F??B ;9>45B?@F1>7
G?B45> 45 F?<75>45 3B9D5B91 ?>45BJ?38D

)L I &



<4>0<4, 208009>0 #9/0<D:.3>
I —
*579CD5BF?5B9>7
,9:4978594 11>FB175>
-9DF?5B9>7 9>C@53D95C
11>481F9>7

#9/0<D:06=,.>4@4>04>09 0209/,
(=1>DG??B4 D5 75F5> ?@ 45 ?>45BJ?5;CFB175> 85225> G5
4?3E=5>D5> 751>1<IC55B4 5> 75G@BH;?5B4 =5D

< < =55> > F?? =55> 5??B45<9>75> 5>
C<BED5<X7BB55 75=55>D5 5 85225> F??B 45 75=55>D5 A BAE RO T 2 T 45
75C@B3; =5D 25<594C=545CR; ?7B 45 F??B> FB?57C38?<5> B1@@?BD175C G?B45>
C@B3» G5 =5D @5417?79C38 =54%E8B;?E45BC G55B7575F5>

J?B73?0B49>1D?B5> 5> <?31D95=1>175BC 5> 85225> G5 F5BC389<<5>45
13D9FID59D5> 5> <5CC5> 251?38D (?; 85225> G5 75ETHBE;;

=5D @1BD>5BC 495 9> 45 75=55508 G5R31<9D59D F1> FF5 5>

9>45B2@F1>7 9D J9:> >11CD 45 75=5538B%4R5CDEB5> F1>45 [ (>F7<425545

B +3815@=1>CD938D9>7 +D938D9>7 &1B31>D +. 5> CD938D9>7 )Ew 25D5B

45 8?E45B F1> ;9>45B?@F1>7?B71>9C1D95 +@B9>7 45 49B53D95 .

H@5BD9C5 5>DBE= :?>755$94%

0209/, dusssssssssssssssssssssssssssssss
5257??B45<9>7 5> G11B45B9>7 F1> CD1>411B45> G?B4D 9> 45

F5BC389<<5>45 ?>45BJ@55B7575F5> 4?7B 45 895B>11CD 75@<11DCD5

<575>41

00=A45D0<

"> 8??64CDE; CD11> 45 B5CE<D1D5> F1> 85D E525485RBRED:;

>11B FF5 5> ;9>45B?@F1>7 5> 45 56C@ER 85D F5BF?<7D?5J938D ">
8?764CDE; CD11D 55> C1=5>F1]9>7 F1> 45 ;G1<9D59D F1> 45
?>45BJ?38D5 F?2BFB?57C38?<5> 12?64CDE; 755\ 55> 255<4 F1>

45 C1=5>G5B;9>7 29>>5> 45 75=55>D5 15>75<? > 9> 8??64CDE;

85225> G5 45 B513D95 F1> 45 75=55>D5 ?@ 85D ?>45BJ?5; >11B FF5 5>
;9>45B?@F1>7 5> 45 B1@@?BD175 411B?F5B ?@75>?=5>



%0="77>,>09 :9/0<D:06 :;
208009>094@0,?

"> 49D 8??64CDE; 75F5> G5 45 B5CE<D1D5> G55B F1> 85D ?>45BJ?5; ?@
5=55>D5>9F51E >1=5<9:; 45 ??B45<5> ?@ 45 CD1>411B45> F??B FF5
5> 45 ??7B45<5> ?@ 45 3B9D5B91 F??B ;9>45B78H5:V11B=55
1>DG??B4 @ FB175> ?F5B G5]%85B59CD5>

U . ?5BD 45 75=55>D5 4%BDE9ID B?>4 FF5 5> D?5J938D 5>

81>481F9>7 ;9>45B?@F1>7
U . ?<4?5D 85D 25<594 11> 45 G5]35@;1<9>75>
U/ 11B <9775> 45 =?75<9:;8545> F??B F5B25D5B9>7

&,809@,109/ ::</007

5 75=55>D5 15>75<F?<4?58> F?<4?75>45 =1D5 11> 811B G5§5<9:;
F5B@<938D9>75> F??B G1D 25DB3xKRE8%>11> 811B G5H<9:;
F5B@<938D9>75> F??B G1D 25DB5\ ;9>45B?@F1>7

1D ;?=D 4??B41D J9: 7?54 J938D 855\ ?®BGHAH<9>75>
>??4J31,5<9:; J9:> F?<475585>9C 25J9D 5> 45 G5B;G9:J5 F?<4?5>45
855\ 752?B74 9> 45 ?B71>9C1D95

) < 09 @<:02=.3::7=0 0/?.,>40

"> 45 ?7>45BCD11>45 D125< 75F5> G9: 45 ??7B45<5> 5> 76 G11B45B9>75>
G55B ?@ 45 CD1>411B45> F1> 45 ;G1<9D59DC7529545> Q 5=55>D5<9:; FF5
25<594 RF/.25<594C3?>D5HD R%3%49D95C R



9: 49D 455< F1> 85D 75=554D5<5BJ?5; 75<45> 1<C 25?7B45<9>75>
5> G11B45B9>75> F1> 45 CD1>411B45> ?>F?<4?75>45 ;1> 25D5B
F?<47?5>45 5> 7754

08009>07456 @@0 -0704/

0 208009>0 300H 009 /0G94>40 @,9 009 /:072<:0;,07>0<
5 75=55>D5 15>75<? +@B9>7 5> 45 75J1-583B8?7<25CDEB5>
85225> 55> 45X>9D95 F1> 55> 4?5<7B?5@;9>4 756?B=E<55B4 /9:
25?7?7B45<5> 4535 4?75<7B?5@45X>9D95 1<C 7?54 ?=41D 5B ?7?; 55>
45X>9D95 F1> 55> 475<7B?5@;<5ED5B 9C 756?B=E<55B4

"> 45 75=55>D5 15>75<? G?B45> 4?5<7B?5@ @HRB5BEUS5EDSBC
=5D 55> B9C93? ?@ 55> D11<138D5BEH2:94 09>-5B;9>7 F??B
55> @5ED5B@<5; FF55FFIB?57C387?<C5 54E31D95 ?@ 21C9C F1>
55> F5BG9:J9>7 F??B FF5 5 9>4835B3H5 F9>4D @<11DC 4?7B 45
?@ 21C9C F1> 45 F?<75>45 3B9D5B91
U $9>45B5> =5D ?E45BC =5D 55> <117 ?@<5949>7C>9F51E
U '95D '545B<1>4CD1<975 75J9>CC9DE1D95
U $9>45B5> =5D 55> D11< 138D5BCD1>4 G11BF1> 45 ?E45BC 755>
<117 ?@<5949>7C>9F51E 85225> 5> 76 45 75J9>CC9DE1D95
'545B<1>4CD1<97 9C
">4935B9>7 F9>4D @<11DC F1>16 45 <55\9:4 F1> =11>45> 3D95F5
F5BG9:J9>7 F9>4D @<11DC F1>16 45 <55\9@R35D =I’H5>D 41D
;9>45B5> >95D 75N>49355B4 J9:> 4?7B 45 =11B 45J5 9>4931D95 G5<
>??4J1,5<9;; 9C ;1> 55> ?BD8?@5417??7 F1> 85D H@5BD9C535>DBE=
#?>75 $9>4 5F5>55>C 45 9>4935B9>7 B5BCDB5;;

5 75=55>D5 81>D55BD 45 F?<75>45 45X>9D95 F??B 4?5<7B?5@;<5ED5BC
U $9>45B5> 495 FF5 F??BC38??<C 85225> 75F?<74
U $9>45B5> F1> ?E45BC =5D 55> <117 ?@<5949>7C>9F51E
U '95D '545B<1>4CD1<975 75J9>CC9DE1D95
U $9>45B5> =5D 55> D11< 138D5BCD1>4 G11BF1> 45 ?E45BC 755>
<117 ?@<5949>7C>9F51E 85225> 5> ?6 45 75J9>CC9DE1D95
'545B<1>4CD1<97 9C 45 659D5<9:; 753?>CD1D55B45 138D5BCD1>4

0> -0<046 D:A07 30>,,9-:/,7= 30> 20<0,74=00</0 -0<046 4=
@,9 @:7/:09/094@0,?
1>274
. ?<75>C 45 7575F5>C F1> 45 9>C@53D95 G1B5>5B ?@ 7?;D?25B 9>
D?D11< <55B<9>75>F1> 5> :11B =5D <55B<9>775G938D 5 9>C@53D95
F5BG138D 41D 5B 55> 11>2?4 9C 75B51<9C55B4 F??B F1>45 5>



:1B975> 49D J9:>@5ED5BC G11BF??B 55> 11>2?4 F??BC38?7<C5
54E31D95 =?5D G?B45> 753B5M5B4

. ?<75>C ?>J5 7575F5>C G1B5>5B ?@ 7?;D?25B 9> D?D11<
<55B<9>75>F1> 5> :11B =5D 55> <55B<9>775G938D 5 9>C@53D95
F5BG138D 41D 5B 55> 11>2?74 9C 75B51<9C55B4 F??B  F1>45 5>

:1B975> 49D J9:> @5ED5BC G11BF??B 55> 11>2?4 F??BC38?7<C5
54E31D95 ;1> G?B45> 753B5M5B4

5 75=55>D5 I5>75<? 755\ 9> 45 FB175><9:CD 11> 41D 5B ?@ ?;D?25B
9> D?D11< F??BC38??<C5 @<11DC5> J9:> 75B51<9C55B4 ?@ 45
@5ED5BC@55<J1<5> 15D 11>2?4 9C 895B=55 F?<4?5>45

5B51<9C55B45 25B59;

5 75=55>D5 15>75<? 855\ ?@ 7?;D?25B 9> D7?D11<

4?5<7B?5@@5ED5BC 5>  FF5 @<11DC5> 75B51<9C55B4 5D 75B51<9C55B45
25B59; 254B?57 ?@ ?;D?25B @5ED5BC 11B=55<97D 85D 11>D1<

>95D 25B59;D5 4?5<7B?5@@5ED5BC 85D >?7> 25B59; ?@

0 >:0704/492 9,,< @::<=.3::7=0 0/?.,>40 @0<7::;>9,,<
A09=
5 75=55>D5 855\ J938D ?@ 85D >?> 25B59; 5> 85D @B?35C F1>
D?5<5949>7 F1> 55> @5ED5B >11B F??BC3877<C5 54E31D95 9C 25C38B5F5> 9>
55> CDB??=C385=1 (?; J9:>4%DX#5 # 0 E9D75C38B5F5> 5> 9C 5B
55> F5BG9:J9>7C2B956 F??B ?E45BC G11B9> 75FB1174 G?B4D ?=
D?5CD5==9>7 F??B 85D E9DG9CC5<5> F1> 45 7575F5>C F1> 8E> ;9>4 =5D
45 F??7BC38?77<

"> 45 D?5<5949>7C47?3E=5>D5> CD11D ?>45B 1>45B5 41D 45 # 0 45
9>4935B9>7 5> 45 F5BG9:J9>7 >11B FF5 F5BJ?B7D 5# 0 =11;D 55>
11>D5%>9>7 9> 85D 4979D11< 4?CC95B 5> FB117D ?E45BC ?= D?5CD5==9>7
F??B 85D E9DGICC5<5> F1> @5BC??>C7575F5>C =5D 25DB5;;9>7 D?D FF5
B938D9>7 45 F??BC38?7?<

5 # 0 ?>45B>55=D 13D95 B938D9>7 45 ?E45BC F1> ;9>45B5> 495 G5<
F5BG5J5> J9:> =11B >95D J9:> 11>75=5<4 5# 0 138D5B811<D 45
??BJ11; F1> 85D >95D =5<45> 5> 711D ?@>95EG =5D ?E45BC 9> 75C@B?5;
?=85> D5 =?D9F5B5> 8E> ;9>4 11> D5 =5<45> 5 F??BC38??< G?B4D
895BF1> ?@ 45 8??7D5 75CD5<4 "> 85D 4979D1<5 4?CC95B G?B45> 45
B545>5> F1> 85D >95D 11>=5<45> 29:758?E45>

+9>4C 85D F??B:11B F1> 9C 55> # 0 =545G5B;CD5B F??B EEB

@5B55; G5B;J11=29: 85D H@5BD9C535>DBE= #?>75 $9>4 09: 855\

?>45B =55B 1<C D11; ?= 45 D?5<5949>7 >11B 45 F??BC38??< D5

F5B25D5B5> 5> 25D5B J938D D5 ;B9:75> ?@ 85D >?> 25B59; 09: G?B4D F??B1<
9>75J5D ?= 85D @B?35C F1> D?5<5949>7? @®IB5BE7 =5D

11>29545BC 5> B579CDB1D95 .46 B*BAIE<D1D952EB51EC D5

F5BCD5B;

5 75=55>D5 15>75<? 855\ 411B=55 7?54 J938D ?@ 85D >7?> 25B59; 5>



45 ??BJ15> F1> 85D >?> 25B59; 5 ?>45B>?7=5> 13D9%> G5B;
5>16C@B%;G?B45> >173:75> 5 D?5<5949>7 9C 895B=55 1<C 7?54
2577B455<4

0>-0704/ 4= 20<4.3> :; =,809A0<6492 4F=
. ??B 45 ?F5B4B138D F1> 1<<5 @5ED5BC G?B45> 85D !5>75<?C5
?F5B4B138DC67?B=E<95B 5> 45 411B29: 258?B5>45 81>4<5949>7 752BE9;D
9: 4?5<7B?5@@5ED5BC 5> 29: J?BY@RERSBG1B=5 ?F5B4B138D
>11B 45 FB?57C38??< @<11DC

'95EG 9C 41D 5B >E ??; 29>>5>R6 "% C@B175=11;D J9:> ?F5B 45
16CD5==9>7 F1> 85D @5417?79C38 5> 54E31D956 81>45<5> 45 ?=71>7
=5D 45 ?E45BC 5> 45 J?B7 5> 2575<5949>7 B 9C 895B4??7B =55B
16CD5==9>7 DECC5> F??BC38?<5> 5> FB?5BCER2H>411BF1>

1< =7?95 F??B255<45> 75J95> 29:F??B255<4 45 BIBZHIB5HEB5>

?@@15> "545B5 F??BC38?7< G5B;D 29EBCB=5> 9> "$

F5B21>4 =11B =?5D D5>=9>CD5 55> 9>D5>C95F5 C1=5>G5B;9>7 85225>
=5D LL>21C9CC38??< 5B51<9C1D95 F1> 45" $RC 9C 1< 75455<D5<9:;
1675B7>4 76 G?B4D%45H>45 :1B5> F5B45B E9D752?EG4

%0=2?7>,>09 A:</09 5,,<7456= 208:94>:</ 09 @,=>20=>07/
B G1B5> 1< 16C&#®EE=11;D =5D 45 C38??<25CDEB5> ?F5B 45
B5CE<D1D5> F1> FB?57C38??<C5 54E31D9> 99.26CER1<C
25C@B®; 5> =5D 1<<5 9>D5B> 2575<5945BC F1> 45 FB?57C38?7<5>
15D DECC5>4?75< F??B FF5 9C R$9>45B5> 495 =9>9=11<LL>:11B.. 9>45
F??BC3877< 85225> 75F?<74 D?>5> 55> 75=9445<45
F11B4978594C7B?59R 9D G?B4D 75=5D5> 4??B =9445< F1> 45 ",
@5ED5BD?5DC 16>1=5 :11B
5 3?>3B5D5 16C@B11; =5D 45 FB?57C38??< <E94D Q%$9>45B5> 495 FF5
85225> 75F?<74 85225> 55> 75=9445<4 D11<>9F51E =9445> 7B?5@ R
9D G?B4D 75=5D5> 4?7B 45<5ED5BD?5DC 5J5 G?B4D 59>4 7B?5@

1675>?=5>

5 @5ED5BC G?B45> ?@ 45 F95B 4?=59>55>51+1<7B5B95; 5>

C?3911< 5=?D9?>5<5 ?7>B@Q87 75F?<74 9> 8E> ?>B3O87 195B29:

=1, 5> 45 F??B> FB?57C387?<5> 752BE9; F1> 55> 75>7?B=55B4
?2C5BF1D95 9>CDBB=8>=DB D5>=9>CD5 ?2C5BF1D95=?=5>D5> 9> 45
@5ED5B@5B9745 5> 45 7575F5>C G?B45> F1CD75<574 9> 55>
;9>4F?<7CICD55=

9: 4?5<7B?5@ @5EBID 45 (,D?5DC D11< 55852 1675>?=5>

1D 9C 29: 45 ;<5ED5BC >95D =55B 85D 75F1< 5 B5CE<@§1D5> F1>45 ",
D?5DC5> G?B45> ?@ 7B?5@C>9F51E 75455<4 =5D 45 75=55>D5 15>75<?
5> F5BF?<75>C G?B45> B5CE<D1E:D15€I@B1?F5B 45

?>DG95<9>7 F1> 45 4?5<7B?5@@5ED5BC 0? 755\ 45 75=55>D5
15>75<? 9> 45 FB175><9:CD 11> 41D 5B ??; D5> 11>J95> F1> 45
B5SCE<D11D1&>@BB1>45B9>75> J9:> 5 75F?<75> =2GDSBSEG
25C@B®; G?B45>

'11CD 45 B5CE<D1D5> F1> 455FPBB57C38??<C5 54E31D95 =?>9D?BD



45 75=55>D5 ??; 45 BSCE<D1D5> F1> 45 <55B<9>7559x16C=381,

) @0 .:E</49,>40
5 75=55>D5 9C 11>D??>211B B5795F?5B45B 29: 45 F??BC38?7<C5
54E31D95 5 C38??<25CDEBS5> +@B9>7 45 # QI9>85[EG$
25DB?5> 29: 45 D?DCD28k:7 F1> 85D FF5 25<594 /9: 3?>CD1D5B5>
41D 45 CDBE3DEEB ?@ @1@95B 7?54 CD11D =11B ?7; 41D 45 E9DG5B;9>7 F1>
45 >95EG5 2@J5D >?7 9> 45 ;9>45BC38?5>5> CD11D =11B C>5< 11>
9>8?E4 G9>41D 85D 25<594 >?7 >95D FBRTAN=@<5=5>D55B4
G11B45B5> G9: 45)5 CD1>411B4 1<C F?<475>45

) 0704/=.:950B>

<4=009 49>02<,,7)) ;<:2<,88,
9>>5> 45 75=55>D5 15>75<? G?B4D 752BE9; 75=11;D F1>
7535BD9X355B45 .. @B?7B1==1RC 495394?3B;85D '545B<1>4C
#5E749>CD9DEED '#" 5J5 @B?7B1==1RC J9:> 75B938D ?@ 85D
75CDBE3DEB55B4 5> C1=5>81>75>4 CD9=E<5B5> F1> 45
?>DG95<9>7C4?=59>5> D115>B5;=?D?B95; 5> C?3911<
5=?D9?>5<5 ?>DGY9>7 5B45B J9:> 5B 166@45D) 45 8?E45B
75=11;D ?F5B 85D 752BE9; F1> 55> 75>?B=55B4 ;9>4F?<7CICD55=
G11B9> 45 @5ED5BC ;E>>5> G?B45> 75F?<74 ?@ 45 F95B 4?=59>5> D11<
B55>5> =?D?B95; 5> C?3911< 5=?D9?>5<550>@9;;

#?/0<-0704/
5 75=55>D5 15>75<? CD5<D C@bh39&5;> D5> 11>J95> F1>
?E45B25DBB38594 ?7B 45 4?5<7B?5@@5ED5BC CD5<D 45
75=55>D%HDB1 59C5>
(E45BC G?B45> F??B16711>4 11> 455<>1=5 F1> 8E> ;9>4 11> 45
F??BC38?7< 145AE11D 75N>6?B=55B4 5> 45 F??BC387?< 711D >1 76 45
?E45BC 45 9>67B=1D95 85225> 257B5@55 FP9ADI@<11DC F?<75>C
55> @B?354EB5 5> 55> CD1>4118°8=B%9%B 45 9>D3 F1>
4?5<7B?5@@5ED5BC G?B45> ?E45BC 13D956 25>145B4 5> G?B4D 85>
11>7575F5> G1D 85D .. @B?7B1==1 9>87E4D 5> G1D 41> F1> 85>
F5BG138D G?B4D 5 166@BAB45> F1CD75<574 9> 55>
?F5B55%=CD =5D 45 ?E45BC

<<5 ?E45BC G?B45> 75CD9=E<55B4 ?= 8E> ;9>45B5> D8E9C D5
?>45BCD5E>5> 9> 8E> ?>B3097 2?B ?E45BC F1> 4?5<7B?5@@5ED5BC
25D55>D 49D 41D J5 C@5<=1D5B91<5> =55 ;B9:75> 495 J5 D8ESC ;E>>5>
752BES> 75N>6?B=55B4 G?B45> 8?5 J5 13D9F9D59D5> E9D ;E>>5>

F?5B5> 5> 5B F9>4D 55> DER@3<9>7 @<11DC DECC5> 45 @5417?79C38
=545G5B5BC 5> ?E45BC ?6 5> 875 45 13D9F9D59D5> DSEOSC J9:> E9D75F?5B4
"> 45 @B1;D9:; J95> G5 41D 49D CDB5F5> >?7 >1EG5<9:;C 75811<4 G?B4D

(E45BC F1> 4?5<7B?5@ @5ED5BC G?B45> 75CD9=E<55B4 D5 @1BD939@5B5> 9>
FF5 13D9F9D59D5> ?@ 45 F??BC38??< 5 F??BC387?7?< ?B71>9C55BD 411BD?5
F?<4?5>45 B5<5F1>D5 ?E45B13D9F9D59D5> J?1<C 9><??@EB5>

; ?25738D5>45> D85=129:58=CD5>



(E45BC G?B45> D5>=9>CBEB 754EB5>45 45 @5ED5B@5B9?745 13D956
75N>67B=55B4 ?F5B 45 ?>:309] F1> 8E> ;9>4 195B29: G?B45> 45
D?5DCB5CE<D1D5> 5> ?2C5BF1D95 B 35F5=>P525@B2; 9:
J?B7@E>D5> G?B45> ?E45BC 49B53D 75N>67B=55B4 ?F5B 8E> ;9>4

. 5B45B G?B4D 58857 758?E45> =5D 45 DB8E9CD11< F1> 85D ;9>4 1D
25D55>D 41D 45 @5417?79C38 =544858,5D5> GbR11< ?E45BC

D8E9C C@B5>6?B=1D95 F??B ?E45BC 5> 13D9F9D59D5> G?B45>
1675CD5=4 ?@ 85D D11<>9F51E F1> 45 ?E45BC 5 @5417?79C38
=545G5B5BC 711> >1 ?6 45 1>45BCD1<975 ?E45BC 45 9>6?B=1D95 85225>
257B5@5>

B>0<90 D:<2
5 J?B7CDBE3DEEB 9C 25C38B5F5> 45 @B?354EB5C J9:> F1CD75<574 5> 85D 9C
85<45B G95 G1>>55B G1D 4?5D ,9:45>C ?>J5 =?>9D?7B 9C 45

5HD5B>5 J?B7CDBE3DEEB 9> 45 75=55>D5 15>75<? 1<C F?<4?5>45
25?77B455<4 &5D 258E<@ F1>)<59> &584b5% ,)&, 9C 411B>1

47?B 45 75=55>D5 55> 25<594C473E=5>D 8xBQG%; 0?B7B?ED5
F??BC38?7<C5 F??BJ95>9>75> 195B9> CD11D 256 ABBEFH> o<,

45 F??BC38??<C5 F??BJ95>9>7 @<11DCF9>45> ?= 5BF??B D5 J?B75> 41D
;9>45B5> 45 J?B7 5> 2575<5949>7 ;B9:75> 495 J5 >?497 85225>

B J9:> J5C CD1@@5> 25C38B5F5> 495 1<C 4?75< 85225> 85D 29545> F1> 55>
7?54 @5417?79C38 ;<9=11D 4??B 81>45<9>7C75BIB8L6GEB5@

=5D 1<C CD1BD@E>D 45 @5417?79CHB-2BI5¢BB45 7B?5@ 495

J938 J?B75> =11;D ?F5B 55> ;9>4 5 B?<F1>45 @5417779C38

=545G5B5BC 45 ?E45BC 85D #$ 5> 45 75=55%-D3591>CD11>

25C38B5F5>

9>0<90 6A,74>04>=D:<2 @9:€<:02=.3:709
5 75=55>D5 15>75<? 5> 45 C38??<25CDEB5> 85225536C@B1;
75=11;D ?F5B 45 9>D5B>5 ;G1<9D59DCJ?B7 "> 85D @<1>F1> 11>@1; F??B
45 ;G1<9D59D F1> FF5 G5B;D 45 75=55>D5 C1=5> =5D 45 @1BD>5BC E9D
875 45 25CDEEBC168BB51<9C55B4 ;E>>5> G?BAE5B J9:> 5B
16C@B%;?F5B G95 F5B1>DG??B45<9:; 9C G1D 45 B?< F1>45 3?7138 9C 8?5
5> G11B?@ 45 F??BC38?7?< 45 ;G1<9D59D 5F1<E55BD 9>3<EC956 45
B5CE<D1D3B¥= 5B G?B45> =55B45B5 7575F5>C 25R8285D
313<9C385 @B?35C F1> 45 ;G1<9D59DCJ?B7 '11B 11><5949>7 F1> 45
1>1<IC5C G?B45> F5B25D5B@E>D5> ?@75CD5<4 9> 55> F5B25D5B@<1>

59>D5>D95 ?=?@ 495 =1>95B B5 BG®5< 75J95> 7@ 45 <?31D95C

495 G5 7>45BJ?38D5> 5 E9DF?5B9>7 9> 45 @B1;D9:; F95< 538D5B D575>
?=41D D9:45>C 85D F5B1>45BDB1:53F3B45>"BF55< B?ED9>5C

F5B<?B5> J9:> 75711> 5> G55B ?@>95EG ?@75@1;D =?5D5> G?B45> (=
495 B545> G?B4D 85D ??B455< ?@ 45J5 CD1>411B4 >E 1<C F?<4?5>45
75G11B455B4

&C=>08,>4=.30 0@,7?,>40 09 @0<-0>0<492 @,9 @@0 ;
208009>07456 94@0,?
5 75=55>D5 =?>9D7?BD 85D 5975> :5E7425<594 G11B?>45B FF5 15D



25<594 G?B4D G11B >?497 :11B<9:;C 29:75CD5<4 5 >95EG5 25<594C<9:>5>
5> 3?>3B5D5 13D95@E>D5> CD11> 9> 85D 25<594C@<1> +?3911< 4?=59>

) ..9/4>40=

0 208009>0 300H 20<0207//,>/0 /0 -,=4=6A,74>04>
@,9/0 @::<=.3:709 -0::</007>
5 75=55>D5 J?B7D 5BF??B 41D 45 :11B<9:;C ?@ 45 FF5
@5ED5BC@55<J1<5> 45 21C9CF??BG11B45> F??BC38??<C5 54E31D95
25??7B455<D

08009>07456 =?-=4/406,/0<
5 75=55>D5 15>75<? 855\ ?@ >?F5=25B 55> >95EG5
CE2C9495F5B?B45>9>7 F1CD73B0G%¥B45> ?= F??7B CE2C9495 9>
11>=5B;9>7 D®55> CD11> 411B9> 25C38B5F5> "> 55> 29:<175
>E==5B CD11> F5BF?<75>C 45 =9>9=1<5 9>8?E@6%§9:;
F5B=5<4 G11B11> 55> 11>FB175B =?5D F?<4?5> "> 495 29:<175 G?B4D
=55B=11<C F5BG5J5> >11B 45 >?D9D95 $G1<9D59DC;145B !5>75<?C5
. ??7BC38?7< 495 =55B FB117D 41> 1<<55> 45 21C9CF??BG11B45> (=41D
5B ?7?; C@BKC F1> 55> 5HD5B>5 D?5DC G?B4D 45J5 CD1>411B4 1<C 7?54
257?7B455<4

49/0<:;:@,92

"> 45 ?>45BCD11>45 D125< 75F5> G9: 45 ??B45<5> G55B ?® 45 G5]5<9;;
3B9D5B91 *579CD5BF?5B9>7 ,9:4978594 11>FB175> -9DF?5B9>7 9>C@53D95C
5> 11>481F9>7 9>C@53D95C

9: 49D 455< F1> 85D 75=558054EBJ?5; 75<45> 1<C 25?77B45<9>75>
F1> 45 CD1>411B45> ?>F?<4?5>45 5> F?<4?5>45

%024=>0<@:0<492
19: ??B45<5> 41D 45 75=55>D5 =ED1D95C 9> 85D <1>45<9:; B579CD5B
;9>45B?@F1>7 :E9CD 5> D9:497 4?7?BF?5BD 5> 411B=5944 G5]5<9;;
F?<4?5>45 EODF?5BD
. ?2<75>C 45 F5B;<1B9>7 9> 45 :11BF5B1>DG??B49>7 F1> 45 75=55>D5 9C
85D B579CD5B ?@ ?B45 F??B "> ?>C 75C@B5; 755\ 45 75=55>D5 11>
41D 49D B579CD65B ?7?; 9> F?<<5497 :E9CD 5> 13DE55< 9C &5D 45
E9DF?5B9>7 F1> 85D B579CD5B J9:> DGEBG545@5B), =5<4@E>D
$9>45B?@F1>7 25<1CD 09: ;E>>5>5<;11B F5BF1>75> 29: 16G5J978594 5
9>B938D9>7 F1> 45 75=555D83939C1D95 9C J?41>97 41D 5B



F?<4?5>45 2?B79>7 9C 5> 41D =ED1D95C D9:497 G?B45> F5BG5B;D

'45/42304/ ,,9@<,209
/9: ??B45<5> 41D 45 75=55>D5 55> 11>FB117 F1> 55> ?>45B>5=5B
F??B 9>C38B9:F9>7 9> 85D <1>45<9:; B579CD5B ;9>45B?@F1>7 29>>5> 45
75CD5<45 D5B=9:> 1[1>45<D 5> 411B=55 45 BBk ¥F?<4?5>45
E9DF?5BD

5:11BF5B1>DG??B49>7 ?F5B  <11D J95> 41D 1<<5 >95EG5 11>FB175>
D9:497 J9:> 167%38;; 5 75=55>D5 F5B;<11BD 41D 49D 5F5>55>C F??B

75<4D -9D 85D ?F5BJ938D F1> 45 <11DCDS5 F9:6 =11>45> 2<9:;D 41D 1<<5
11>FB175> D9:497 J9:> 2581>45<4 5 75=55>D5 755\ 11> 41D 45 D9:4975
1[1>45<9>7 @B9?7B9D59D 855\ 29>>B827%55875D 55> 11>FB117
>11B 45 J9:>4??B75CDEEB4ACO%®==5> 41D 16 =5D 45 5
75=55>D5 9C ?@ 45 8??7D5 F1> 45 ?@C38?BD9>7C@B?354EB5 9> 85D 75F1<
41D 29: 45 8?E45B 75<575> B2BB2?B F5BDB179>7 J?B75> 5
9>B938D9>7 F1> 45 75=555D879>9C1D95 9C J?41>97 41D 45 9>C@53D95
F?<47?5>45 2?B79>7 J95D 41D =ED1D95C D9:497 G?B45> F5BG5B;D

(4>@:0<492 49=;0.>40=
[19: ??B45<5> 41D 45 75=55>D5 45 ;9>45B?@F1>7F??BJ95>9>75> 5>
71CD?E45B2EB51EC :11B<9:;C ?>45BJ?5;D 5> 411B=55 LA G5]5<9:;
F?<4?5>45 EQDF?5BD 5 75=55>D5 755\ 4E945<9:; 9>FE<<9>7 11> 811B
B5795B?<

">45:11BF5B1>DG??B49>7 ?F5B  9C D5J95>41D 45 1<<5

F5B@<938D5 9>C@53D95C 855\ E9D75F?5B4 ">  JB:596%55]5<9:;

495 75CD5<4 G?B45> 11> 45 ;9>45B?@F1>7F??BJ95>9>75> 75G9:J974

5J5 J9:> F1CD75<574 9> 45 G5DCG9:J979>7 ">>?F1D95 5> $G1<9D59D

$9>45B?@F1>7 "$$ 5> 85D 5C<E9D 21C9CF??BG11B45> FF5 F1>16 :E<9
5 D?5DCD 29: 55> :11B<9:;C ?>45BJ?5; >11CD 45 CD1>411B4

59C5> ?7?; 45J5 >95EG5 59C5> 9>

5 75=55>D5 15>75<? 855\ 455<75>?=5> 11> 45 @9<?D 7B?5>5

9>C@53D95 ;G1<9D59D 1D 9C J?G5< 4?7?B 45 75=55>D5 45 1<C ?7?;

4?7B 45 87E45BC 1<C @?C9D956 5BF1B5> 54EB5>45 45 @9<?D J9:> CD554C
45 F??BG11B45> F??BC38??<C5 54E31D95 75D?5DCD

5 F??BD71>7 F1> 45 9>C@53D95C G?B4D 4?7?B 45 75=55>D5 15>75<?
>1EG75J5D 75F?<74 5<;;G1BD11< ?>DF1>75> J9: 55> ?F5BJ938D F1> 45
11B>11CD DB5\ 45 75=55>D5 45 F95B5B @5B :11469>
+DEEB7B¥8@45B?@F1$F¥ 49D 9C 55> ?F5B<57 =5D 55>
16F11B4979>7 F1> 45 B579? 75=55>D5> 11B G?B45> 13DE5<5
?>45BG5B@5> 5> D85=1RC ZBC@B>*>4 F1> 45 9>C@53D95C
31CENCD95; 81>481F9>7C25<594 9D $+ 25B594D ?7?; :11B<9:;C 45
3?>DB13D16G@B2?B5 75=55>D5> 25C<9CC5> E9D59>45<9:; F??B
J938J5<8.1B =55CD1< G?B4D 49D J?>45B F55< G9:J979>7 ?F5B75>7=5>
.??B 855\45 55> F5BBE9=9>7 F1>811B 2E475D 75;B575>

9D :11B<C 75F?<7 F1> 45 9>F?5B9>7 F1> "$$ =11B ??; 4??B F55<



F5BBE9J9>75> F1> F??BJ95>9>75> B CEBB1>145B
?>45BJ?%>47?B45 5 855\ 2?F5>495> 11>7575F5> 41D

45 <75=5>5 5B?B45>9>7 575F5>C25C385B=9>#5BDB175>4

G5B;D 29: 85D ?@FB175> F1> 9>67B=1D95 5> F1> 45 =11DB575<5> 495 45
75=55>D5 J5<6 855\ 75>?=5> B5D 11>DI>C@53D95C =55B

25855BC211B D554,;9C 41D J9: 8?E45BC F5BJ?5;D =ED1D95C C>5< 4??7B
D5 75F5> 1D =11;D 41D 9>C@53D95C 5Z39M>D5B ;E>>5> G?B45>
5@<1>4

">=09445<C 9C2% 41D 45 , G5>D5 11>@1CC9>75> 855\ =?5D5>
475> 9> 45 ??BC@BEYS @<1>>9>7 09: 9>C@53D55BD F1>16 ?;D?25B
F??BJ95>9>75> =5D 45 B9C93?@B?X5<5> ?B1>:5 5> 755< 1<C 55>
F??BJ95>9>7 =5D @B?X5< 7B?5> 5 16C@B11; 895B29: 9C 41D 45J5
F??BJ95>9>75> 9> 45 55BCD5 85<\ F1> ?@ 21C9C F1> 85D
??BC@BB3%95 B9C93?@B?X5< G?B45> 75D?5DCD '145B6-?>45BJ7?5;
G?B45> G11B =?75<9:; 4??B75C38?F5>>11B 5>?@75@1;D =5D 45
:11B<9:;C5 9>C@53D95 &5D 45J5 9>7B5@5> F5BG138D 45 G5< 1<<5
9>C@53D95C F??B D5 ;E>>5> 16B?>45> 9D F?5BD 45 4BE; 9> ?@
B 9C 9==5BC C®&BIl» F5B45B5 G9:J979>75> 9> 45 B575<75F9>7 ?>45B
1>45B5 D5> 11>J95> F1> 45 25B?5@C;B138D ;9>4B1D9? ?@ 45
21217B?5@5>1> 25<1>7 9C 41D 45 75=55>D5 9> 45 3?>DB%3D16C@B1;
F??B  411B=55 B55>9>7 8?E4D !5D 855\ ??; 3?>C5AE5>D95C F??B
45 81>481F9>7 G1>D >145B ?>45183J39;> ?F5B7585F5<4 >11B

'1 85D F5BCDB9OFE1> 85D ;1<5>45B:11B ;1> G?B45> F1CD75CD5<4 76 1<<5
9>C@53D95C J9:> 75411>

,9/3,@492
19: ??7B45<5> 41D 45 75=55>D5 15>75<? 145AE11D 5> F??BDF1B5>4
81>481F5>4 ?@DB554D G1>>55B 55> ;9>45B?@F1>7F??BJ95>9>7 76
71CD?E45B2EB51E >95D 11> 45 &6B5#8%C F?7B ;9>45B?@F1>7
F?<4?5D 5> 411B=55 45 G5]5911; F?<4?5>45 E9DF?5BD

11>481F9>7C25<594C@<1>

15D 81>481F9>7C25<594 41D 45 75=55>D5 15>75<? 752BE9;D G?B4D
F??B25B594 9> 45 $+ 5D $+ 14F9C55BD 45 B579775=55>D5> ?F5B
81>481F9>7C25<594 5 75=55>D5 855\ 85D 81>481F9>7C25<594 9>
11>75@1CD 11> 45 <11DCD%x9B@E®s; 5> 85D 3?7<<575 F1> /

855\ 85D F1CD75CD5<4

B 9C 55> 7B?D5 7B?5@ 8?E45BC 29:>1 DG55 45B45 495 4B95 :1B5>
138D5B55> 11> 45 G5]5<9:5 59C5> F?<4?5D 1D 9C 8?75B
41> 85D <1>45<9:; 75=9445<45 (?; 85D @5B35>D175 41D 9>
F5B1>DG??B49>7C:11B  9>E88B-F?<4?5D 9C 87?7 D138D97 @B?35>D
, 738 9C 88M>D1< 81>481F9>7C14F95J5> 258?7B<9:; 75CD575> F1>
@B7?35>D ?>45B32%1>45 =5D 55> 81>481F9>7C14F95C 9>

>11B @B7?35>D 9> 5> @B7?35>D 9®F5>495> F5BG138D 45
75=55>D5 41D 85D 11>D2BMM59>75>9> 87?775B J1< E9DF1<<5>
41>9>  1<C 75F?<7 F1> 45 >95EG5 G5D75F9>7

59>C@53D95 =5B;D ?@ 41D 85D G5<<938D ;1>C5> 2954D 1<C 45 75=55>D5



15>75<? 1>1<IC55BD G1D 45 B545> 9C F1> 45 CD9:79>7 F1> 85D 11>D1<
81>481F9>7C14F95J5> > 7?6 5B 11><5949>7 9C 895BZ336B5;

8?7E45> 29: 85D F1CDCD5<<5> F1> 85D 25<594

15D ?@>5=5> F1> 85D 85BCD5<11>274 ;1> 895B 55> 7?7545 11>FE<<9>7
Jo:>

, ?D 4ECF5B 855\ 45 75=55>D5 411B >?7 >95D =55 75G5B;D &5D 55>
85BCD5<11>274 ;1> 49BEEDG®x9D59D 75CDEEB4 G?B45> 9==5BC 45
87E45B ;B9:7D 45 75<575>8594 ?= 29>>5>55>4??B 45 25@11<4
D9:4C25CD5; DECC5> 85D =?=5>D F1> 45 9>C@53D95 5> 85D E9D2B5>75>
F1> 85D 45X>9D95F5 B1@ @?BB[859:£5D5 85BCD5<<5>

5 75=55>D5 81>D55BD 9> 2579>C5< 55> @5BA¥3I6 65>31<C
D5B=9:> G11B29>>5> J9: 45 81>481F9>7 GS9x @D@%7D >95D F1CD
9> 85D 81>481F9>7C25<594 F1> I5>75<?

52<5;5> 9C 41D 45 75=55>D5 C?=C 55> G11BC38EG9>7 755\ 5J5
=11DB575< 9C 538D5B >95D 25C38B5F5> 9> 85D 81>481F9>7C25<594C@<1>
<<55> G1>>55B 9>3945>D55< 5> 75=?D9F55B4 G?BAB ILERRG5;
81>481F9>7C25<594C@<1> @1CD 49D 9> 55> 3?>C9CD5>D 25<594 5> 9C 5B
C@BaF1>B538DC75<9:;8594 5> 25DB?EG211B 25CDEEB

B 9C 29: 45 75=55>D5 55> F??BJ938D975 11>J5D 9> 85D 2B545B5
:G1<9D59DC85=5D 25DB5;;9>7 D?D 85D D?5J938D ?@ 45 71CD?E45B
F??BJ95>9>75> 9D ;1> G?B45> 75N>D5>C9F55B4 4?7B 29:F??B255<4
71CD?E45B2EB51EC =55B ?@ 8E> F5B1>DG??B45<9:;8545> D5 G9:J5> 5>

45 CD55;@B?567?=F1>7 D5 F5B8?75> F??B 45 9>C@53D95C 29: 45
71CD?E45BC B 75<4D 55> =9>9=1<5 CD55;@B?56?=F1>7 F1> @B?35>D

9> GI1C49D 9>15>75<? 31 @B?35>D 575=55>D5J1<9> 55>
9>6?B=1D9529:35€D F??B 71CD?E45BC ?B71>9C5B5>

11>481F9>7

/ 585225> 55> 25@5B;D5 CD55;@B?56 E9D75J5D

11BE9D 2<9:;D 41D 45 75=55>D5 9> 2579>C5< F??BDF1B5>4 29>>5> 55>
B545<8:D5B=9:> F1> =1H9=1141 G%H> 45 81>481F9>7 ?@@1;D

>1 55> 81>481F9>7C14F95C F1>45 "> 85D ?F5B7B?D5 455< 25DB5\
41D 55> 11>G9:J9>7 5558555B 2<9:\ 85D 29: 55> G11BC38EG9>7 B
G?B4D 3?>C5AE5>D ?@4B138D 7575F5> 11>45 ?=55>>145B
?>45BJ?5; 9> D5 CD5<<5> 5<9:>5>=5D J?G5<45 1<C 45 8?E45BC
J9:>?BD B 9C 55> ?F5B<57 =5D 85D @<1D6?B=;9>45B?@F1>7 11B>11CD
DB5\ 45 75=55>D5 15>75<? 1<<5 8?E45BC 9> 85D @<1D6?B=
;9>45B?@F1>7 4KB5; 55B @5B :11B 2975%>; 11B C38E9\

B575<=1D97 ??; 55> F5BD575>G??B4979>7 F1> 85D #$ 11>

5> >95EG5 87E45B G?B4D >1 9>C38B9:F9>7 9> 8D BSYBLIT4EB

F?7?B 45 455<>1=5 11> 85D @<1D6?B=;9>45B?@F1>7 5> 4535 ?>DF1>7D
F5BF?<75>C 45 >95EGC2B956 $9>45B?@F1>7 F1> 45 75=55>D5

?F5>495> 9C 85D =5<4@E>D CD554C 25B59;211B D5<567>9C38 ?6 @5B =19<
F??B 9>6?B=1D95 5> D?5<9388&556D >95D 9545B55> 49D =5<4@E>D

D5 F9>45> 1<4EC 45 75=55>D5 5 9>C@53D95 =5B;D ?@ 41D 45 75=55>D5
15>75<? D?D ?@ 8545> 755> 5>DB55 75€@BH;1B29: 45 75=55>D5

5>45 29:45 CD1BD> 55> >95EG5 8?E45B 55> C??BD



; 5>>9C=1;9>7C75C@B5; 85225> G11B29: 9C@®B4,
; 5>>9C?F5B4B138D 5> F5BG138D9>75> ;E>>5> G?B455E9D75C@B?;

B G?B4D G5< 55> ;>5<@E>D 5BF1B5> 1<C 75F?<7 F1> 45 9>F?5B9>7 F1>
"$$ 5> 87E45BC F5BC389<<5> C?=C F1>=5>9>7 ?6 45

67?B=E<5B9>75> 9> 85D @5417?79C38 25<594C@<1> F?<4?75>45 3?>3B55D
J9:> 3?>CD1D55BD 41D 85D J9>F?< ;1> J9:> 29: 8?E45BC =5D =55B45B5
F??BJ95>9>75> F??B16 ?=D165< D5 711> =5D 45 <5949>775F5>45 F1> 85D
8?7764;1>D??B>CD1D55BD 45 55> ;>5<@E>D 41D 2B545B5 G5B;9>7

855\ 41> J5D J9: 45 9>C@53D95C ?@ 45 1>45B5 <?31D95C @1C 4??B >141D 45
8?7E45B 75<575>8594 855\ 75814 49D 11> D5 @1CC5>

">>?F5=25B 855\45 55> 7B?D5 9>6?B=1D95=1B;D

75?B71>9C55B4 41D G5B4 1<C G11B45F?< 5BF1B5> =?75<9:; 41D 49D 9> 45
D?5?=CD >?7 55>55B 75?B71>9C55B4 G?B4D

5 75=55>D5 I5>75<? ?2>DF1>7D =11>45<9:;C 3?>DB?<5<9:CD5> F1> ~(
G11B?@ @5BC?>5> CD11> F5B=5<4 495 G5B;J11= J9:> 9> 45
:9>45B?@F1>7 5> 495 9>75C38B5F5> =?5D5> CD11> 9> 85D
) 5BC?>5>B579CD5B $9>45B?@F1>7 ) %@ 554 11> 45
8?E45RB ??7B 45 1675<?@5> BGES45> 711D 49D 2= ?>75F55B
@5BC?>5> 5 75=55>D5 C@B55;D 45 8?E45BC 89AB? @>EILB9

:B9:75> 8?E45BC 45 D9:4 49D D5 85BCD5<<5> <9:D 411B>1 41D 85D )*$
29: 55> 8?E45B >95D ?@ ?B45 9C 41> 711D 45 75=55>D5 ?F5B D?D 85D
2@<5775> F1> B25D5



A 74>04> @,9 /0 7:.,>40=
= 80920@,>

"> 49D 8??64CDE; 75F5> G5 9> @1B17B116 55> 255<4 F1> 45 >1<5F9>7
F1> 45 G5]5<%;B575<C ;9>45B?@F1>7 5> 45 21C9CF??BG11B45>
F??BC38??<C5 54E31D95 4??7B 45 ;9>45B?@F1>7 9> 45 75=55>D5
15>75<? |/ 5 C385DC5> 55> 255<4 ?F5B 5> 55844B 85D

3?7<<575 F1> /411B?F5B F5B1>DG??B49>7 855\ 1675<574 11> 45
=9>9CD5B F1> {B5B  9C 41D >?7 >95D 7525EB4 11B>1

25C38B9:F5> G5 9> @1B17B116 ?ZAGEBDE-1> 45 ?>45BRS?@

45 FF5 <?31D95C

B J9:> 9> 45 75=55>D5 <?31D95C ?>45BJ?38D 5 ;G1<9D59D F1>45J5
<?31D95C 9C G55B75F5> 9> ?>45BCD11>4 C385=1

A, 74>04> @,9 649/0</,2@0<-745@09 @:7209=/0

" 70@492 @,9 /0 ACI074560207=49 @:7209=/0

:0@007 649/0<:;@,92 4= 0< 49 09207:

(@ 4535=25B D5<45!5>75<? ;9>45B35>DB1 (>75F55B 45

85<\ G1C 55> ;9>45B417F5B2<9:6 45 B5CD G1C 55> 2E9D5>C38?7?<C5
2@F1>7 B CD?>45> ?@ 45J5 41DE= ??; 71CD?E45B2EB51EC 9>
15>75<? 75B579CDB55B4

1>D1<;9>45B417F5B2<9:F5> 41D F??BC38?7?7<C5 54E31D95 11>2?74

(@ 4535=25B D5<4515>75<? ;9>45B417F5B2<9:F5> 495 9> 85D

%*$ 75B579CDB55B4 CD?>45> 1<C 11>29545B F1> F??BC38??<C5 54E31D95
1D 25D%>D 41D 29: 29:>1 45 85<\ F1> 45 ;9>45B417F5B2<9:F5> 9>

15>75<? 45 =775<9:;8594 25CD?>4 ?= F??BC38??<C5 54E31D95 D5

F?<75>

(@ :1>E1B9 F9>75>71CD?E45BC 9> !5>75<? ?@ F5BC389<<5>45
<?31D95C ;9>45B5> ?@ "> D575>CD5<<9>7 D?D ;9>45B35>DB1 5>
71CD?E45B2EB51EC 87?5F5> >95D 1<<5 71CD?E45BC :11B<9:;C D5 G?B45>
75N>C@53D55B4 5 =9>9CD5B F1> +0/ 855\ 9> Z5CH0HBB£9:;

=5D 45 75=55>D5> 55> =9>9=1<5 CD55;@B?56 F1> @B?35>D

1675C@B2; "> J9:> <?31D95C G11B 71CD?E45BC ?@F1>7

11>29545> 4??B 45 D?5J938D8?E45BC F1>45 25J?38iD 9D ;

>55B ?@ 55> CD55;@B?56 F1> @B?35>D %1>45<9:; 25J95> 9C 9>
@B?35>D F1> 45 71CD?E45BC ?>45BJ?38D

9 AO7® 8,>0 @:7/0/09 649/0<.09><, 09 2,=>:?/0<=,,9 /0



A0107456 <0207=

(= 4535 FB117 D5 ;E>>5> 251>DG??B455>,@&5 >11B 45 :11B<9:;C5
?>45BJ?%H> 495 J9:> 1675B?>4 9> 45 @5B9745 ?;D?25B  D?D 5> =5D
C5@D5=25B

9: @B?35>D F1> 45 ;9>45B35>DB1 ;9>45B417F5B2<9:F5> 5>
2E9D5>C38??<C5 ?@F1>7 CD5<45> 45 D?5J938D8?E45BC F1>45 9>
4535 @5B9?45 7552BIx%=9>75> F1CD G11B?@ J9: 45 75=55>D5
14F9C55B45> ?= >1<5F9>7 D5 CD9=E<5B5> 81>481F5>4 ?@ D5 DB545>

. ??B 29:>1 DG55 45B45 F1> 1<<5 ;9>45B417F5B2<9:F5> 5> 2E9D5>C387??<C5
?@F1>7 9> 15>75<? 75<4D 41D 5B 9> 45 @5B9?45 ?;D?25B D?D 5> =5D
C5@D5=25B 4EC 4B95 :11B 138D5B55> 755> 81>481F9>7C14F95C 9C
167575F5> 11> 45 75=55>D5 5J5 ;9>45B35>DB1 F?<4?75> 4EC

3?>C5AE5>D 11> 45 G5]58575<C F??B ;9>45B?@F1>7 5> 9>495> F1>
D?5@1CC9>7 F??BC38??<C5 54E31D95 %1>45<9:; 75<4D 49D F??B BE9= 45
85<\ F1> 45 ;9>45B35>DB1

/ 1D 25DB5\ 45 71CD?E45BC CD5<45> 45 D?5J938D87E45BC F1> 45 9>

45 @5B9?45 ?;D?25B D?D 5> =5D C5@D5=25B 755>

D5?B®=9>75> F1CD G11B?@ J9: 45 75=55>D5 14F9C55B45> ?=

>1<5F9>7 D5 CD9=E<5B5> <<5 ?>45BJ?38D5 71CD?E45BC F?<4545> 4EC 11>
45 G5]5<95 B575<C E9DEIB /9>45B?@F1>7

"> G55 =1D5 F?<47?75> ;9>45B417F5B2<9:F5> =5D F??BC38?7?7<C5

54E31D95

. ?7?B ;9>45B417F5B2<9:F5> 495 F??BC38?7<C5 54E31D95 11>29545> 75<45>
11>FE<<5>45 59C5> 45 J?75>11=45 21C9CF??BG11B45> F??B
F??BC38?7<C5 54E31D95 "> 45 @5B9?745 ?;D?25B D?D 5> =5D
C5@D5=25B  85225> 45 D?5J938D8?E45BC F1>45 29: 755> F1>

45 ?>45BJ?38D5 ;9>45B417F5B2<9:F5> 9> I5>75<? 495 F??BC38??<C5
54E31D95 11>2?745>7BBR=9>75> F1CD75CD5<4 G1D 25DB5\ 45 59C5>

F??B F??BC387?<C5 54E31D95

* 076 >06<>6849209 A:</09 30> @,,6=> @,=>20=>07/

/ 5=1;5>895B29: ?>45BC38594 9> GHHIB<C ?@ 85D 752954 F1>
;9>45B?@F1>7 5> 45 21C9CF??BG11B45> F??B F??BC38??<C5 54E31D95
<C G5 9> 45 D125< 895B?>85B>1tB 45 DB[?=9>75> 495 J9:>
F1CD75CD5<4 9> 45 @5B9?45 ?;D?25B D7D 5>=5D C5@D5=25B  29:
55> :11B<9:;C ?>45BJ?5; 41> J95> G5 9> 15>75<? B5<1D956 F55<
D5?B?=9>75> ?@ 45 4?=59>5> (E45BB538[59<978594

75J?>48594 5>5417?79C38 ;<9=11D 5 =55CD F1CD75CD5<45
D5?B®=9>7 H 25F9>4D J938 ?@ 85D CE24?=59> (E45B37==9CC95

S5 8?E45B 855\ J5C =11>45> >1 B579CDB1D95 55> ?E45B3?==9CC95
9>75CD5<4 ?6 25DB5;D ?E45BC 11>D??>211B F?<4?5>45 ?@ 55> 1>45B5
G9:J5T



#9/0<A0<; ,9>,7 ,9>,7 '>,70,9>7

>06<>6849209 -45 >06<>6849209 -45 :@0<><0/49209
) &#
$0/,2:24=.3 6748,,>
$0/,2:24=.30 -0704/
$0/,2:24=.30 ;<,6>456
) :<=.3::7=0 0/?.,>40 >FD

#?/0<<0.3>
#?/0<.:884==40
91:<8,>40
) 04742304/ 09 20D:9/304/
%4=4.:49@09>,<4=,>40
)40<:209;<49.4;0
$0<=:9007 2<:0;=2<::10
#;@,92 49 2<:0;09
) 0<67,<492 :8><09> 20/<,2
$,==09/0 -0<:0;=6A,74G.,>40
..:88:/,>40 09 49<4.3>492
49909<?48>0
?4>09=;007<?48>0

> 7

10 A:</> 3,9/3,@492 4920D0> /::< /0 208009>0

9: 29:>1 1<<5THIP=9>75> =5D 55> 14F95C 11> 45 75=55>D5 ?=

81>481F5>4 ?@ D5 DB545> 855\ 45 75=55>D5 15>75<2]B5;

F?7?B 85D 81>481F9>7C9>CDBE=5>D 11>G9:J9>7 "> 45 ?F5B975 75F1<<5>9C
75;?35> F??B 55> G11BC38EG9>7 ?6 25B545>55B4 >95D 81>481F5>

9 AO7® 8,>0 30<=>07709 649/0<.09><, /0:286849209

15D 85BCD5<@5B35>D175BI249575> 9> 15>75<? 9C J55B 8?77?77

9:>1 1<<5 DB?=9>75> 495 9> 55> :11B<9:;C ?>45BJ?5; 9>

29: ;9>45B417F5B2<9:F5> 5> 2E9D5>C38??<C5 ?@F1>7 G5B45> F1CD75CD5<4
5> G11B?@ 4??B 45 75=55>D5 55> 81>481F9>7C13D95 G5B4 9>75J5D
2<55>29: 85D :11B<9:;C ?>45BJ?5; 9> D5 J9:> 85BCD5<4



A, 74>04> @,9/0 @@0 7:.,>40= @:7209=/0
49=;0.>40

"> 4535 @1B17B116 F1]5> G5 C1=5> G1D 45 ??7B45<5> J9:> F1> 45
9>C@53D95 ?F5B 45 ;G1<9D59D F1> 45 54E31D95 45 B5CE<D1D5> 5> 45
;G1<9D59DCJI?B7 ?@ 45 ?>45BJ?38D5 ;9>45B417F5B2<9:F5> =5D
F??BC38?7<C5 54E31D95

/9: 85225> 9> 45 75=55>D5 13831D95C ?>45BJ?38D >1=5<9:; F9:6
<?31D95C F??B F??BC38??<C5 S4AETHYIHBE4H> F1> 4B95
21C9CC387<5>

5;G1<9D59D F1> 4535 <?31D95C 85225> G9: G55B7575F5> 9>
?>45BCD11>4 D125<<5>

R I N S N
(0 1>274 F F 7 F 2

() 0938D ?@ ?>DGB59>7 2 F F F 2

() ) 5417?79C38 54E31D956 81>45<5> F F F F 2

() HDB1 ?>45BCD5E>9>7 F F F F 2

() +1=5>G5B;9>7 2 F F F 2
N E———
(* (>DGY;; 5<9>7CB5CE<D1D5>
-----
$ $G1<9D59DCJI?B7

$ $G1<9D59DC3E<DEEB F F F F F

$ . 5B1>DG??B49>7 5> 491<??7 F F F F F

D C:5

5: 5B

. ?75<;G1BD95B

5 ?B78

D 9=9>;

5 D?5755>45 25??B45<9>75> 5> G11B45B9>75> J9:> ;1> 25D5B
F?<4?5>45 5> 7?54



e | | A N

0 1>274

() 0938D 2@ ?>DG859>7

() 9413D9C38 81>45<5>
() HDB1 ?>45BCD5E>9>7

m M oTm T
m m oM T N

E
.
.
.
F

() +1=5>G5B;9>7

[ssisossooers-imoss ]
F 7

$ $G1<9D59DCJ?B7 7
$ $G1<9D59DC3E<DEEB 7 [ 7
$ . 5B1>DG??B49>7 5> 491<??7 F [ 7

9D 25DB5\ 45 7B?5@5> 5> F1> 45 ?>45BJ?38D5 21C9CC38?<5>
D 9=9>;
&9;14?
5 ?B78

5 D?5755>45 25?7B45<9>75> 5> G11B45B9>75> J9:> ?>F?<47?75>45
F?<4?5>45 5> 7754

/ 53?>CD1D5B5> 41D 45 ;G1<9D59D F5> #BF378387?<C5

54E31D95 9> 45 75=55>D5 I5>75<? ?@ 45 ?>45BJ?38D5 FF5 <?31D95C
7B?D5>455<C F1> F?<47?5>45 >9F51E 9C 45 G11B45B®-7503> 25D5B
G59> F1>45CD1>411B45> G5 75F5> F1>45 CD1>411B45> 55>
QF?<4?75>45R 5> 45 G11B45B9>7RD?$4R F1> 45 CD1>411B45>

F??B

| 585225> 9> 15575<? F9:6 @5SED5BC@55<C38?7<5> F1> +@B9>7
2>45BJ?38D B95 411BF15=1< 4114G58B9;; 455< E9D F1> 55>

">D57B11< $9>435>DBE= 5> J9:> 4EC CD5B: F5B2?>45> =5D 55>
21C9CC3827< F1> LL> F1> 45 4B95 C38??<25CDEB5> 9> 15575<? 5
25J7238D5 F9:6 F??BC38?<5> 85225> 55> B5<1D95 =5D 45
+3815@=1>CD938D9>7 5> 45 CD938D9>7 &1BBEM5>. 9> 49D

2>45BJ?5; 755> F??BC38?7< 25J?38D 495 F5B2?>45> 9C 11> 45 CD938D9>7
)B9=1D?

#9/0<A45=;<:.0=

5 FF5 <?31D95C 85225> 55> 9>D57B11< 11>274

(@ 29:>1 1<<5 ?>45BJ?38D5 FF5 <?31D95C F?<4?5D 85D 11>2?4 5> G?B45>
45 @5ED5BC 5> 45 ;<5ED5BC F?<47?75>45 F??B25B594 ?@ 8E>
F5BF?<7?7>45BG9:C 5 <?31D95U54BEY; F1> 55> 9>D57B11< FF5
@B?7B1==1 ?= 45 ?>D@%9>7 F1> 45 @5ED5BC 5> 45 ;<5ED5BC D5
CD9=E<5B5> 11B29: 85225>J9: 11>4138D F??B 45 F95B
?>DG95<7529545> D5 G5D5> DEPSEBE;?3911< 5=?D97?7>5<5 5>



=?D?B9C385 ?>D&W>7 (@ 55> 11>D1< <?31D95C ?>D2B55;D 55>
4?5<75B938D 11>2?4 5> J9:> 5B =?75<9:;8545> ?= 55> C@55<
<55B?=75F9>7 11>DB&SB 5> E9D4175>45B 9> D5 B938D5> (@ DG55
<?31D95C F?>45> G5 85D 11>2?74 7?54 F??B1< F1>G575 85D
D?52=CD75B938D5 11>274 5> 45 115€855> E9D4175>45 C@55<
<55B?=75F9>7

B 9C F?<4?5>45 J938D ?@ 45 3=D&H1> 45 ;9>45B5>

9:>1 1<<5 FF5 <?31D95C F?<75> 4529P1G; F1> 45 ;9>45B5> 5
@5417?79C38 =545GHL 5> <5B1B5> F1> 7B?5@ F5BJ1=5<5> 29:
29>>5>?=CD CICD5=1D9C38 9>6?B=1D95 5> 752BES9;
?2C5BF1D957575F5>C ?=>1 D5 711> 8?5 45%29DGH1> 45 @5ED5B

?6 45 ;<5ED5B F5B<??@D (F5B 85D 1<75=55> J95> G5 29: 45 F??BC387<5>
55> 55>4E9497 1675CG@RBMCD5=1D95; 1D =11;D 41D ?7?; 45 DG55
<?31D95C =5D 45 G11B45B9>7 (RIG25BER?D ;E>>5> 15>81;

)5417?79C38 ,;,<9=11D 9C @B5]97 =?75<9:,8545> F??B =55B 54E31D95F5
16CD5==9>7

15D @5417?79C38 54E31D956 81>45<5> 29: F??BC38?<5> 5> 85D
49413D9C38 81>45<5> 29: FB?57C387<5> 9C ?F5BG575>4 F1> 55>
F?<4?5>45 >9F51E 5 @5417779C38 =54B&5B;

5> 45 <5B1B5> F1> 45 7B?5@5> 5> B51<9C5B5> 55> G1B= 5> @B5]97
@5417?79C38 ;<9=11D G11B9> 45 ;9>45B5> D?D C@8=<5> 5> <5B5> ;
5> 25<1>7B9:; @E>D F??B F5B25D5B9>7 ?@ F55< <?31D95C 9C 45
475<75B938D8594 F1> 45 13D9F9D59D5> 5> 45 16CD5==9>7 F1> 45J5
13D9F9D59D5> ?@ 45 25875\5> F1> 45 475<7B?5@;9>45B5> (?; 85D
25F?B45B5> F1> 45 9>D5B13D95 DECC5> 45 <55B<9>75> 5> 45
D11<?>45BCD5E>9>7 4?7?B 45 @5417?79C38B645¢8631B5>

7B?5@ 5> 9C 55> 2<9:F5>4 11>4138CRYEXD <?31D95C <97D 5B 29:
4535 CD1>411B4 9> 9545B 75F1< 45 E9D4179>7 ?= D5 7B?595> F1>
F?<47?5>45 >11B 7?54

5 5HD5B>5 J?B7CDBE3DEEB 9C ?@ ?B45

<C 5B @5ED5BC ?6 ;<5ED5BC J9:> 495 J?B7 >?497 85225> 495 45 <?31D95C J5<6
>95D ;E>>5> 29545> 9C 5B 9> 45 75=55>D5 15>75<? 55> C<E9D5>4

J?B7>5DG5B; (?; J9:> 5B 7?7545 3?>D13D5> =5D

29:F??B255<4 45 <?7?@5495 5> 45 61C9?D85B1@95 9: 45 FB?57C387<5>

85225> G5 45 5HDB1 ?>45BCD5E>9>7 ??; 25??B455<4 8?5G5< 5B 9>

7B?5@ 5> 755> ?>DGY@5BC@53D95F5> 11>G5J97-G1B5> /

85225> >11B 45 2B545B5 3?>D5HD F1> 45 C38?75>785?7?B455<4

?6 45 5HDB1 ?>45BCD5E>9>7 9> 55> ?>45BCD5E>9>7C@B?X5< 9C F1CD75<574

"> 45 C1=5>G5B;9>7 711D F55< 7?54 4T7HB~$>7 F5B45B5 7B?59

=?75<9;;

/ 5J395> 41D 45 C1=5>G5B;9>7 DECC5> 35 FB?B7C387<5> 9>

15>75<? J55B 9>D5>C956 @<11DCF9>4D "> 9545B 75F1< :EB949C38 25CDEEB<9;;
>E 45 C38?7<25CDEB5> 45 @5ED5BC@55<J11<?B71>9C1D95 +@B9>7 F1>16
:1>E1B9 855\ ?F5B75>?=5> 5 J95> ??; 41D 85D <?@5>45 @B?35C

F1>45"$ F?B=9>7 29: B51<9C1D95 J?B7D F??B CD5B; 9>8?E45<9;;

3?>D13D5> 5> C1=5>G5B;9>7 5 DG55 <?31D95C 495 41D >?7 >95D ?@ ?B45



85225> ?@5B5B5> >?7 J5<6CD1>497 ?6 J9:> >?7 =11B >5D ?>45B LL> 41,
758E9CF5CD

9:45J5 CD1>411B4 8??BD ??; 45 C1=5>G5B;9>7 =5D 45 BE45BC /

J95> 41D 495 3?=@?>5>D ?@ 45 =55CD5 <?31D95C ?@ ?B45 9C 5 ?E45BC
75F5> 11> 25DB33 D5 G?B45> 29: F328-B?57C38?7?<C5 54E31D95

19: 395> G5< 41D ?E45BC =55B 25DH2:>5> G?B45> 1<C 54E31D956

@1BD>8B9C 5B 29:F??B255<4 D9:45>C 45 9><??@ 5> 29: FF5 D8E9C G9>CD D5
2581<5>

6C@B3> ?F5B G1D ;<5ED5BC 11> 85D 59>4 F1> 7B?5@>=86D5> ;
5> ;E>>5> J9:> 9> 45 75=55>D5 15>75<? 5F5>55>C 75=11,D

#9>A46®7<0=77>,>09

'?7 755> J938D ?@ 45 B5CE<D1D5> F1> F??BC38?7?<C5 54E31D95

5 ?>DG9;5<9>7CB5CE<D1D5> F1> 45 @5ED5BC 25??7B45<5> G5 1<<55> ?@
45 <?31D95C =5D F??BC38?7<C5 54E31EBEEA5B5> 41D 49D ?@

29:>1 1<<5 <?31D95C 25D5B ;1> +?7=G:2863881D95C G5< ?F5B 45
?>DG95<9>7CB5CE<D1D5> F1> 45 @5ED5BC =11B F1> 1>1<IC5B5> F1>
4535 E9R+CD5> ?@ 7B?5@C>9F51E 9C >?7 B5:ICBBE>D

41D J9: 25@5B;D J938D 85225> ?@ G1D 45 F??BC38?7<C5 54E31D95
?@<5F5BD

A,74>04>=D:<2 09 ,8-4>40

15D CICD55= F1> ;G1<9D59DCJ?B7 =?5D ?@ 45 F??BC387<5> G55B

?@75@1,D G?B45>

5 CD1>411B4 Q$G1<9D59DCJI?B7R 9C ?@ 1<<5 F??BC387<5> 55> F5B25D5B@E>D
1D 9C 9> 45 25?7B45<9>7 >95D 1<D9:4393B02018?==975

<?31D95C 55> G11B45B9>7 F?<4?75>45 9C 7575F5> "> 45 D5;CD 9C 41> D5

<5J5> 41D 85D =55B D5=855\ =5D 85D 11>G5J975 CICD55= ?@
?B71>9C1D95>9F51E 41> =5D 45 E9DF?5B9>7 ?@ <BEBRG>OF51E /

E9D 85D F?B975 ?>45BJ?5; 41D 49D ?>45B455< 4?BEB@BI>7 ;

F5BJ?B74 G1C !5D G1C J5<6C 55> F??B255<4 F??B 1>45B5> ?7B 45
E9DF?5B9>7 F1> 45 >95EG5 CDBE3DEEBE:=945 '$C 45 11>4138D

F??B 85D 313<9C385 @B?35C F1> 45 ;G1<9D59DCJ?B7 ?@ 45 138D5B7B?>4
75B11;D (@ C?==975 <?31D95C J175> G5 >?7 G5< 95DC F1> 45 ?E45
CDBES3DEEB D5BE7 ?@ 1>45B5 <?31D95C D?D11< >95D 1D =11;D ??; 4E945<9;;
41D 45 ;G1<9D59DCJI?B7 >?7 >%HEN3@9S; 75N=@<5=5>D55B4 G1C

15D 25D%>D F??B >E 41D 85D 25<1>7B9:; 9C ?= =5D C@7?54 49D

?>45B455< G55B 7@ D5%@1;;

(@ 45 FB?57C387<5> J95> G5 41D 5B 6BCE@BI5> CICD55= F1>
;G1<9D59DCJ?B7 ?@ DG55 <?31D95C 9C 45J5 CD1>411B4 J5<6C 1<C 7?54
75G11B455B45J95> 41D 25CDEB5> 85D CICD55= ??; 13D956 11>CDEB5>
195B <9775> 98;;1>C5> F?7B 45 F??BC38?7<5> 7= 115D3BK95

CICD5=5> 1<C 45 C1=5>G5B;9>7 =5D 45 FB?57C38?<5> 75N>D5>C9F55B4
G?B4D

5> 9545B G5B;D 11> F5B45B5 @B?65CC9?7>1<9D59D
(@ 1<<5 FF5 <?31D95C J95> G5 85D 5>D8?EC91C=5 5> 45 25B5948594 ?= 45



;G1<9D59D F1> 45 B2 HB?57C38??<C5 54E31D95 D5 F5B25D5B5> 5
@5417?79C38 =545 5> <5B1B5> F1> 45 7B?5@5> 5> G11B=55

G5 C@BE 71F5> 11> 41D 5B CD554C =55B 9>8?7E45<9:; ?F5B<57
@<11DCF9>4D DECC5>54545FB?57C387?< ">D5B> 2575<5945BC
?BD8?@5417?739B53D5EB5> 5> ;G1<9D59DCEBL5GSB38D5>

4B5=@5<C 495 5B F??B85B>@5B5> 05 B5Y53D5B5> 5F1<E5B5> 5>

DB55> ?@ F55< <?31D95C 75J1=5><9:; 7@ B G?B45> C38?7<9>75> 75F?<74
5> 85D ?>45BG9:C;E>497 <5945BC381@ 9C 4E945<9:; 25<574 29: 45 49B53D5EB
F1>4521C9CC38??< 1D C385@D 4E945<9:;8594 (?; 8?7B45> G5 F1>
@5417?79C38 =545GHK; 5> <56B1B5> F1> 7B?5@ 5> 41D J5J938
5975>11B F?5<5> F1> 45 9>75J5]5 F5B25D5B9>75> B?>42= 45 F??B
FB?57C38?7?<C5 54E31D95

5 F5B1>DG??B49>7 >11B 2E9D5> F?<4?5D

+@B9>7 F5B1>DG??B4D J938 >11B 45 75=55>D5 ?F5B ?>45B 1>45B5 85D
11>D1< 475<7B?5@@5ED5BC 5> 45 4EEB F1> 85D F??BC38??<C5 11>2?4 5
<?31D95C F??B F??BC38??<C5 54E31D95 <5F5B5> >?7 755>
;G1<9D59DC9>67B=1D95 11> B938D9>7 45 75=553D5>146 65N09:;
9>6?B=5B5> F1> ?E45BC ?F5B G1D 5B ?@ 45 FF5 <?31D95C 7525EBD 41>
J95> G5 41D 49D 9> 45 21C9C ?@ ?B45 9C (E45BC ?>DF1>75> 9> F55<
75F1<<5> 55> >95EGC2B956 ?6 G?B45> ?@ 45 <?31D95 J5<6 75N>67B=55B4
. 1> 55> 491<??7 =5D 45 ?E45BC ?= D?D 252894 ©535 D5 J95>

1<C 54E31D956 @1BD>5B 9C 9> =9>45B5 =1D5 C@B1,



&,809A0<609 ,,9 6A,74>04>

"> 49D ?>45BJ?5; CD11> 4B95 ?>45BJ?5;CFB175> 35>DB11< J95 411BF??7B
8??64CDE; B117 ?F5B 45 G5]58¥F5B59C5> 85225> G5 9>

8??64CDE; 251>DG?7?B4 "> 49D 8??64CDE; 711> G5 9> ?@ 45 55BCD5
DG55 ?>45BJ?5;CFB175> 495 711> ?F5B J938D 5> CDEB9>7 5> ?F5B
C1=5>G5B5> 11> ;G1<9D59D

+4.3> 09 =>7<492
U /95 855\ J938D ?@ 45 ;G1<9D59D F1> FF5 5> ;9>45B?@F1>7 9> 45
75=55>D5 5> G95 CDEEBD CDEB5> 411B?@
U 1?5 F9>4D F5B1>DG??7B49>7 @<11DC ?F5B 45 75B51<9C55B45 ;G1<9D59D
U 1?5 G5B;5> 45 @1BD9:5> 9> 45 75=55>D5 C1=5> 11> ;G1<9D59D 5>
;G1<9D59DCF5B25D5B9>7

&,809A0<6492
U/ 1D 9C 45 B5<1D95 DECC5> 45 C1=5>G5B;9>7 9> 45 75=55>D5 5> 45
;G1<9D59D F1> FF5 5> ;9>45B?@F1>7 ?@ 45 <?31D95C

. ?7B 55> 7?54 257B9@ 25C38B9:F5> G5 55BCD 45 E9D71>7CC9DE1D95 9> 45
75=55>D5 15>75<?

(4>2,92==4>7 >40
+9>4C J9:> F5B1>45B9>75> 9> 45 F??BC38??<C5 C53D?B 9>
15>75<? 9> 71>7 7535D>G575 45 81B=?>9C1D95 9C 55> 5HD5B> 2EB51E
9>758EEB4 7= =?758D?5?=CDC35>1B9?RC B5¥%58B;B 9C D?5>
=5D 1<<5 @1BD9:5> 9> 45 75=55>D558 @#5>1B9?RC J9:> 59>4
75@B5C5>D55B4 5> >11B 11><5949>7 411BF1> 9C 5B F1>E9D 45
15>75<?C5 @1BD>5BC J5<6 55> 1<D5B>1D956 C35>1B9? 75@B5C5>D55B4
>1=5<9:; 85D C35>1B9? ">D57B1<5 $9>435:4D8A548 9> 41D
+@B9>7 £8:C38??<25CDEB5> G5B4 ?>45B752B138D ?=?@ 495 =1>95B
45 75B51<9C55B45 ;G1<9D59D F1> 85D @5ED5BC@55<J11<G5B; D5 258?E45>
5 B114 855\ =545 F1>G575 85D 2B545 4B117F<1; 9>75CD5=4 =5D
85D C35>1B97? 41D F1>E9D 85D F5<4 25413856845 9D 25D5;
U 5 B +3815@=1>CD938D9>7 855\ >1=5>C 45 4B95 C38??<25CDEB5>
)B9=1D? &1B31>D +. F5B4 8?5 45 C1=5>G5B;9>7 =5D
+@B9>7 F?B>;;B9:75> +@B9>7 9C @5B ?F5B75>?=5>
4?7B 45 +3815@=1>CD938D9>7 =545 >1=5>C 45 1>45B5
C38?7<25CDEB5>
U 5"$ ?>DG9;5<9>7 9C F1> 45 @1BD9SZ51%>D5
9>F5CD55BD 895B >95D <1>75B 9> 5 21C9CC38%593%5 45 DB5;;
"$ F?B=9>7
U B 9C 55> H@5BD9C535>DBE= 85D #?>75 $9>4 #$ 9>75B938D ?= 85D
F5<4 D5 ?>45BCD5E>5> 29: 45 J?B7 F??B 85D :7>75 ;9>4 FF5 5> 45
;G1<9D5%F5>C 9C 85D 45 254?75<9>7 41D 85D #$
25<594C9>6?7B=1D95 <5F5BD 11> 45 75=55>D5 5 75=55>D5
CE2C94955BD 85D #$
, 575<BBD9:4 855\ 45 75=55>D5 C1=5> =5D 45 @1BD>5BC 55>
E9DF?5B9>7CB575<9>7 CE2C9495 F??BC387?< 15>75<? ?@75CD5<4 =5D 55>
411B29: 8?B5>4 ;G1<9D59DGJHMBBDF?5B9>7CB575<9>7 2954D 45
=775<9:;8594 11> 1<<5 8?E45BC ?= 9> 11>=5B785% B37B

)L I &



CE2C9495 =9DC J9: F?<4?5> 11> 55> 25@11<45 =9>9=E= ;G1<9D59D !5D

#3$ 2954D ?>45BCD5E29>B?E45BC 29: 8E> ;G1<9D59DB2SPIGY;;

11B=55 855\ 45 75=55>D%5> C1=5>G5B;9>7 5>

?F5B<57CDBESDEHED38D B?>4 85D :7>75 ;9>4 5> 25<HEBIBY:;

9C 9> 8?5F5BB5 45J5 >95EGS5 CDBE3DEEB 29:4B117D 11> 85D F5B8?75> F1>
45 ;G1<9D59D F1> ;9>45B?@F1>7 5> FF5 9> 45 75=55>D5

11B>11CD G5B;D 45 75=55>D5 ?@ 85D D5BB59> F1> 45 ;9>45B?@F1>7
C1=5>=5D
U 45
U 45 CDEEB7B?5@ ;9>45B?@F1>7 1D 25DB5\ 55> B5@B5C5>D1D95F5
16C@9575<9>7 F1> 45 B579? 75=65>D5> 11BF1> 9C 45
75=55>D5 15>75<? F??BJ9]5B 5> 45 @1BD939@55BD 9> 45 B5797?
75=55>D5>
U 45 8?E45BC F1>$ .+(5> ( +1=5>=5D 45J5 @1BD>5BC
F?B=D 45 75=55>D5 85D @<1D67B=;9>45B?@F1>7 !5>75<? B9C
55> F5B29>49>7 =5D 45 @1BD>5BC FF5 4??B41D F5BD575>G??B4979>7
F1>E9D 85D +..$ C38??<25CDEEB 11>G5J97 9C 5D #$ 9C >55=D
??; 455< 11> 49D ?F5B<57
5 F5B1>45B9>75> J9:> F??B 45 75=55>D5 15>75<? 55> Z6<1>7B9;;
B545> 75G55CD ?=J938 F??B 45 @9<?D 11> D5 =5<45> B 9C F55< 9> 45
CDBE3DEEB F5B1>45B4 5> 45 75=55>D5 9C 25>95EG4 G1D F??B 5W53D5>
41D 855\ ?F5>495> 855\ 85D 9>C@53D95D?5J938D 9> 85D F5B<545>
CD9=E<5B5>4 75G5B;D

*40 300H D4.3> :; /0 6A,74>04> @,9 @ @0 09 649/0<:;@,92 49 /0
208009>0 09 A4G>?7<>=>?<09 /,,<;;
5 75=55>D5 5> 45 @1BD>5BC 85225> ?@ 8?7?764<9:>5> J938D ?@ 45
:G1<9D59D F1> 45 B3 B?57C38??<C5 54E31D95 5> 45 ;9>45B?@F1>7
9> 45 75=55>D5 I5>75<? <<5 25BB%3 G5B5> 9545B F1>E9D 55>
5975> B?< 11> 85D F5B25D5B5> F1> 45 ;G1<9D59D F1> 45 FF5 5> 45
;9>45B?@F1>7 5 ?>DGY9>75> 9> 15>75<? J9:> >?7 @B9< 5
75=55>D5 G9< D?5 >11B 55> 21C9CF??BJ95>9>7 F1> EEB F??B 1<<5
@5ED5BC 5 75=55>D5 G9< 411B=55 D5F5>C C57BK73:D95 F?7B;
9>D57B1D95 25F?B45B5>

15D J938D 5> 85D CDEB5> ?@ ;G1<9D59D 9C 1<C F?<7D 757B71>9C55B4

5 208009>0 09207: 855\ J938D ?@ 45 ;G1<9D59D F145-F5 5>

;9>45B?@F1>7 ?=41D 1<<5 <?31D95C 495 55> CE2C949511>FB117 F??B FF5
475> 55> ;G1<9D59DCD?5DC ;B9:75> 5 75=55>D5 ;B9:7D 55> 255<4 F1> 45
11>7527?45> ;G1<9D59D 477?B J5<6 45 <?31D95€ ©5[25J?5;

@1BD939@5B5> 9> ?F5B<577B?5@5> 5D CDB5F5> 9C 41D F??BC38?7<5>
1<<5=11< J9:> ?>45B752B138Q0@>1H 9C ?F5BJ938D5<9:; =11B F55<

CD11D >?7 9> 45 ;9>45BC38?5>5> 5 3?>D9>END59D F1> 45 ;G1<9D59D 855\
411B F??B =55B45B5 <?31D95C ?>45B D5 <9:45> 75814 1D 2<9:;D E9D ?>J5
?>45BJ?%> ?@ 45 <?31D95C

5 75=55>D5 15>75<? CDEEBD ?@ 45 ;G1<9D59D F1> FF5 5> ;9>45B?@F1>7
4?7B 9> 45 >?D9D95 $G1<9D59DC;145B 15>75<?C5 F??BC38??< 8?75 59C5>



D5 CD5<<5> 11> 45 CE2C9495F??BG11B45> 5 75=55>D5 855\ 411B9>
?@75>7=5> 41D 5B F??B16 55> ;G1<9D59DCD?5DC @<11DCF9>4D 5 8?E45B
G55D 411B=55 11> s1<9D59D =?5D G?B45> F?<411> ?= 9>

11>=5B;9>7 D®+5> F??B CE2C9495 F??BC38?7?<C5 54E31D95 5>

5HD5B>5 @1BD9: F?5BD 45J5 D?5DC E9D <<5 8?E45BC ;9>45B?@F1>7 495 =5D
FF5 11> 45 C<17 G9<<5> ;E>>5>4EC CE2C9495 11>FB175> 5> ;B9:75> 41>

55> ;G1<9D59DCD?5DC (F5B975>C ;E>>5> 8?E45BC J?>45B FF5 F91 85D

#$ ??; 752BE9; =15> F1> 45 C38?<9>7 495 45 75=55>D5 11>2954D 49D
F5BCD5B;D 45 ;G1<9D59D F1> 45 752?45> ;9>45B?@F1>7

. 5B45B CDEEBD 45 75=55>D5 4?7?B 85D 9>B938D5> 5> CE2C949MB5> F1> 85D
H@5BD9C535>DBE= #?>75.$%9D 85D #$ 711> 45 ?BD8?@5417?75>
:11B<9:;C <1>7C 29: 45 ;9>45B?@F1>7F??BJ95>9>75> J?G5< $ . 1<C +(

(?; 29: F??BJ95>9>75> J?>45B FF5 15D 4?5< F1> 45 75=55>D5 9C ?=

1<<5 ?B71>9C1D95C ?@ 55> 8?75B ;G1<9D59DC>9F51E D5 2B5>75>

(?; CDEEBD 45 75=55>D5 4??B 45 2B545B D5 <1D5> D?5DC5> ?@
;G1<9D59D 29: >95EG5 11>FB175> 5 75=55>D5 ;9:;D ?>45B =55B 76 11>
85D D11<>9F51E G?B4D F?<411> =11B ?7?; 4?7?B D?5J938D ?@ 95DC =55B
41> G1D G5]5<9:; =?5D F59<978594 75J3?7>48594 5> 21C9CF??BG11B45>
F??BC38?7<C5 54E31D851B 25<594CB575<C 855\ 45 75=55>D5

?@75>7=5> 41D DBX®=9>75> ?@ 21C9CF??BG11B45> FF5 75F?<75>

;E>>5> 85225> F?7?B 45 CE2C9495

5 =>7?<2<:0; &&) +1=5>G5B;9>7 +38?<52?BC38?<5>

$9>45B?@F1>7 G?B4D 75F?B=4 4??B 45 25CDEEB45BC F1> 4B95
C387?<25CDEB5*385@=1>CD938D9>7 )B9=1D? 5> &1B31>D +.

5>45 49B53D5EB F1> +@B9>7 +DEEB7B?5@ ++.$ CDEEBD F??B1< ?@ 45
;G1<9D59D F1> FF5 5> ;9>45B?@F1>7 4?7B 85D 6139<9D5B5> 5> 9>9D9MB5> F1>
45"$ F?B=9>7 DECC5> 21C9CC38?<5> 5> F??BC387<5>

$0?7>0<=;007=.3::7:<2,94=,>40 &;<49¢ C9>4C :1>E1B9 755>

J5<6CD1>4975 ?B71>9C1DaBEIBI5B<D 25CDEEB<9:; ?>45B 45 4B95

75>?5=45 C38??<25CDEB5> +@B9>7 25C389;D >?7 CD554C ?F5B 55>
49B53D5EB 5> 55> @5417?79C38 49413D9C3B49835985>

D?5J938D 8?E45> ?@ 45 ;G1<9D59D F1> FF5 +@B9>7 25C38B9:\ 45
75G5>CD5 ;G1<9D59D 9> @B?D?3?<<5> F9C95 =9CC95 5> 85D @5417?79C38
25<594C@<1>5B>G11B45> J9:> @1CC95 F??B @5ED5BC 25;G11=8594
F5BDB?EG5> 5> 75<??6 9> 7B?59 !5D 4?5< 9C ?=55> 75N>D57B55B45
21C9CF??BJ95>9>7 D5 G?B45> 9> 45<B>3G99:> F1> 55> ;9>4

+@B9>7 CDEEBD ?@ 45 ;G1<9D59D F1> FF5-45IB 15, BEB3 D5>

495 C@53B5>>9C F1> 5> 5BF1B9>7 85225> =5D 85D 2575<5945> F1>
;9>45B5> 9> 45 <55\9:4C61C5 F1> D73 @34.7?79C38

=545G5B5BC G?B45> 411B9> ?>45BCD5E>4 4?77B 45
;G1<9D59DC=5456885D =1>175=5>D F1> 45 21C9CC387?< 5> 85D

#3$ . 5B45B J?B75> J5 F??B 55> 77545 ?F5B4B138D F1> 9>6?B=1D95 ?F5B
85D ;9>4 29: 45 ?F5B71>7 >11B 45 21C9CC38?77?<

I5D B;0<>4=0 09><?8 30> :920649/ \5 9C ?@75B938D 9>
5> ?7>45BCD5E>D ;9>45B?@F1>7?B71>9C1D95C 45 F??BC38??< 5> 85D



21C9C?>45BG9:C 9> 8E> ;G1<9D5EIG?M3S;?5D 45 ;G1<9D59D

F1> FF5 ?@ CD545<9:; >9F51E 752?B74 G?B45> 5 75=55>D5 I5>75<?
25;?2CD97D 85D #$ 5D #$ 9C 55> 2E>45<9>7 F1> 5H@5BD9C5 F1>
F5BC389<<5>45 ?B71>9C1D958> £22B5B,;=5D :?>75 ;9>45B5>

15D #$ F1<D ?>45B 45 455<B579? )<59> &84 )&, @1CC5>4
?>45BG9:C 5> 2954D ?>45BCD5E>9>7 Ix@GBIC@HT 29: :?>75
;9>45B5> 15D #$ 855\ F1> 45 75=55>D5 15>75<? 45 F?<75>45
?@4B138D5> =5575;B575> ?= D5 CDEB5> ?@ 45 ;G1<9D59D F1> FF5

/ 55C >1EG 25DB8*;29: 45 F5B45B5 ?>[38937 F1> ‘%> 15>75<?
C1=5>=5D C38??<25CDEB5> 49B53D5EB5> 5> 45 CDHEBAB?5@ "$
85<@D 29: 85D FEBOEIEB45 2B5455>>9C 29>>5> 45 8E94985 "$
>95EG ?@ D5 J5]5> <?31D95C

U 15D #$4B117D =5D 811B ?>45BCD5E>9>7 29: 11> 55> ;G1<9D1D956
87?7 >9F51E F1> 54E31D95 29>>59455$75<? 195B29:

G?B4D 4?5<75B938D 5> @<1>=1D97 75G5B;D G1D =?5D <5945> D?D
J?B7 5> 2575<5949>7 9> 55> 4??B711>45 <9:> 195B29: 9C 45
J?B7B?ED5 <5945>4

U I5D #$ ?>45BCD5E>D 43C®> 85D 81>45<9>7C75BX38B>G5B;
2954D 8E<@ 5> C38?<9>7 29: 85D F?B=75F5> F1> @<1>=1D975
21C9C?>45BCD5E>9>7 (?;J?5;D 85D #$ F5B29>49>7 =5D 85D
J?B7F5<4 ?=J?B7 5> ?>45BG9:C 25D5B =5D 5<;11B F5B29>45>
J?41D 5B 29: @B?2<5=1D95; 9> 55> FB?57 CD149E= 7581>45<4 ;1>
G?B45>

U (?; F?7B $9>45B?@F1>7?B71>9C1D95C 5> 71CD?E45BC 9C 85D #$ 55>
<1174B5=@5<975 FB117211,; ?= ?>45BCD5E>9>7 5> 14F95C D5 29545>
29: 45 2575<5949>7 F1> ;9>45B5> 495 5HDB1 ?>45BCD5E>9>7 >?497
85225>

U 5D #$G5B;D C1=5>=5D 45 11>55> 25B59; 5>85D
D?5<5945> F1> 4?5<7B?5@@5ED5BC >11B 55> .. @<5;

U 15D #$ 6139<9D55BD ?@ 55> CDBE3DEB5<5 G9:J5 45 F5B29>49>7 DECC5>
C3815<;<1CC5> F5B<5>745 <55BD9:4 5> ?>45BG9:C 11>
F<E38D5<9>75>;9>45B5>

U 15D #$ ?B71>9C55BD 5> CD9=E<55BD 45C;E>4978594C25F?B45B9>7

$7049 14//09 ' A09>0 $!" 25CD11D E9D 45 C38??<25CDEB5> F??B
@B9=19B ?>45BG9:C C@53911< 21C9C?>45BG9:C 5> C@53911< ?>45BG9:C
29>>5> 45 75=55>D5> I5>75<? ?B>5 1?6 F35>D5 5>
111;C25B75> 15D 4?5< F1>)<59> &94@5>D5 9C 55> CD1BD@E>D
?>D=?5D9>7C@<5; 5> G5B;@<5; D5 J9:> F1> 1<<5 9>CD1>D95C 495 J938
25J978?E45> =5D 45 ?>45BCD5E>9>7C258?5\5> F1> ;9>45B5> ?E45BC
5> <55B;B138D5> ?5<5> J9:>

U 755> ;9>4 DECC5> G1< 5> C389@

U F??7B 5<; ;9>4 55> @1CC5>45 ?>45BG9:C@<5;

U 55> 45;;5>4 >5DG5B; F1> C1=5>@G5#5 C38??<25CDEB5>

U 25DB?5>8594 ?@ 21C9C F1> 75<9:;G11B4978594 F1> 1<<5

25DB?5>5> 25CDEEB>175=5>D @5BC?>55< 5> ?E45BC

0 855\ 7?54 J938D ?@ 45 ;G1<9D59D F1> 45 8?E45BC ;9>45B?@F1>7
5> 45 >1<5F9>7C25B5948594 5 C1=5>G5B;9>7 =5D 45 75=55>D5 9C



5F5>55>C 7754 ¥>>55B 45 55> 81>481F9>7C14F95C 755\ 711D

45 75=55>D5 ?F5B D?D 81>481F9>7 5 <5F5BD 411B=55 ?7?;

9>49B53D 55> 25<157BHUB175 11> 45 ;G1<9D59D 09: 25@11<D D5F5>C
85D B9C93?@B?X5< F1> 45 8?E45BC +1=5> =5D 45 75=55>D5 J9D 45

9> 45 +DEEB7B?5@ $9>45B%@F15-7 3?>CD1D55BD 41D 85D

J9>F7?< ;1> J9:> 29: 8?E45BC =5D =55B45B5 F??BJ95>9>75> F??B16 7=
D165< D5 711> 1<C J938”HxRE%:7 F??B4?5D 495 4?7BG5B;9>7

855\ >11B 1>45B§?31D95C

#9D0 A,,<90849209 09 -0@49/49209 :@0< 30> D4.3> 09 /0 =>7<492 :;
/0 6A,74>04> @,9 @@0 09 649/0<:;;@,92

U/ 5<5J35> 9> 45 4?3E=5>D1D95 41D 45 B?< F1> 45 75=55>D5 J938 9>
87764J11; B938D ?@ 45 ;G1<9D59D F1> 45 F??BC38??<C5 54E31D95 5>
?@ 85D 25B59; 1D 4?5< CD11D >?7 CD554C ?F5B59>4 =11B G5 J95>
41D 45 75=55>D5 4??7B 45 ?>[339375> F1> 45 81B=7>9C1D95
55> 853D9C385 D9:4 138D5B 45 BE7 855\ 5 3?>D9>END59D F1> 45
;G1<9D59D ?@ 45 <?31D95C 855\ 411B G5< ?>45B D5 §9:45> 75814 /
=5B;5> 41D >?7 F55< 25<594 5> E9DF?5B9>7 9> 45 ;9>45BC3875>5>
CD11D

U 5 75=55>D5 <11D 55> ;G1<9D59DCD?5DC 16>5=5> 4??B 55> 5HD5B>5
9>CD1>D95 ?= 9> 11>=5B;92FZ95-??B CE2C9495 F??BC38?7?<C5
54E31D95 5D 9C 538D5B ?>4E945<9:; ?6 45 F??B75>?=5> ;G1<9D59D
25811<4 G?B4D >141D 45 CE2C9495 F??B FF5 55>=11< 9C F5BCDB5;D
B F9>4D 755> 3?>DB?<5 @<11DC

U/ 55D 435=55>D5 ?6 J5 811B 4?5<5> 25B59?BDB>975
9>6?B=1D95 F1> 85D #$ =11B EB8255> G?B45> 1<<55> 45
B5CE<D11D16&8>@BRB1174

U 15D H@5BD9C5 5>DBE=#?>75 ;9>4 855\ F1> 45 75=55>D5 45 D11;
75;B575> J938 D5 B938D5> ?@ 45 ?>45BCD5E>9>7 F1> 45 7529545>
J?B7 ;G1<9D59D 5> 54E31D95 5 75=55>D5 855\ 411B=55 45
;G1<9D59D 1<C 85D G1B5 E9D25CD554 B G?B4D 4??B 45 75=55>D5
F55< 75CDEEB4 11> 45 F??B;1>D =11B 85D 9C =9>45B 75B938D ?@ 875
:5 1<C 75=55>D5 J938D 8?7E4D ?@ 45 ;G1<9D59D F1> FF5 5>
;9>45B?@F1>7 5> 45 ?>[H3937 411B9>

U B J9:> F55<P425<574 29: 85D #$ '11CD 45 2575<5949>7 ?@
;9>4>9F51E G?B4D 5B F55< F1> 85> 75FB1174 9> 45 ?B71>9C1D95 5>
D?DCD1249>7 F1> 45 "RC -9D 75C@B52<9:;D 41D 45 ;145BC
G11B29>>5> 41D 75B51<9C55B4 =?5D G?B45> >95D 1<D9:4 85<45B J9:>

U 15D #$ B1@@?BD55BD 5> 14F9C55BD 45 75=55>D5 =11B 855\ 755>
49B53D 3?>D13D =5D 85D ++.$ 25CDEEB45BC 5> +@B9>7 11B=55
<9:;D 45 =?>9D?B9>7 5> 85D ?F5B<57 9>49B53D

U 5 CDEEB7B?5@ ++.$><BEG5<9:;C J938D D5 85225> ?@ 45
;G1<9D59D F1> FF5@B9=19B5 D11; <97D?? BBD<752954 F1>
?B71>9C1D95 X>1>39M> 5> @E2<93 B5<1D9?>C 5> 85D #$ J9D F??B 45
9>87E45<9:9>2B5>7 >95D 11> D165<

U/ 53?>CD1D5B5> 55> 4??B711>45 BPOSP9> 45 F?B=9>7 F1>
"$ QC 7@ @5<4 11> +@B9>7 5> 4B95 C38??<25CDEB5> 1D 9C
?F5BJ938D5<9:; =11B ;1> 411B4??B ?7?; 55>J9:497 J9:> 5> CDB5F5>
>11B =55B 49F5BC9D59D 5> 55> 75F1B955B45B 255<4 F1> 8?E45BC 495
FF5 11>29545> 9C ??; F?<75>C 45 75=55>D5 J5<6 G5>C5<9;;



HD5B>5 @B8(C ;E>>5> =545 45 ;G1<9D59D F5B8?75>

U 575=55>D5 755\ 11> 41D 29>>5> ARG ?>45B
F5B1>DG??B45<9:;8594 F1> 45 49B53D5EB 45) 3I3<EC G?B4D
4?7B<?@5> /9: J95> 41D 49D >?7 >95D BB2ECEB8?7<
75B575<4 9C

U 5>1<5F9>7C 5> 85BCD5<25B5948594 F1> 45 8?7E45BC 9C B5<1D956
7B??D &7?75<9:; 9C 49D 55> @?C9D956 75F?<7 F1> 45 C1=5>G5B;9>7 9>
85D @<1D67?B=;9>45B?@5< 9 25<E9CD5B4 41D 45 9>F?5B9>7
F1> 45 "$$ 895B 5> 411B D?D ?>4E945<9:;8545> 5> F5BC389< F1>
9>J938D 855\ 75<594

U 5 75=55>D5 855\ D?D ?@ 8545> >?7 755> 166@1B411;D
=5D 45 ?F5B 45 9>J5D F1> 85D 9>CDBE=5>D 85BCD5<11>2?4 1D
9C 55> =1>95B ?= C>5< D5 CDEB5> ?@ 85BCD5< F1> ;G1<9D59D 5J5
;1>C D?D CDEB9>7 9C 411B=55 >95D 25>ED

:0 @49/> @0<,9>A::</492 ;7,,>= :@0< /0 20<0,74=00</0
6A,74>04>
"> 45 75=55>D5 15>75<? F9>4D >1EG5<9:;C F5B1>DG??B49>7 @<11DC ?F5B
45 75B51<9C55B45 ;G1<dmb9@KF1<D 9C 41D 45 75=55>D5 F??B1<
F??B16 CDEEBD 5> >95D 138D5B16

(F5B 45 ;G1<9D59D F1> 45 ;9>45B?@F1>7 F9>4D 755> 1@1BD5
F5B1>DG??B49>7 @<11DC F1> 45 8?E45BC 11> 45 75=55>D5 9D F5B<??@D
E9DC<E9D5>4 F91 45 9>C@53D95C 5> B1@@?BD5> F1> 45

5 75=55>D5 FB117D 11> 45 8?E45BC ;9>45B?@F1>7 G5< 55>
F5B1>DG??B49>7 ?F5B 45 F??BC387?<C5 54E31D95 9D 25DB5\ 45
F5B1>DG??B49>7 ?F5B 45 11>D1<<5> 4?5<7B?5@@5ED5BC 85D 11>D1< :1B5>
41D J5 F??BC387?<C5 54E31D95 85225> ?>DF1>75> 5> 55> 1>DG??7B4 ?@

45 FB117 ?6 5B 55> G1B=5 ?F5B4B138D 855\ @<11DC75F?>45> 5

75=55>D5 FB117D F91 85t5BH>DG??B49>7 ?F5B 45 75<5F5B45

;G1<9D59D 5> 42EGDpH> F1> 85D ;9>4F?<7CICD55= "> 45 @B1;D9:;

=?5D 49D >?7 ?@7535D G?B45>

5 F5B1>DG??B49>7 477?B 45 C38?7?<25CDEB5> 11> 45 75=55>D5 F9>4D
@<11DC 4?7?B 45 75=1>41D55B4 @5>F?5B45B >1=5>C 45X5-5>G5B;
?B71>9C1D95C #11B<9:;C G?B4D 556%:8XE4539M<5
F5B1>DG??B49>7 1675<574 ?F5B 4553357%}45<5> F??B1< ?F5B

85D H@5BD9C5 5>DBE= #?>75Ba#58B J9:> 45 C38?7?<25CDEB5>
F5B1>DG??B49>7 C38E<497 ?F5B 45 B5CE<D1D5> 9> 45 J9> F1> 85D
11><5F5B5> F1> 45 D?5DC7575F5>C 11B>11CD J%> 3BSEBE%DB1;
752BE9; F1> 85D ?F5B4B138DC62B<EXB5B ?F5B4B138D 5> FF5
3?0B49>1D95 5 75=55>D5 855\ ??; 9>CDB??7=39:65BC 75FB1174 11> 45
C387<5> ?F5B 85D 11>D1< 4?5<7B?5@@5ED5BC 41D 92=IB?5@ 29>>5>;
5J5 E9DCDB??=39:65BC G?B45> >11CD 495 F1> +@B9>7 75<574

5 9>D5B>5 F5B1>DG??B49>7 75=55>D5 ?F5B 45 75B51<9C55B45 ;G1<9D59D
25CD11D E9SD
U 5> F5B1>DG??B49>7 F1> 45 75=55>D5 ?F5B 45 X>1>39M<5
=9445<5> 11> 85D =9>9CD5B95
U ,5F5>C 9C 5B 45 :11BF5B1>DG??B49>7 ;9>45B?@F1>7 ?@ 45



G5]5<9:5 D15> D?5J938D 5> 81>481F9>7 9D G?B4D E9D752B138D
11> 45 &9>9CD5B 5> 45 75=55>D5B114

U 5 75=55>D5 CDEEBD 45 B1@@?BD5> F1> 45 9>C@53D95 F1> 85D
?>45BG9:C >11B 45 75=55>D5B114

U 5 75=55>D5 F?<7D 45 B57E<95B5 25<594C3I3<EC =5D 45 257B?D9>7

#9D0 A,,<90849209 09 -0@49/49209 :@0< /0 @0<,9>A::</492 @,9
/0 20<0,74=00</0 6A,74>04>

U/ 5J95> 41D >1 85D 25B938D ?F5B 85D <?C<1D5> F1> 45
:<6ED5BD?5DC5> F55< C387<5> 9> 45 75=55>D5 15>75<? J9:> 75CD?@D
=5D 85D 16>5=5> F1> 495 D?5DC5> ?>41>;C 85D 659D 41D 411B G5<
75=55>D5<9:16C@B%;?F5B J9:> 75=11;D 5 25CDEB5> >5=5>
>E 85D 9>9D91D956 9> 85D ?@CD5<<5> F1> >95EG5-B5CE<D11D16C@B1;

U B J9:> 16C@BPF5B 85D 752BE9; F1> 85D ?F5B4B138DC67?B=E<95B
45 G1B=5 ?F5B4B138D 5> FF5 3?0B4%3R9601D5B5> 41D 45
75=55>D5 755> F5B1>DG??B49>7 FB117D ?6 >1711D ?6 41D G5<
7525EBD

U,5>11>J95> F1> 45 9>D5B>5 3?==E>931D95 F?<4?5D 45 75=55>D5
11> 45 CD1>411B4>?B= =11B FB117D J938 D5B538D 16 ?6 45
J938D211B8594 F1> 45 B51<9C1D95 F1> 45 4?5<5> >95D F5B7B??D ;1>
G?B45> 'E G?B45> 8??7E9D 45 B1@@7?BD5> F1> 45 9>C@53D95 F1>
85D ?>45BG9:C 75455<4

U 5 75=55>D5 C38B9:\ 41D 45 13D9F9D59D5> F1> 85D #$ 11> 45
75=55>D5 F5B1>DG??B4 G?B45> 4?7B 85D C1=5>G5B;9>7CF5B21>4
F1> S+387<5> +@B92BC38??< $9>45B?@F1>7T ++.$ /9:
FB175> ?>C 16 8?75 45 F5B1>DG??B49>7C@<938D 5H13D <??@D 1<C 85D
#$ >95D 11> D165< J9D 29: 45 ++.$ =11B 45 75=55>D5 G5<
=11>45<9:;C F5B1>DG??B49>7 FB117D F1> 85D #$

:0 A0<6 09 /0 ;,<>4509 49 /0 208009>0 =,809 ,,9 6A,74>04>
096A,74>04>=@0<-0>0<492
<<5 25DBB>»5> 29: FF5 9> 45 75=55>D5 15>75<? J9:> 25B594 ?=
;9>45B5> 495 5HDB1 ?>45BCD5E>9>7 >?497 85225> 41D D5 29545> '11B
11><5949>7 F1> 45 81B=?>9C1D95 J9:> ;9>45B?@F1>7 @5ED5BC@55<J1<5>
25CDEB5> 5> 75=55>D5 J938 711> 25J9>>5> ?@-8E> O®5;
25CD?>4 4?7B )<59> &94@5>P5 1< 55> ?F5B<57CDBE3DEEB G11B 1<<5
@1BD9:5> ?= D165< J1D5> 5> 9> 495 C5]9>7 3?>CD1D55B45 =5> 41D 45
29:7=5>45 25JE9>979>7 G5<55>Q0b%?> 711> F1> 45 +@B9>7
1D =?5CD F??B:5> G?B45> F??B1< ?=41D =5> ?F5BDE974 G1C 41D
+@B9>7 8775 ;G1<9D59D <5F5B45 495 J5 9> 15>75<? 7B117 G9<45>
258?E45> 5 75=55>D5 <95D F5BC389<<5>45 C35>1B9BRC ?>45BJ?5;
G11B>1 45 25CDEB5> F??BCD5<45> ?= +@B9>7 ?>45B D5 2B5>75> 29: LL>
F1> 45 C38??<25CDEB5> 5 75=55>D5 CD5=45 9> 5> 9> 81B=?>95EJ5
C1=5>G5B;9>7 9C D?5> 45 ?B71>9C1D95 ?@75DE974 J?1<C 41D 25C38B5F5>
9C 9> @1B17B116

"> 45 C1=5>G5B;9>7 85225> 45 @1BD>5BC F1>E9D 8E> 5975> B?< 5>
F5B1>DG??B45<9:;8594 9> @B9>39@5 85DJ5<645 4?5< F??7B ?75> >1=5<9;;
55> 77545 ?>45BCD5E>9>7CCDBE3DEEB 29545> F?7B ;9>45B5> F1> P
:11BJ?41D J5 =5D55> ?@ 45 7?7545 @<5; 9> 85D ?>45BG9:C



D5B538B:5>

<C G5 ;95> >11B 45 6?B=5<5 ?F5B<5775> 41> 2<9:;D E9D 85D

?B71>?7B1= 41D 1<<5 ?F5B<57 5> 25C<9C<9:>5> 4E945<9:; J9:> "> 45
@B1;D9:; 2<9:;D 41D 411B >?7 G5< FB175> ?F5B D5 CD5<<5> J9:> 1D 85225>
G5 ??; 75411> 9> @1B17B116?38,G9:D5> G5 45 9>87E45<9;;

J?B7541> 85D F3H35> 9> 55> CD1BD61C5 5> F?<75>45 75J1=5><9;;
5F1<E1D95 J1< >11B F5BG138D9>7 F1>64525PBB55B 7B?59 5>
F5B25D5B9>7 9> 45 CDBE3DEEB 5> E9DF?5B9>7 <1D5> J95>

/ 1D 25DB5\ 45 C1=5>G5B;9>7 F1> 45 75=55>D5 ?@ 85D 2B545 D5BB59>
F1>45;9>45B?@F1>7 41D G9< J5775> 1<<5 F?B=5> F1>
;9>45B?@F1>7F??BJ95>9>75> 5> =5D 5> J?>45B FF5 J95> G5 55>
CDB5F5> ?= 85D >9F51E F1> 45 ;9>45B?@F1>7 F?7B 1<<5 @5ED5BC ?@ 85D
>9F51E F1> FF5 D5 ;B9:75> 5 75=55>D5 G9< 49D B51<9C5B5> ?@
F5BC389<<5>45 =1>95B5> 09: 2954D C387?<9>7 11> F??7B 1<<5 8?E45BC
29:F??B255<4 7@ D11<>9F51E 5 75=55>D5 B938D J938 ?@ 45 8?E45BC
J?>45B 5> =5D FF5 <<5 8?E45BC ;E>>5> 14F95C 9>G9>>5> 29: 85D #$
<;5 8?E45B G?B4D :11B<9:;65985235J?38D 4?7?B #$ 5 75=55>D5
F5BCDEEBD 5F5>55>C 55> >95EGC2B956 ;9>45B?@F1>7 1D 9C 55> F?B=
F1> 55> 2B545B ;G1<9D59DC4HE5>495> 855\ 45 75=55>D5 55>

=5<4@E>D $9>45B?@F1>7 9>75B938D G11B 8?E45BC =5D FB175> 5>
9>6?B=1D95 4175<9:;C D5<56?>9C38 ?6 @5B =19< D5B538D ;E>>5> 5D
@<1D67?B=;9>45B?@F1>7 9C 254?5<4 F??B 8?E45BC ;9>45B?@F1>7 4EC
??, F??B 87E45BC +(

* >4=/0<07,>40 >?==09 /0 =,809A0<6492 49 /0 208009>0 09
/0 6A,74>04> @,9 @@0 09 649/0<:;@,92 :; /0 7:.,>40=

/ 5J395> 41D 45 C1=5>G5B;9>7 29>>5> 45 75=55>D5 75B575<4 9C 4?7B
85D F?5B5> F1> 75J1=55%%5B<5775> 5> 85D F1CD<5775> F1> 45
75=11;D5 16C@B419> 55> 25<594C; 1858 ,;G1<9D59DC;145B 5> 9>
CE2C9495F??BG11B45> 1D 9C 45 21C9C F?7?B F5B45B5
;G1<9D59DCF5B25D5B9>7

11B>11CD J95> G5 41D 1<<5 235BB37>CDBE3B9EB ?7?;
5>D8?EC91CD 75CD1<D5 75F5> EPB49*% 5> 85D F5B8?75> F1>
45 ;G1<9D59D F1> 45 F??BC38??<C5 54E31D%F B-FOC®B1;
25<594 5> 75J1=5>5975<5>

1D 5<1> J95> G5 ??; D5BE7 D9:45>C ?>J5 7545R) 25 <?31D95
&5> 75<??\ 9> 85D 75J1=5>5875< 5> G5B;D F1> 81BD5 =55 11> 45
E9DF?5B9>7 F1> 85D >95EG5 25<594

(>41>;C 85D 659D 41D G5 ?@ 45 <?31D95C 4?7B 45 B5?B71>9C1D95 9>
C?==975 75F1<<5> F5B<95C F1> ;G1<9D59D J95> J95>&5%7?; 45 CD5B;
@?C9D95F5 ?>bm75> B?>47= 45 F??BC38??<C5 54E31D95 5> 45
F5B45B5 7B?59 9> C1=5>G5B;9>7 5> B5CE<D1D5>

B G?B4D 4?7B J?G5< 45 75=55>D5 45 8?E45BC 5> 45 C38?7?<25CDEB5>
5>45 F?<47?5>45 75CDEEB4 7@ 45 ;G1<9D59D 5> G1BRS<1>7B9;;



G9: J95> D9:45>C 45 E9DF?5B9>7 F1> 452>U6B3R5<5B5>45

F5B=?75> F1> 1<<5 @1BD9:5> B G?B4D 75<E9CD5B4 >11B 14F95C 5> >11B
5<;11B 5> 5B G?B45> 1< 49B53D =11DB575<5> 75>?=5> ?= 45 ;G1<9D59D D5
F5B8?75> b J95> 41D 9> 45 1675<?@5> :1B5> 5B 29: 45 8?E45BC 55>

7B?D5 =1D5 F1> >1<5F9>7C 5> 85BCD5<25B5948594 9C 1<C 45
D5?B®=9>75> 3?>CD1D55BD "> 1<C 75F?<7 F1> 45 9>F?5B9>7 F1>
45"$$ =?5CD 895B?@ =55B 75N>F5CD55B4 G?B45>

/ 5=5B5> D9:45>C ?>J5 255255> 75C@B5>; 41B5D 5<1> 41D 5B
G1C 29: 85D 2579> 85B>95EG4 9C <<55> FEEB ;1> REEBESDCDS;
9C =779 ?= D5 J95> 41D 45 9>J5D 5B 9C ?= 1<<5 ;9545B55>/b59:;
29545>



%0,.>40 @,9 /0 208009>0

195B?>45B 755\ 85D 37<<575 F1> 2 G 55> B513D95 ?&CB5E9D;
F1> 85D ?>45BJ?5; 5 75=55>D5 11> 87?5 J5 895B C1=5>=5D 45
@1BD>5BC =55 11> 45 C<17 711D

*513D95 75=55>D5 15>75<? ?@ 3?>35@DB1@@7BD ?>45BJ?5; >11B G5 5>
;9>45B?@F1>7

5 B5CE<D1D5> F1> 85D ?>45BJ?5; 75F5> ?>C 55> 7?54 255<4 G11B G5

>E CD11> ?@ 85D 752954 F1> ;G1<9D59D G5 5> ;9>45B?@F1>7 9> I5>75<?
*545> F??B ?>C ?= =55 D5 4?5> =5D 45 @9<?D G1B5> 45

7B?D5 F5B1>45B9>75> 9> 45 CDBE3DEEB B?>4?7=;9>45B?@F1>7 5> G5 495
G9: C9>4C  85225> 4??B75F?5B4

/ 5J9:>3?>D5>D =5D 45 B5CE<D1D5> F1> 85D ?2B5RIZ5x G5

1<C ;9>45B?@F1>7 F?<4?5> G9: 11> ?>JBGEEI659:;15D 2<9:;D 41D

45 CDBES3DEEB 495 G5 85225> ?@75J5D B?>4?= G5 55> 7?7545 21C9C 2954D
F??B 45 F5B45B5 ;G1<9D59D628PGR1> G5 5> ;9>45B?@F1>7 9>

15>75<? B G?B4D 4?7B 1<<5 @1BD9:5> 7?54 C1=5>75G5B;D F1>E9D
75J1=5><95,475<5> 5> 55> F9C95 9: 45 8?E45BC F1> ;9>45B?@F1>7 9C

5B 55> 7B?D5 =1D5 F1> >1<5F9>7C 5> 85BCD5<25B5948594 B J9:>538D5B
>?7 G5< 55> 11>D1< 11>4138DC@E>D5> ?@ 85D 752954 F1> G5 5>
81>481F9>7 ;9>45B?@F1>7

(@ 85D 752954 F1> G5 711D 85D 29: 45 75=55>D5 D5> 55BCD5 ?= 45 B5795

?@ ;G1<9D59D !95B29: 711D 85D ?= 45 ?@F1]9>7 F1> 9545B5 B?< 5> D11; 9>
45 >95EG5 CDBE3DEEB 5> ?= 85D J938D ?@ ;G1<9D59D 11> 45 138D5B;1>D 5>
45 F5B1>DG??B49>7 411BPH3B11CD 711D 85D ?= 856=F1>

>95EG5 B5CE<D11D56G@B 45 FB?57C38??< J?41D G5 45 ;9>45B5>

25D5B ;E>>5> F?<75> 9> 8E> ?8R®97;5> G5D5> G1D 85D 5W53D 9C

F1> G5

(@ <?31D95>9F51E 2<9:;D 41D 45 F5B1>45B9>75> D?38 ?7?; 8E> G55BC<17
85225> 75814 ?@ 45 ;G1<9D59D F1> G5 195B J9:> 45 25<1>7B9:;CD5
11>4138DC@E>D5> 45 2?B79>7 F1> ;G1<9D59DCJ?B7 ?@ 1<<5 <?31D95C
85D 1>1<IC5B5> F1> ?>b&8:7CB5CE<D1D5> F1> ;9>45B5> 5> 85D 25D5B
752BE9; =15> F1> ?E45BC 1<C 54E31D956 @1BD>5B ?@ 45 <?31D95C

/ 5 395> 538D5B ?7?; 41D 45 ;G1<9D59DCJ?B7 1< G?B4D ?@75@1;D 5> 41D "$
F?B=9>7 895B11> 55> @?C9D95F5 29:4B175 <5F5BD 11B G11B 45
C1=5>G5B;9>7 1< 9>D5>C956 9C 9C 45 ;G1<9D59DCJ?B7 ??; 7?54 ?@ ?B45

(?; ?7@ 85D 752954 F1> 81>481F9>7 ;9>45B?@F1>7 J9:> 5B 55> 11>D1<
11>4138DC@E>B>55BCD5 =?5D5> G9: 7?54 2<9:F5> =?>9D?B5> ?6 45
45 ?>45BJ7?75; 5> D9:497 ;1> 2<9:F5> E9DF?5B5> 11B>11CD 9C 85D
G5>C5<9:; 41D G9: 9> ?>C 81>481F9>7C25<5694168XPBEB 45
9>J5D F1> 85D 9>CDBE=5>D 85BCD5B45B2PZE 45 75=55>D5
; 5>>9C=1;9>7C75C@B5E>>5> F?5B5> =5D >95EG5 8?E45BC

,5B 16B?>49>7 F1> 45 @9<?D 855\ 5B 9> :1>E1B9 55>

)L I &



B?>45D165<75C@B5; @<11DC 75F?>45> =5[b<@3 BBOB?;29: 85D
?>45BJ?5; <<5 25DB;@1BD9:5> G1B5> 895B29: 11>G5J97 5> 4138D5>
3?>CDBE3D956 =55 ?F5B 45 F95B D85=1 C 495 G5 >11B 11><5949>7 F1> 45
B5CE<D1D5> >145B G9<455250@B3,B5> 45 F?<75>45 D85=1 C

U B5795 ?@ ;G1<9D59D

UC1=5>G58r D1 F G5 ?>DG%<9>75>

U ;G1<9D59DCJ?B7 B?>22BCER;5<9>75> 5>
U 54E31D956 @1BD>5BC381@

/ 585225>=5D >1=5 75C@B??F5B B?<<5> F5B1>DG??B45<9:;8545>

5> 8?75 G5 75J1=5><9:; ;E>>5> CDEB5> ?@ 45 ;G1<9D59D 9> I5>75<?
11B>11CD 85225> G5 ??; 75C8BE5B 85D C?=C ;>5<<5>45

G5]5<95 ;145B >5BJ9:4C 45 B575<C F15@%9>45B?@F1>7

1>45BJ9:4C 4578DG9;5<9>75> 9> C1=5>G5B;9>7 DECC5> F??BC38?7<
;9>45B?@F1>7 5> 21C9C?>45BG9:C 5J5 DG55 F5B8?E45> J938 >95D 1<D9:4
7?54 D?D 5<;1(B5 455<>1=5 11> 45 @9<?D 2B5>7D >?7 55>C 5HDB1

>11B F?B5> 41D 85D G5]5<9:; ;145B ;>5<D ?@ 85D 752954 F1> G5 5>
81>481F9>7 ;9>45B?@F1>7 9> CO9DE1D93eD&R: B<L$>7 9C

'11B 11><5949>7 F1> 85D ?>45BJ?5; 5> 85D B?>45D165<HBC@B5; @1;;
G5 45 F?<75>45 F5B25D5B@E>D5> 7@

U 15D H@5BD9C535>DBE= #?>75 $9>4 C<E9D >E CDBE3DEB55< 11> 29: 85D
?F5B<57 DECC5> 45 C38??<25CDEB5> 5> F??BC38?7?< ++.%
G11B4??B 45 <9:>5> >E 49B53D J9:> 5> 5B ??; F1>E9D 85D ++.$ =55B
J938D 9C ?@ G5 ;G1<9D59D

U /5 <1D5> 55>C 9> 45 DG55 :11B 55> 11>D1< G5 <?31D95C 9>C@53D5B5>
4?7?B 55> 5HD5B>5 45C;E>4975 ?=J? ??; ?@ 45 ;G1<9D59D F1> G5
11> 45 138D5B;1>D D5 ;E>>5> CDEB5>

U /5 =1; 5> 4E945<8B 16C@®1+5D 45 @1BD>5BC ?F5B 45
11>CDEB9>7 ?@ ;G1<9D59D 29>>5> 45 F??BGER2A249> "$

5>C @5B :11B F?5B5> G5 CD55;@B?56C75C2:G3BC#B5;;
49B53D5EB5> ?F5B 45 ?58WB95> 5> ;G1<9D59D F1> G5

U 5J1=5><9:; =5D 85D ?>45BG9:C 85B>95EG5> G5 45
B5CE<D11D16>@B1;

U /5 <5775> 25D5B F1CD G1D G5 F1>55F3?8/C38?7<5> 5>

85D #$ F5BG138D5> 11> F5B1>DG??B49>7C4?3E=5>D5>

u"> ?>DG9;5<5> G9: 55> >95EG5 F9C95 ?@ 85D
81>481F9>7C25<594 9> 45 ;9>45B?@F1>7

195B9> >5=5> G5 ?>J5 F9C95 ?F5B 85D 85BCD5<11>2?4 =55 9>>5>
45 ;145BC F1> 45D

$9>45B?@F1>7 711> G9: 45 =1H9=1<5 BE9=D5 9> 85D
81>481F9>7C25<594 25>E]5> ?= C1=5>=5D ?>J5 @1BD>5BC 45
9>8?E45<9:2>DG95<9>75> 9> 85D ;145B F1> G555 "$

B51<9C5B5>

U (?;J5]5> G5 F1>16 9> ?@ 85D 9> 75C@B5; 711> =5D >95EG5
8?7E45BC '?7 =55B 45 9>6?B=1D95 11> 45 F??B;1>D F5BC381W5>

9D ?= 55> 8?E45B =55B 25GECD ®#1> G1D 5B F1> 85= ?6

811B G?B4D F5BG138D > J938 411B4?7?B =55B F??B25B594D ?==5D



55> ;9>45B?@F1>7<?31D95 D5 CD1BD5> (@ 45J5 =1>95B 711> G5
@B5F5>D956 D5 G5B;

11B>11CD 75F5> G9: 55> F5BF?<7 11> 45 B5CE<D1D5> E9D 49D ?>45BJ?5;
47?7B 45 B5795B?< D5xa&E;2<9:F5>4 9> 75C@B5; D5 711> ?F5B
:G1<9D59D 95853 5> 411B?F5B 16608 =15>



">C@53D95 F1> 85D (>45BG9:C
) ?CD2EC +-DB538D

, 1<75=55>

, <?,5D F??B FB175>




	Samenvatting
	Inhoudsopgave
	Opzet onderzoek
	Resultaten onderzoek op gemeenteniveau
	Kwaliteit van de locaties samengevat
	Samenwerken aan kwaliteit
	Reactie van de gemeente

