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�� *URQGVODJHQ�YDQ�ZDDUGHULQJ�HQ�UHVXOWDDWEHSDOLQJ ��
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�
ϮϬϭϵ�ǁĂƐ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ǀĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ�ĞŶ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ͘��ŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ�ŽŵĚĂƚ�ǁŝũ�ĞƌǀŽŽƌ�
ŬŽǌĞŶ� Žŵ� ǀŽŽƌĂů� ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ǁĞ� ŝŶ� ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ� ũĂƌĞŶ� ŵĂĂŬƚĞŶ� ĚŽŽƌ� ƚĞ� ƐƉĞůĞŶ͘� �Ŷ�
ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ� ŽŵĚĂƚ� ǁĞ� ĚĂĂƌĚŽŽƌ� ƌƵŝŵƚĞ� ŬƌĞŐĞŶ� Žŵ� ƉůĂŶŶĞŶ� ƚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ� ĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ�
ĂĨǌĞƚŐĞďŝĞĚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ŵĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ĞŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ŬŽĞƌƐ�ǁĂƐ�ǀŽƌŝŐ�
ũĂĂƌ�Ăů�ĚƵŝĚĞůŝũŬ͗�ǁŝũ�ŵĂŬĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞƚŚĞĂƚĞƌ͘�KƉ�ŚĞƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚ�ĚĂƚ�
ǁĞ�Ěŝƚ�ĞŶ�ǀŽƌŝŐ�ũĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŐŐĞŶ�ŝƐ�ŽŽŬ�ŽŶǌĞ�ǀŝƐŝĞ�;ĞŶ�ŽŶƐ�ƉƌŽũĞĐƚǀŽŽƌƐƚĞůͿ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŬŽŵĞŶĚĞ�ǀŝĞƌ�ũĂĂƌ�ŐĞģŶƚ͘�
�
�
dĞƌƵŐďůŝŬ�
�
tĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ƉĂƐ�ŽƉ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ŵĂŬĞŶ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ŐƌŽƚĞ�ǀƌĂĂŐ�ǁĂƐ�;ĞŶ�ŝƐͿ�ŶĂĂƌ�ŽŶǌĞ�
ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘��Ž�ƐƉĞĞůĚĞŶ�ǁŝũ�ϭϴ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ŶĂŬŬĂƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬĂƐ�
ŝŶ�DŽŶƐƚĞƌ͕�ǀŽŽƌ�Ϯϴ�ƐĐŚŽŽůŬůĂƐƐĞŶ͘��ŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�tĞƐƚůĂŶĚ��ƵůƚƵƵƌǁĞď͕�
ĞĞŶ�ŶĞƚǁĞƌŬŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ�ǀĂŶ�ĐƵůƚƵƵƌĞĚƵĐĂƚŝĞ�ĞŶ�ʹƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ͘��Ŷ�ǁŝũ�ƐƚŽŶĚĞŶ�ƚǁĞĞ�
ǁĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�^ŶĂŬŬĂƌ� ŝŶ�ĚĞ� ;ƚƵŝŶďŽƵǁͲͿŬĂƐ� ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ� <ŽƉƉĞƌƚ��ƌĞƐƐ͘��Ğ� ŚĞĞƌůŝũŬĞ�
ůƵŶĐŚĞƐ� ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů� ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨƐƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ZŽď�Θ��Žď�ǌƵůůĞŶ�ǁŝũ�ŶŝĞƚ� ƐŶĞů�
ǀĞƌŐĞƚĞŶ͘��
�Ğ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ZŝŵƉĞůƐƚĞĞůƚũĞ�ƐƉĞĞůĚĞŶ�ǁŝũ�ϭϲ�ŬĞĞƌ�ʹ�ĞŶ�ĚŝĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ǁŝũ�ŶŽŐ�ǀĞĞů�ǀĂŬĞƌ�ǁŝůůĞŶ�
ƐƉĞůĞŶ͘� �ĞŶ�ŵŽŽŝĞ� ĂĨƐůƵŝƚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƚŽƵƌŶĞĞ� ǁĂƌĞŶ� ĚĞ� ǀŝĞƌ� ƐĐŚŽŽůǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĂůůĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƉƌŝŵĂŝƌ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ǀĂŶĂĨ� ǌĞƐ� ũĂĂƌ� ŝŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� <ĂĂŐ� �ƌĂĂƐĞŵ͘� �ĞǌĞ�
ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ǁĂƌĞŶ� ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ� ĚŽŽƌ� �ĞŵĞŶƚŝĞǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ� <ĂĂŐ� �ƌĂĂƐĞŵ͘� �ĞǌĞ�
ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ� ďŝĞĚƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ� ŚĂŶĚǀĂƚƚĞŶ� Žŵ�ŐŽĞĚ�Žŵ� ƚĞ� ŐĂĂŶ�ŵĞƚ� ĚĞŵĞŶƚŝĞ͕� ĞŶ�ŵĂĂŬƚ�
ŽŶĚĞƌĚĞĞů� Ƶŝƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ��ĞůƚĂƉůĂŶ� �ĞŵĞŶƚŝĞ͕� ĞĞŶ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ� ǀĂŶ��ůǌŚĞŝŵĞƌ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͕� ƉĞŶƐŝŽĞŶƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�W''D�ĞŶ� ŚĞƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕�
tĞůǌŝũŶ�ĞŶ�^ƉŽƌƚ�;st^Ϳ͘��
�Ğ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�>ĂƐƚŝŐĞ�KƵĚĞƌƐ�ďůĞĞĨ�ŽŶǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚ�ŐƌŽŽƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŬŽƌƚ�ŐĞƚǁŝũĨĞůĚ�
Žŵ� ĚĞ� ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ� ƚĞ� ŚĂůĞŶ� Žŵ� ǌŽ� ƌƵŝŵƚĞ� ƚĞ� ŵĂŬĞŶ� ǀŽŽƌ� ŶŝĞƵǁĞ�
ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘� DĂĂƌ� ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ� ŚĞďďĞŶ� ǁŝũ� ĞƌǀŽŽƌ� ŐĞŬŽǌĞŶ� >ĂƐƚŝŐĞ� KƵĚĞƌƐ� ŽƉ� ŚĞƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�,Ğƚ�ƐƉĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�;ϱϴ�ŬĞĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϵͿ�ǀŝŶĚĞŶ�ĂĐƚĞƵƌƐ�DĂƌŝŬĞ�
ǀĂŶ�tĞĞůĚĞŶ�ĞŶ�WŝĞƚĞƌ�dŝĚĚĞŶƐ�ŶŽŐ� ƐƚĞĞĚƐ�ŚĞĞů� ĨŝũŶ͘�tĞ�ǀŽĞůĞŶ�ŚĞƚ�ĂůƐ�ŽŶǌĞ�ƉůŝĐŚƚ�Žŵ�ĚĞ�
ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ǌŽůĂŶŐ�Ğƌ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ŝƐ͘�
�ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌĞĚĞŶ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŚĞƚ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŽǀĞƌ�
ŐŽĞĚĞ�ǌŽƌŐ�ŽƉ�ŐĂŶŐ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͕�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞ�ŵĂƐƐĂ�ŬƌŝũŐƚ͘��Ž�ƐƚŽŶĚ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�
ϮϬϭϵ�ĚƌŝĞ�ŬĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�sŽůǁĂĂƌĚŝŐ�>ĞǀĞŶ͘�DĞƚ�Ěŝƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ�ǁŝů�ŚĞƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�
ǀĂŶ�st^�ĚĞ�ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶͲ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘�,Ğƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�
ǀŝŶĚƚ�>ĂƐƚŝŐĞ�KƵĚĞƌƐ�ďŝũ�ƵŝƚƐƚĞŬ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ĂůƐ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŶĂĂƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�ǌŽƌŐǀƌĂĂŐ͕�ŚƵŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐ�ĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐ�
ŝŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐ͘�
� �



ϰ�
�

�Ğ� ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ŽƉ�Ϯϳ�ŵĂĂƌƚ�ǁĂƐ�ĚĞ�ĂĨƚƌĂƉ�ǀĂŶ�ĚĞ� ƚŚĞĂƚĞƌƚŽƵƌ� >ĂƐƚŝŐĞ�KƵĚĞƌƐ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�
ŬŝŶĚĞƌŵŝŶŝƐƚĞƌ�DĂƌŝĂŵ�zŽƵƐĨŝ�;ϭϯͿ�ŐĂĨ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�,ƵŐŽ�ĚĞ�:ŽŶŐĞ�ŚĞƚ�ƐƚĂƌƚƐĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�
ĚŝĂůŽŽŐ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ŶĂĂƐƚĞŶ� ǀĂŶ� ŵĞŶƐĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘�� EĂ� ĚƌŝĞ�
ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ǀŽůŐĞŶ� ŝŶ� ϮϬϮϬ� ŶŽŐ� ŵŝŶƐƚĞŶƐ� ƚǁĞĞ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� st^�
ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�sŽůǁĂĂƌĚŝŐ�>ĞǀĞŶ͘��
�ĂĂƌŶĂ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ǁŝũ�;ǀŽŽƌůŽƉŝŐͿ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƐƉĞůĞŶ�ǀĂŶ�>ĂƐƚŝŐĞ�KƵĚĞƌƐ͘�tĞů�ǁĞƌŬĞŶ�ǁĞ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�
�ŶŐĞ� tŝĞďĞƌĚŝŶŬ� ŝŶ� ϮϬϮϬ� ĂĂŶ� ĞĞŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ŵĞƚ� ĂůƐ� ǁĞƌŬƚŝƚĞů� <ŶĂƉ� >ĂƐƚŝŐ͘� �ĞǌĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŐĂĂƚ͕�ĞǀĞŶĂůƐ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ͕�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ� ůĞǀĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĞƌŶƐƚŝŐĞ�
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘�^ĐĞŶĞƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů͘��
,Ğƚ� ŝƐ�ŽŶǌĞ�ĂŵďŝƚŝĞ�Žŵ�ƐŽĐŝĂĂů�ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚ�ĞŶ� ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĞŬ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ͘�tĞ� ŬŝũŬĞŶ�ŶŝĞƵǁƐŐŝĞƌŝŐ� ĞŶ� ůŝĞĨĚĞǀŽů� ŶĂĂƌ� ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ� ƐƚĞǀŝŐĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͕� ĚŝĞ�ǁĞ�
ǀŽŽƌ� ũŽŶŐ�ĞŶ�ŽƵĚ� ŝŶǀŽĞůďĂĂƌ�ŵĂŬĞŶ͘��Ğ�ŬƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĂƌƚŝƐƚŝĞŬ� ůĞŝĚĞƌ�WŝĞƚĞƌ�dŝĚĚĞŶƐ� ŝƐ�ĚĂƚ�Śŝũ�
ǌǁĂƌĞ� ƚŚĞŵĂ͛Ɛ� ŽƉ� ĞĞŶ� ůŝĐŚƚĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ� ŵĂĂŬƚ͘� �ŝũŶ� ŽŽŐ͕� ŽŽƌ� ĞŶ� ŚĂƌƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ĚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝĞďƌŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘��ŝĐŚƚďŝũ͗�
ĞĞŶ� ƐĐŚŽŽŶŵŽĞĚĞƌ� ŵĞƚ� �ůǌŚĞŝŵĞƌ� ǀŽŽƌ� ZŝŵƉĞůƐƚĞĞůƚũĞ͕� ĞĞŶ� ďĞǀƌŝĞŶĚĞ� ĂĐƚƌŝĐĞ� ŵĞƚ� ĞĞŶ�
ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐ�ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚ�ŬŝŶĚ�ǀŽŽƌ�>ĂƐƚŝŐĞ�KƵĚĞƌƐ͘�sĞƌĚĞƌ�ǁĞŐ͗�ŚĞƚ�ǀĞƌŚĂĂů�ǀĂŶ�ĞĞŶ� ũŽŶŐĞ�
ŶŝĞƵǁŬŽŵĞƌ�ǀŽŽƌ�^ƵƉĞƌŶŽǀĂ͘�
KŶƐ� ^ƵƉĞƌŶŽǀĂͲƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ĞĞŶ� ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞ� ŬůĂƐ� ğŶ� ĞĞŶ� ĞĚƵĐĂƚŝĞĨ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� �ĂĂƌŵĞĞ�
ďƌĞŶŐĞŶ� ǁĞ� ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ� ǀĞƌŚĂůĞŶ� ĚĞ� ŬůĂƐ� ŝŶ͕� ǁĂĂƌĚŽŽƌ� Ğƌ� ŽǀĞƌ� ĞŶ� ǁĞĞƌ� ďĞŐƌŝƉ� ŽŶƚƐƚĂĂƚ͘�
^ƵƉĞƌŶŽǀĂ� ŝƐ�ǀĞƌŶŽĞŵĚ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌ�ĚŝĞ�ŽƉ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌĞ�ǁŝũǌĞ�ĞǆƉůŽĚĞĞƌƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĞŶŽƌŵĞ�
ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ� ůŝĐŚƚ�ƵŝƚƐƚƌĂĂůƚ͘�tŝũ�ĚĞĚĞŶ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ƉŝůŽƚ�ŽƉ�ϴ�ƐĐŚŽůĞŶ� ŝŶ��ĞŶ�,ĞůĚĞƌ�ĞŶ�
ŽŵƐƚƌĞŬĞŶ� ŝŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ� <ŽƉ'ƌŽĞƉ� �ŝďůŝŽƚŚĞŬĞŶ͘� �ŽĐĞŶƚĞŶ� ǁĂƌĞŶ� ʹ� ŶĞƚ� ĂůƐ� ǁŝũ� Ͳ�
ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ� ĞŶ� ĚĂĂƌŽŵ� ŐĂĂŶ� ǁĞ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ƚŝũĚ� ŽƉ� ǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ŵĞĞƌ� ǀĞƌŚĂůĞŶ� ǀĂŶ�
ŶŝĞƵǁŬŽŵĞƌƐ͘�
�
�
'ĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ�ƐƉƌĞŝĚŝŶŐ�
�
tŝũ�ǌŽĞŬĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŶ�ƐƉĞĞůĐŝƌĐƵŝƚƐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŐĞůŽǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�
ǁŝůůĞŶ� ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ� ŝŶ� ĞĞŶ� ĚƵƵƌǌĂŵĞ� ƌĞůĂƚŝĞ͘� �ŝĞ� ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ� ŽǀĞƌĂů͗� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ƐƉĞĞůĚĞŶ�ǁŝũ� ϵϵ�
ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ϴϳ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐƐĚĂŐĞŶ�;ǁŝũ�ƚĞůůĞŶ�ϴϳ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐͿ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ůĂŶĚ͘�
/Ŷ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ŽŶƐ�ŝŶŐĞƐƉĂŶŶĞŶ�Žŵ�ŵĞĞƌ�ĚǁĂƌƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ŝŶ�
ŽŶǌĞ�ǀĞƐƚŝŐŝŶŐƐƉůĂĂƚƐ�,ĂĂƌůĞŵ͕�ŵĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�ĚĞ�;ƌĞŐŝŽŶĂůĞͿ�ůĞŐŝƚŝŵŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŐĞǌĞůƐĐŚĂƉ͘�EƵ�
ǁĞ� ĞĐŚƚĞƌ� ŶĂĚƌƵŬŬĞůŝũŬ� ŚĞďďĞŶ� ŐĞŬŽǌĞŶ� ǀŽŽƌ� ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ĨĂŵŝůŝĞƚŚĞĂƚĞƌ�
ŬŽŵĞŶ�ǁŝũ�Ğƌ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ďĂŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ƌĞůĂƚŝĞƐ�ŵĞƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ŵĞƚ�ǁŝĞ�ǁŝũ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ƉŽƐƚĐŽĚĞ�
ĚĞůĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁŝũ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ZĂŶĚƐƚĂĚ�ũƵŝƐƚ�ǁĂĂƌĚĞǀŽů͘�tĂƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ĞĞŶ�
ƌŽů�ƐƉĞĞůƚ͗�ĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŵĞƚ�ǁŝĞ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ŬůŝŬƚ�ǌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�^ŶĞĞŬ�ĞŶ��ĞŶ�,ĞůĚĞƌ͕�ĞŶ�;ƚŽĞǀĂůůŝŐͿ�ŶŝĞƚ�
ŝŶ�,ĂĂƌůĞŵ͘�
�
�
WƵďůŝĞŬ�ĞŶ�ƉƵďůŝĞŬƐĐŝũĨĞƌƐ�
�
WĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ͕�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝĞƐ͘�
^ƚĞǀŝŐ�ǀĂŶ�ŝŶŚŽƵĚ͕�ůŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ƚŽŽŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉƵďůŝĞŬ�ǀĂŶ�ũŽŶŐ�ĞŶ�ŽƵĚ͘�
tĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂŵďĂĐŚƚ�ĚĂƚ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ŵĂŬĞŶ�ŝƐ͕�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǌŽĞŬĞŶ͕�ďĞǀƌĂŐĞŶ͕�ďŽƵǁĞŶ�ǀĂŶ�



ϱ�
�

ŝĞƚƐ� ŶŝĞƵǁƐ͘� �ůŬĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ� ŽŶƚƐƚĂĂƚ� ǀĂŶƵŝƚ� ŶŝĞƵǁ� ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ� ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ� ŵĞƚ� ŵƵǌŝĞŬ� ĂůƐ�
ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ƚĂĂů͘��
tŝũ� ďƌĞŶŐĞŶ� ŵĞƚ� ŽŶǌĞ� ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ŽŶǌĞ� ƌĞŝƐůƵƐƚ� ƚŚĞĂƚĞƌ� ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� ŚĂƌƚ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͕� ŶĂĂƌ� ƉůĞŬŬĞŶ� ǁĂĂƌ� ŵĞŶƐĞŶ� ŶŝĞƚ� ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ� ŝŶ� ĂĂŶƌĂŬŝŶŐ� ŬŽŵĞŶ� ŵĞƚ�
ƚŚĞĂƚĞƌ͘�tŝũ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŽŶƐ�ƉƵďůŝĞŬ�ǀŝĂ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ĚŝĞ�ŽŶǌĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ďŽĞŬĞŶ͘�DĞƚ�ĚĞ�
ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�>ĂƐƚŝŐĞ�KƵĚĞƌƐ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǁŝũ�ĞĞŶ�ĚǁĂƌƐĚŽŽƌƐŶĞĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ͕�ǀĂŶ�
ǁŝĞ�Ğƌ�ǀĞĞů�ǁĞƌŬǌĂĂŵ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐ͗�ĚĞŶŬ�ĂĂŶ�ĂƌƚƐĞŶ͕�ďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐ͕�ǀĞƌƉůĞŐĞŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�
ĞŶ�ǌŽƌŐŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�DĂĂƌ�ǀŽŽƌĂů�ŽŽŬ�ĚĞ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ� ůĞǀĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ĚĂƚ�ǀĞĞů�ĞǆƚƌĂ�ǌŽƌŐ�
ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞĨƚ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�
�Ğ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�^ƵƉĞƌŶŽǀĂ�ƐƉĞĞůĚĞŶ�ǁŝũ�ŽƉ�ϴ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŝŶ��ĞŶ�,ĞůĚĞƌ�ĞŶ�ŽŵƐƚƌĞŬĞŶ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�
�Ğ�WŝũůĞƌ͘���ĞǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ďŝĞĚƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĂĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ϭϮ�ƚŽƚ�ϭϴ�ũĂĂƌ�ĚŝĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�
ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ůĞĞƌͲ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ͘�
tŝũ� ƐƉĞĞůĚĞŶ� ŝŶ�ϮϬϭϵ�ϵϵ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ϴϳ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐƐĚĂŐĞŶ͘��ĂĂƌǀĂŶ�ƐƉĞĞůĚĞŶ�ǁŝũ�ϯϱ�
ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ϰ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚŽŐĞƌͲ�ĞŶ�ďĞƌŽĞƉƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�
/Ŷ�ƚŽƚĂĂů�ƐƉĞĞůĚĞŶ�ǁŝũ�ǀŽŽƌ�ϭϬϲϴϲ�ŵĞŶƐĞŶ͘��
KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚŽĞŶ�ǁŝũ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ƉƵďůŝĞŬƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ƉĞƌŝŽĚĞ� ŽƉ� ƉŽƚĞŶ� ŐĂĂŶ� ǌĞƚƚĞŶ͘� EƵ� ŶŽŐ� ǀƌĂŐĞŶ� ǁŝũ� ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ� Žŵ� ĞĞŶ� ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ͕�
ƐĐŚƌŝĨƚĞůŝũŬĞ� ƌĞĂĐƚŝĞ� ŶĂ� ĂĨůŽŽƉ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ͘� :ŽůĂŶĚĂ� ^ĞŝŶĞŶ� ǀĂŶ� ŽŶƐ� ǀĞƌŬŽŽƉďƵƌĞĂƵ�
ƐƚƵƵƌƚ� ĚĂĂƌǀŽŽƌ� ŶĂ� ĂĨůŽŽƉ� ĞǀĂůƵĂƚŝĞĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ� ĚŝĞ� ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ� ŚĞĞĨƚ�
ŐĞďŽĞŬƚ͘�
�ŝũ�ĞůŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ǀƌĂĂŐͬĂŶƚǁŽŽƌĚͲďŽĞŬũĞ͕�ĚĂƚ�ǁĞ�ŶĂ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ƵŝƚĚĞůĞŶ͘�
/Ŷ�ŚĞƚ�ďŽĞŬũĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞƐƚĞůĚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ�
ĚŽŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ͘��ŝƚ�ŵŽŽŝ�ǀŽƌŵŐĞŐĞǀĞŶ�ďŽĞŬũĞ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ŽŽŬ�ĨŽƚŽ͛Ɛ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ƐƚĂĂŶ͕�ŐĂĂƚ�ŵĞĞ�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ�ďůŝũĨƚ͘��
�
�
WĂƌƚŶĞƌƐ�
�
tĞ�ǌŝĞŶ�ǀĞĞů�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƌĞůĂƚŝĞƐ͘��ŝĞ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶ͕�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ŽŶƐ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ĞŶ�
ŽŶƐ�ƉƵďůŝĞŬƐďĞƌĞŝŬ͘��ĂĂƌŽŵ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌĞŶ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͕�
ŵĞƚ� ŶĂŵĞ� ŽƉ� ŚĞƚ� ƚĞƌƌĞŝŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀĞƌŬŽŽƉ� ǀĂŶ� ŽŶǌĞ� ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘� tŝũ� ƐŶŝũĚĞŶ� ŽŶǌĞ�
ǀĞƌŬŽŽƉƉůĂŶŶĞŶ�ƚŽĞ�ŽƉ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ĞŶ�ĚŽĞŶ�ǀŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ�Žŵ�
ƚĞ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ŚŽĞ�ǁĞ�ŚĞŶ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�
�Ğ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŵĞƚ� :ŽůĂŶĚĂ� ^ĞŝŶĞŶ� ǀĂŶ� ƚŚĞĂƚĞƌďƵƌĞĂƵ� <ƌĂĐŚƚ� ǀĂŶ� �ĞůĞǀŝŶŐ� ǁĂƐ� ĚĞ�
ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ǌĞĞƌ�ǀƌƵĐŚƚďĂĂƌ͘��ŝũ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ�>ĂƐƚŝŐĞ�KƵĚĞƌƐ�ǌŽ͛Ŷ�ϭϳϬ�ŬĞĞƌ�ĂĂŶ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ǌŽƌŐ͕�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚĞŶ͘�ZŝŵƉĞůƐƚĞĞůƚũĞ�ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�<ĂĂŐ��ƌĂĂƐƐĞŵ�
ŐĞďŽĞŬƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞŵĞŶƚŝĞǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ƐƉĞĞůĚĞ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ƐĐŚŽŽůŐĂĂŶĚĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ�ĚĞ� ůĞĞĨƚŝũĚ� ǌĞƐ� ƚŽƚ�ŵĞƚ�ĚĞƌƚŝĞŶ� ũĂĂƌ͕�ĂĂŶŐĞǀƵůĚ�ŵĞƚ�ďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐ�Ƶŝƚ� ĚĞǌĞůĨĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��
KŵĚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ǁĞĚĞƌǌŝũĚƐ�ǌĞĞƌ�ŐŽĞĚ�ŝƐ�ďĞǀĂůůĞŶ͕�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌĞŶ�ǁĞ�ĚŝĞ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�
:ŽůĂŶĚĂ� ŐĂĂŶ� ǁĞ� Ăů� ŝŶ� ĚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĨĂƐĞ� ŽƉ� ǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĞŶ� ďĞŽŽŐĚĞ�
ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ͘�DĞƚ�ŚĞŶ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ͘�tĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĨĂƐĞ�ĂĨ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ƉƌŽĞǀĞ�;ĞĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ĂĂŶǌĞƚ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐͿ�ĚŝĞ�ǁĞ�ƚŽŶĞŶ�ĂĂŶ�ŽŶǌĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ĂĨŶĞŵĞƌƐ͘�
�Ž�ďŽƵǁĞŶ�ǁĞ�Ăů�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀƌŽĞŐ�ƐƚĂĚŝƵŵ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ǀĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ŚĞĞĨƚ�:ŽůĂŶĚĂ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ŚĂĂƌ�ĞŝŐĞŶ�ǁĞƌŬǀĞůĚ�ǁŝů�ƵŝƚďƌĞŝĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƚŚĞĂƚĞƌƐ͘��
KŶǌĞ�ďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�DĞĞƌǀĂĂƌƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĞƌŐ�ƐƉĞĐŝĂĂů͘�tŝũ�ƌĞƉĞƚĞƌĞŶ�ǀĂĂŬ�ŝŶ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�
ŚƵŶ�ƌƵŝŵƚĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƉŝůŽƚ�ǀĂŶ�^ƵƉĞƌŶŽǀĂ�ǀŽŶĚ�ŽŽŬ�ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�DĞĞƌǀĂĂƌƚ͘�
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sŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ƉĞƌ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŚŽĞ�ǁŝũ�ŵĞƚ�ŚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ͘�tŝũ�ǁŝůůĞŶ�ŽŽŬ� ŝŶ�ĚĞ� ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ƉĞƌ� ƚŽƵƌŶĞĞ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ŝŶ�ŚĞƚ�
ƚŚĞĂƚĞƌ� ƚĞ� ƐƉĞůĞŶ� ǌŽĚĂƚ� ŽŽŬ� ŚĞƚ� ƉƵďůŝĞŬ� ĚĂƚ� ǁŝũ� ŶŝĞƚ� ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚ� ŽƉǌŽĞŬĞŶ� ŶĂĂƌ� ŽŶǌĞ�
ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�:ŽůĂŶĚĂ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ǀĞƌŬŽŽƉďƵƌĞĂƵ�ŐĂĂŶ�ǁŝũ�ĞǆƚƌĂ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ�
ǀĞƌƌŝĐŚƚĞŶ��ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƉĞůĞŶ�ǀĂŶ�ǀƌŝũĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞĂƚĞƌƐ͘�
�ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞ�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�<ŽƉ'ƌŽĞƉ��ŝďůŝŽƚŚĞŬĞŶ͘�tŝũ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞŶ�
ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞŶ�ŚĞƚ�ĞĚƵĐĂƚŝĞǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ďŝũ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�^ƵƉĞƌŶŽǀĂ͘�KŽŬ�ŐĂǀĞŶ�ǌŝũ�ŽŶƐ�
ƚŽĞŐĂŶŐ� ƚŽƚ� ŚƵŶ� ŶĞƚǁĞƌŬ� ǀĂŶ� ƐĐŚŽůĞŶ� Žŵ� ǌŽ� ĚĞ� ƉŝůŽƚ� ǀĂŶ� ^ƵƉĞƌŶŽǀĂ� ŝŶ� �ĞŶ� ,ĞůĚĞƌ� ĞŶ�
ŽŵƐƚƌĞŬĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͘��
^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�<ŽƉŐƌŽĞƉ��ŝďůŝŽƚŚĞŬĞŶ�ǀƌŽĞŐĞŶ�ǁŝũ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ĂĂŶ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�dĞů�
ŵĞĞ�ŵĞƚ� dĂĂů͕�ǁĂĂƌŵĞĞ�ŚĞƚ� ŬĂďŝŶĞƚ� ĞĞŶ� ĞǆƚƌĂ� ŝŵƉƵůƐ�ǁŝů� ŐĞǀĞŶ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ� ĞŶ�
ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ� ůĂĂŐŐĞůĞƚƚĞƌĚŚĞŝĚ͘�<ŽƉŐƌŽĞƉ��ŝďůŝŽƚŚĞŬĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĂůƐ�ƉĞŶǀŽĞƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘�KŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂĂŐ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ƚŚĞĂƚĞƌǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�
�ŝŐĞŶ� tĞƌŬ� ǀŽŽƌ� ŬůĞƵƚĞƌƐ� ĞŶ� ŚƵŶ� ŽƵĚĞƌƐ� ŵĞƚ� ĂůƐ� ƚŝƚĞů� >ddZ^͘� /Ŷ� ϮϬϮϬ� ŐĂĂŶ� ǁŝũ� ĚĞǌĞ�
ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ϯϬ�ŬĞĞƌ�ŽƉ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ�ǀĂŶ��ĞŶ�,ĞůĚĞƌ�ƐƉĞůĞŶ͘�
tĞ�ǌŽĞŬĞŶ�ĂĐƚŝĞĨ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ũŽŶŐĞ�ŵĂŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞƚŶŝƐĐŚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͕�
ǌŽĂůƐ�KƐŵĂŶ�DĂĂǆŝ͕��ŶŶĞ�DĞŝũĞƌ�ĞŶ�^ĂďƌŝŶĂ�EĂďĞƌDĂĐŶĂĐŬ͘��ŝũ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�WŝĞƚĞƌ�
dŝĚĚĞŶƐ͘�͞/Ŭ�ŬŽŵ�ƚŽƚ�ďůŽĞŝ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͘�/Ŭ�ŚŽƵ�
ĞƌǀĂŶ�ĞŶ�ďĞŶ�Ğƌ�ŐŽĞĚ�ŝŶ͘�^ƚĞĞĚƐ�ǀĂŬĞƌ�ŬŝĞƐ�ŝŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǌŝũůŝũŶ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉŽĚŝƵŵ͘�KŵĚĂƚ�
Ěŝƚ�ŽŶǌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝĞƐ�ƐƚĞƌŬĞƌ�ŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŬĞƌƐ�ŬĂŶ�ůĂƚĞŶ�ŐƌŽĞŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�
�ŝŐĞŶ�tĞƌŬ͕͟�ǌĞŐƚ�Śŝũ�ĚĂĂƌŽǀĞƌ͘�
sŽŽƌ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǌŽĞŬĞŶ�ǁĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĞŬĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŵĞƚ�ǁŝĞ�Ğƌ�
ǀĂĂŬ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚǁĂƌƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ�ŐƌŽĞŝĞŶ͘��Ž�ƐĐŚƌĞĞĨ�ĂƵƚĞƵƌ�^ĂƐŬŝĂ�'ŽůĚƐĐŚŵŝĚƚ�ĚĞ� ƚĞŬƐƚ�ǀŽŽƌ�
^ƵƉĞƌŶŽǀĂ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�WŝĞƚĞƌ�ǁĞƌŬƚ�^ĂƐŬŝĂ�ŶƵ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐƌŝƉƚ�ǀŽŽƌ�>ddZ^͘�KŽŬ�ŝƐ�ǌŝũ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�
ďŝũ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ǀŽŽƌ�^ƵƉĞƌŶŽǀĂ͘�KƐŵĂŶ�DĂĂǆŝ�ǁĂƐ�ƐƉĞůĞƌ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�^ƵƉĞƌŶŽǀĂ�ƉŝůŽƚ͘�
,Ğƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞŵ�ǁĂƐ�ǌŽ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŵĞƚ�ŚĞŵ�ƐĂŵĞŶ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ǀůŽŐƐ�ďŝũ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘��
�
�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͕��ĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ��ƵůƚƵƌĂů�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
�
�ŝŐĞŶ�tĞƌŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌ͘�,Ğƚ�ŬĞƌŶƚĞĂŵ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�WŝĞƚĞƌ�dŝĚĚĞŶƐ�;ĂƌƚŝƐƚŝĞŬ�
ůĞŝĚĞƌͿ͕�sĞƌĂ�ǀĂŶ��ĂĂů�;ǌĂŬĞůŝũŬĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞͿ͕��ŶŶĞŵĂƌŝĞ�tĞŶǌĞů�;ĚƌĂŵĂƚƵƌŐĞ�ĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ�ĞŶ�
�ůƐĞůŝĞŶ�>ĞĞŵŚƵŝƐ�;ƉƵďůŝĐŝƚĞŝƚͿ͘��Ğ�ĂƌƚŝƐƚŝĞŬĞ�ŬĞƌŶ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�WŝĞƚĞƌ�ĞŶ��ŶŶĞŵĂƌŝĞ͘�
sĞƌĂ�ǀĂŶ��ĂĂů�ĚŽĞƚ�ĚĞ�ǌĂŬĞůŝũŬĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ�ǁĞƌŬƚ�ƐŝŶĚƐ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂůƐ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĞ͘�
�ŝũ� ŚĞĞĨƚ� ŚŝĞƌǀŽŽƌ� ŚĂĂƌ� ďĂĂŶ� ĂůƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝĞůĞŝĚĞƌ� ďŝũ� ĚĞ� �ŵƐƚĞƌĚĂŵƐĞ� ,ŽŐĞƐĐŚŽŽů� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
<ƵŶƐƚĞŶ� ŽƉŐĞǌĞŐĚ� ĞŶ� ǁĞƌŬƚ� ŶƵ� ŽŶŐĞǀĞĞƌ� Ϯ͕ϱ� ĚĂŐ� ƉĞƌ� ǁĞĞŬ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ƐƚƵĚĞĞƌƚ�ǌŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�sh�ĞŶ�ŚĂĂůƚ�ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�ŵĂƐƚĞƌ�ďĞƐƚƵƵƌƐŬƵŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞĞůƚŝũĚ͘�
�ƌƚŝƐƚŝĞŬ�>ĞŝĚĞƌ�WŝĞƚĞƌ�dŝĚĚĞŶƐ�ŝƐ�ŽŽŬ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĞ͘�EĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƐĞĞƌƚ�
Śŝũ� ĐĂďĂƌĞƚŝĞƌƐ� ǌŽĂůƐ� >ĞŶŶĞƚƚĞ� ǀĂŶ� �ŽŶŐĞŶ� ĞŶ� <ĂƚŝŶŬĂ� WŽůĚĞƌŵĂŶ͘� KǀĞƌŝŐĞ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƉĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶŐĞŚƵƵƌĚ͘��ůůĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǀĂŶ��ŝŐĞŶ�tĞƌŬ�ǁĞƌŬĞŶ�ŽƉ� ĨƌĞĞůĂŶĐĞͲ�ŽĨ�
ƉĂǇƌŽůůͲďĂƐŝƐ͘�
,Ğƚ� ďĞƐƚƵƵƌ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ� ďĞƐƚĂĂƚ� Ƶŝƚ� ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ� ,ĂŶƐ� 'ŽĞƐ� ;�ŝŐĞŶĂĂƌ� 'ŽĞƐ� WZ� Θ�
�ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ� ĞŶ� ĂƌƚŝƐƚŝĞŬ� ůĞŝĚĞƌ� WƌŽĚƵĐƚŝĞŚƵŝƐ� ĚĞ� sĞƌďŝŶĚŝŶŐͿ͕� WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ� ,ŝĚĚĞ�
ZŝũŶƚũĞƐ� ;WĂƌƚŶĞƌ� ďŝũ� �E�zD/KE� �ŵƐƚĞƌĚĂŵͿ� ĞŶ� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ� �ǀĞůŝĞŶ� �ƌĞŶĚƐ� ;ũƵƌŝƐƚĞ� ĞŶ�
ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ĐŽĂĐŚͿ͘�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǁĞƌŬƚ�ŽŶďĞǌŽůĚŝŐĚ͘��Ğ�ĚŝƌĞĐƚŝĞ�ǀĂůƚ�ƌƵŝŵ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�tEdͲŶŽƌŵ͘�
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�Ğ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ŝƐ�ďĞŬĞŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ��ŽĚĞ��ƵůƚƵƌĂů�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ŚŝĞƌŶĂĂƌ͘�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ǀŽůŐĞŶ�ĞĞŶ�ǌŽŐĞŚĞƚĞŶ�͚ďĞƐƚƵƵƌ�н�ĚŝƌĞĐƚŝĞͲ
ŵŽĚĞů͕͛� ǁĂĂƌŝŶ� ŚĞƚ� ďĞƐƚƵƵƌ� ŽƉƚƌĞĞĚƚ� ĂůƐ� ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌ͘� �Ğ� ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĞŶ� ĚĞ�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�ďĞůĞŝĚ�ŝƐ�ŐĞĚĞůĞŐĞĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘��Ğ�
ǁĞƌǀŝŶŐ�ĞŶ�ƐĞůĞĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐůĞĚĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌĂĨ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚĞ�
ƉƌŽĨŝĞůƐĐŚĞƚƐ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŚŽƵĚƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ďĞƐƚƵƵƌ͘��Ğ�ĂĨƚƌĞĚŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞ�ďĞƐƚƵƵƌƐůĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞŬĞŶĚ͘�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�
ǀĞƌŐĂĚĞƌƚ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ǀŝĞƌ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘��
�
ZŽŽƐƚĞƌ�ǀĂŶ�ĂĨƚƌĞĚĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐůĞĚĞŶ��ŝŐĞŶ�tĞƌŬ�
�ĞƐƚƵƵƌƐůĞĚĞŶ� �ĂŶŐĞƐƚĞůĚ� �ĂƚƵŵ�ĂĨƚƌĞĚĞŶ�ͬ�ŚĞƌďĞŶŽĞŵŝŶŐ�
sŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�,ĂŶƐ�'ŽĞƐ� ϬϭͲϬϭͲϮϬϭϴ� ϬϭͲϬϭͲϮϬϮϮ�
WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ�,ŝĚĚĞ�ZŝũŶƚũĞƐ� ϬϭͲϬϭͲϮϬϭϴ� ϬϭͲϬϭͲϮϬϮϮ�
^ĞĐƌĞƚĂƌŝƐ��ǀĞůŝĞŶ��ƌĞŶĚƐ� ϬϭͲϬϴͲϮϬϭϰ� ϬϭͲϬϴͲϮϬϮϮ�

�
�
�ŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ĞŶ�/ŶĐůƵƐŝĞ�
�
�ŝŐĞŶ�tĞƌŬ�ŽŶĚĞƌƐĐŚƌŝũĨƚ�ĚĞ�ĐŽĚĞ��ŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�Θ�/ŶĐůƵƐŝĞ͘�tŝũ�ĐƌĞģƌĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ�ǁĂĂƌ�
ŝĞĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĞĞŶ�ǀŽůǁĂĂƌĚŝŐĞ�ƉůĞŬ�ŝŶŶĞĞŵƚ͘��Ž�ďƵŶĚĞůĞŶ�ǁĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ƚŽƚ�
ĞĞŶ�ĨŝũŶ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ĞŝŶĚƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘�
�Ğ�ƚŚĞŵĂǲƐ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĞĞů�ĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚŝǀĞƌƐ�ƉƵďůŝĞŬ͘�
tŝũ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉƵďůŝĞŬ�ǌŝĐŚ�ŚĞƌŬĞŶƚ�ĞŶ�ǌŝĐŚ�ĞƌŬĞŶĚ�ǀŽĞůƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ĚĂƚ�ǁŝũ�
ŵĂŬĞŶ͘�tŝũ�ǌŽĞŬĞŶ�ŚĞƚ�ƉƵďůŝĞŬ�ŽƉ�ŝŶ�ƐĐŚŽůĞŶ͕�ďƵƵƌƚŚƵŝǌĞŶ͕�ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƚŚĞĂƚĞƌƐ͘��ĂĂƌ�
ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ǁŝũ�ĞĞŶ�ďƌĞĚĞ�ĂĨƐƉŝĞŐĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ͘��
�
WƵďůŝĞŬ�
tŝũ� ǌŽĞŬĞŶ� ŚĞƚ� ƉƵďůŝĞŬ� ŽƉ͕� ůŝĞĨƐƚ� ŝŶ� ŚƵŶ� ĞŝŐĞŶ� ŽŵŐĞǀŝŶŐ� ;ƐĐŚŽŽů͕� ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐͿ͕� ĚŽŽƌ�
ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ� ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǁĂĂƌ� ŽŶǌĞ� ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ� ŬŽŵĞŶ�ŽĨ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞĞ�
ŚĞďďĞŶ͘�,Ğƚ�ƉƵďůŝĞŬ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ǀŝĂ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĞŶ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŝƐ�ĚŝǀĞƌƐ͘��
�
WƌŽŐƌĂŵŵĂ�
KŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŬĞŶƚ�ƚǁĞĞ�ŬĞƌŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͗�
�

ϭ͘� DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƚŚĞŵĂΖƐ�ŽƉ�ĞŝŐĞŶ͕�ůŝĐŚƚĞ�ǁŝũǌĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ǀŝĂ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉͲ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ĂůƐ�ǀƌŝũĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ͗�ZŝŵƉĞůƐƚĞĞůƚũĞ͕�>ĂƐƚŝŐĞ�KƵĚĞƌƐ͕�
>ddZ^�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĚŽĞů�ůĂĂŐŐĞůĞƚƚĞƌĚŚĞŝĚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘�

Ϯ͘� �ĞŬĞŶĚ�ŵĂĂŬƚ�ďĞŵŝŶĚ͘��ŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞůŬĂĂƌƐ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ƚĞ�
ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ůĞĞƌ�ũĞ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ĠŶ�ũĞǌĞůĨ�ďĞƚĞƌ�ŬĞŶŶĞŶ͘��Ğ�^ŶĂŬŬĂƌ�ŽƉ�ƚŽĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�
sĞƌƚĞůƉƌŽũĞĐƚ�ǀĂŶ�EŝĞƵǁŬŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũ�Ěŝƚ�ƚŚĞŵĂ�
ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ͘�

�
WĞƌƐŽŶĞĞů�
sŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ� ŝƐ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ĐůƵď�ŵĞŶƐĞŶ�ǁĞƌŬǌĂĂŵ͕�ĂůůĞŵĂĂů�ŽƉ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ďĂƐŝƐ͘��ŝũ�ŚĞƚ�
ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�Žŵ�ŵĞĞ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ͕�ŬŽŵ�ũĞ�ƐŶĞů�Ƶŝƚ�ďŝũ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ŶĞƚǁĞƌŬ͘�KŶƐ�ĚŽĞů�
ŝƐ�Žŵ�Ěŝƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͕�ǌĞŬĞƌ�ŵĞƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƚͲǁĞƐƚĞƌƐĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘��
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tĞ�ǌŽĞŬĞŶ�ĂĐƚŝĞĨ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ũŽŶŐĞ�ŵĂŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞƚŶŝƐĐŚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚĞŶ͕�
ǌŽĂůƐ�KƐŵĂŶ�DĂĂǆŝ͕��ŶŶĞ�DĞŝũĞƌ�ĞŶ�^ĂďƌŝŶĂ�EĂďĞƌDĂĐŶĂĐŬ͘��
�
�
WĂƌƚŶĞƌƐ�
sŝĂ�ŽŶǌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ŬŽŵĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�ĂĂŶƌĂŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ĂĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ͘�dŽĐŚ�
ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ŽƉ�Ěŝƚ�ǀůĂŬ�ĂĐƚŝĞǀĞƌ�ŽƉ�ǌŽĞŬ͘��ŽĞů�ŝƐ�Žŵ�ŽŽŬ�ŽŶƐ�ƉĂƌƚŶĞƌͲŶĞƚǁĞƌŬ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ďƌĞŝĚĞŶ͕�
ǌĞŬĞƌ�ŵĞƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƚ�ǁĞƐƚĞƌƐĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘�tŝũ�ůĞŐŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĚŝĞ�ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŐĂĂŶ�
ŶĂĚƌƵŬŬĞůŝũŬ� ŽƉ� ǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ŶŝĞƚ� ǁĞƐƚĞƌƐĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� �ůƚŝũĚ� ŝƐ� ŚĞƚ� ǀĞƌƚƌĞŬƉƵŶƚ� ŚĞƚ�
ĂƌƚŝƐƚŝĞŬͬŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ͕�ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐ�ĞŶ�ŽƉƌĞĐŚƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ͘�
�
�
&Ăŝƌ�WƌĂĐƚŝĐĞ��
�
�ŝŐĞŶ�tĞƌŬ�ŽŶĚĞƌƐĐŚƌŝũĨƚ�ĚĞ�&Ăŝƌ�WƌĂĐƚŝĐĞ��ŽĚĞ͘�tŝũ�ƐƚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ůŽŽŶ�ŶĂĂƌ�ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�
ĂůůĞƐ�ĂĂŶ�ĚŽĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ĐŽĚĞ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ƚŽĞ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ͘�tŝũ�ǌŝũŶ�
ĚĂŶŬďĂĂƌ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ǁĞƌŬƚĞŶ�ĨĂŝƌ�;ŵĞƚ�ĚĞ�ĐĂŽͲƚŽŶĞĞů�
ĞŶ� ĚĂŶƐ� ĂůƐ� ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚͿ� ŬŽŶĚĞŶ� ďĞƚĂůĞŶ͕� ŵĞĚĞ� ĚĂŶŬǌŝũ� ĚĞ� ƐƵďƐŝĚŝĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� &ŽŶĚƐ�
WŽĚŝƵŵŬƵŶƐƚĞŶ͘�
�ŝŐĞŶ�tĞƌŬ�ŝƐ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�E�W<�ŽŵĚĂƚ�ǁĞ�ŐĞůŽǀĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ĂůƐ�ƚŚĞĂƚĞƌƐĞĐƚŽƌ�ƐĂŵĞŶ�ƐƚĞƌŬĞƌ�ƐƚĂĂƚ͘�
^ŽůŝĚĂƌŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǁĂĂƌĚĞ�ĚŝĞ�ǁŝũ�ŝŶ�ĚĞ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ƵŝƚĚƌĂŐĞŶ͘��Ğ�ǀŝũĨ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�&Ăŝƌ�WƌĂĐƚŝĐĞ��ŽĚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝũ�ŝŶ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ŬŽŵĞŶ�
ǀŝĞƌ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ďŽĚ͘��ŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�Ăů�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘��

^ŽůŝĚĂƌŝƚĞŝƚ�
�Ğ�ĐĂŽ�ƚŽŶĞĞů�ĞŶ�ĚĂŶƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ďŝũ�ŽŶǌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚƵƵƌ� ǀĞƌĚŝĞŶĞŶ� ŚĞƚǌĞůĨĚĞ� ǀŽŽƌ� ŐĞůŝũŬ� ǁĞƌŬ͘� �ŝŐĞŶ� tĞƌŬ� ŚĞĞĨƚ� ŐĞĞŶ� ƉĞƌƐŽŶĞĞů� ŝŶ�
ĚŝĞŶƐƚ͘� tŝũ� ǌŽƵĚĞŶ� ŐƌĂĂŐ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ŵĞĞƌ� ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ� ǁŝůůĞŶ� ďŝĞĚĞŶ͕� ůŝĞĨƐƚ� ŵŝĚĚĞůƐ� ĞĞŶ�
ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌƐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ͘�,ĞůĂĂƐ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŽŐ�
ŶŝĞƚ� ǀŽŽƌ� ĂůůĞ� ĨƵŶĐƚŝĞƐ� ĞĞŶ� ďƌƵŝŬďĂƌĞ� ŵŽĚĞůŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ� ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ƌŝƐŝĐŽ� ǀĂŶ�
ƐĐŚŝũŶǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐŚĞŝĚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ͘�sŽŽƌ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĞŶ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ďƌƵƚŽůŽŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĐĂŽ�
ƉůƵƐ�ϰϬй͘�sŽŽƌ�ƚĞŬƐƚŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�>ŝƌĂ�ĂĂŶ͘��

�ƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�
KƉ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ŝŶǌĞƚďĂĂƌŚĞŝĚ�ǌŽƌŐĞŶ�ǁŝũ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞ�ŽƉǌŝĐŚƚĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�
tĞƌŬŶĞŵĞƌƐ�ŬƌŝũŐĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ŶĂĂƌ�ĞŝŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ǀƵůůĞŶ͘�KǀĞƌ�
ĚĞ� ĨǇƐŝĞŬĞ�ďĞůĂƐƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚĞƚ�ƚŝůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĞĐŽƌ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐƵƐ�ĞŶ�ǀŽƌŵŐĞǀĞƌ͘�tŝũ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ��ƌďŽƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐͲ�ĞŶ�ƌƵƐƚƚŝũĚĞŶ�
ŝŶ�ǀŽůŐĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĐĂŽ͘�tŝũ�ŐĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂďŝũĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐƉĞƌƐŽŽŶ�
ďĞŶŽĞŵĞŶ� ǁĂĂƌ� ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ� ŶĂĂƌ� ƚŽĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ƐƚĂƉƉĞŶ͕� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŐĞǀĂů� ǀĂŶ�
ŽŶŐĞǁĞŶƐƚ�ŐĞĚƌĂŐ͘��ĂĂƌǀŽŽƌ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝũ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŐĞĚƌĂŐƐĐŽĚĞ�ŽƉ͘��

sĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�
tĞ�ŐĂĂŶ�ŽƉ�ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐĞ�ǁŝũǌĞ�Žŵ�ŵĞƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞ�ĞŶ�ǀĞƌŵĞůĚŝŶŐ͘��ĂĂƌŽǀĞƌ�ŵĂŬĞŶ�ǁŝũ�ǀŽŽƌ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝĞ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĂůůĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ͘�tŝũ�ǌŝĞŶ�ƚŽĞ�ŽƉ�ĞŝŐĞŶĂĂƌƐĐŚĂƉ͕�ďƌŽŶǀĞƌŵĞůĚŝŶŐ�ĞŶ�
ƌĞĐŚƚĞŶĂĨĚƌĂĐŚƚ͘� �ƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŶĂƵǁŬĞƵƌŝŐ� ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ� ŝŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ�ŵĞƚ� ĚĞ�
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�

ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͘��ůƐ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƌŐĞďƌƵŝŬ�;ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌ�ŽĨ�ďŝũ�ƌĞƉƌŝƐĞƐͿ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ŶŝĞƵǁĞ�
ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ƌĞĐŚƚŚĞďďĞŶĚĞŶ͘��

dƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚŝĞ�
�Ğ�ũĂĂƌĐŝũĨĞƌƐ�ĞŶ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀŝĂ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��ŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�
ďĞǁĂĂŬƚ�ĚĞ�ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ�ŚĞƚ�ŶĂůĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�&Ăŝƌ�WƌĂĐƚŝĐĞ��ŽĚĞ͘��

�
$OJHPHHQ�ILQDQFLHHO�EHHOG������
�
6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN�KHHIW�KHW�MDDU������DIJHVORWHQ�PHW�HHQ�PRRL�SRVLWLHI�H[SORLWDWLHUHVXOWDDW�
YDQ�¼��������LQ������NZDP�KHW�H[SORLWDWLHUHVXOWDDW�XLW�RS�HHQ�SRVLWLHI�UHVXOWDDW�YDQ�¼���������
9RRU�KHW�MDDU������ZDV�KHW�H[SORLWDWLHUHVXOWDDW�EHJURRW�RS�HHQ�QHJDWLHI�UHVXOWDDW�YDQ�¼���������
�
'H�RQWZLNNHOLQJ�YDQ�KHW�H[SORLWDWLHUHVXOWDDW������WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�EHJURWLQJ�NDQ�DOV�YROJW�
ZRUGHQ�ZHHUJHJHYHQ��
� � � � ϮϬϭϵ�
� � � � Φ�
,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�ĚŽŽƌ͗�� � � � �
� � � � �
,ŽŐĞƌĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ� � � �

�

WƵďůŝĞŬƐŝŶŬŽŵƐƚĞŶ� � � � ϮϮ͘ϭϱϮ�
KǀĞƌŝŐĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ� � � � ϴ͘ϴϴϬ�
� � � � �
>ĂŐĞƌĞ�ůĂƐƚĞŶ� � � � �
�ĞŚĞĞƌƐůĂƐƚĞŶ͗�ŵĂƚĞƌŝĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ� � � � ϭ͘ϭϮϯ�
�ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶůĂƐƚĞŶ͗�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐůĂƐƚĞŶ� � � � ϭϰ͘Ϯϲϰ�
� � � � �
dŽƚĂĂů�;�Ϳ� � � � ϰϲ͘ϰϭϵ�
� � � � �
,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝƐ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�ĚŽŽƌ͗� � � � �
� � � � �
>ĂŐĞƌĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ�ƉƵďůŝĞŬĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ� � � � �
DĞĞƌũĂƌŝŐĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�&ŽŶĚƐ�WŽĚŝƵŵŬƵŶƐƚĞŶ� � � � ϯ͘ϮϲϬ�
� � � � �
,ŽŐĞƌĞ�ůĂƐƚĞŶ� � � � �
�ĞŚĞĞƌƐůĂƐƚĞŶ͗�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐůĂƐƚĞŶ� � � � ϯ͘ϲϳϭ�
�ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶůĂƐƚĞŶ͗�ŵĂƚĞƌŝĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ� � � � ϱ͘ϳϮϬ�
� � � � �
dŽƚĂĂů�;�Ϳ� � � � ϭϮ͘ϲϱϭ�
� � � � �
WŽƐŝƚŝĞĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ�;��ŵŝŶƵƐ��Ϳ� � � � ϯϯ͘ϳϲϴ�

�
'H� KRJHUH� HLJHQ� LQNRPVWHQ� GDQ� EHJURRW� NRPHQ� HQHU]LMGV� GRRU� KRJHUH� XLWNRRSVRPPHQ��
YRRUQDPHOLMN�XLW�UHSULVH�SURGXFWLHV��6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN�KHHIW�LQ������PHHU�YRRUVWHOOLQJHQ�
JHVSHHOG�GDQ�EHJURRW��9RRUQDPHOLMN�/DVWLJH�2XGHUV�ZDV�HHQ�HQRUP�VXFFHV��+LHUGRRU�]LMQ�GH�
RSEUHQJVWHQ�XLW�XLWNRRSVRPPHQ�FD��¼�������KRJHU�GDQ�EHJURRW��7HQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�LQ������
RQWYDQJHQ�XLWNRRSVRPPHQ�]LMQ� GH�ZHUNHOLMNH� XLWNRRSVRPPHQ� LQ� ����� ODJHU�XLWJHYDOOHQ�� ,Q�



ϭϬ�
�

����� KHHIW� 6WLFKWLQJ� (LJHQ�:HUN� PHHU� YRRUVWHOOLQJHQ� JHVSHHOG� GDQ� LQ� ������ ZDDUGRRU� GH�
RSEUHQJVWHQ�XLW�XLWNRRSVRPPHQ�FD��¼�������KRJHU�ZDUHQ�LQ�������
'H�WRWDOH�RSEUHQJVWHQ�SHU�EH]RHNHU�NZDP�GDDUPHH�XLW�RS�¼������������¼�������WHUZLMO�¼�����
SHU�EH]RHNHU�ZDV�EHJURRW��
'H�HLJHQ�LQNRPVWHQ�]LMQ�HYHQHHQV�KRJHU�GDQ�EHJURRW�GRRU�GH�YHUNRRS�YDQ�WHNVWERHNMHV�YRRU�GH�
YRRUVWHOOLQJ�/DVWLJH�2XGHUV��WRWDDO�FD��¼������PHHU�GDQ�EHJURRW��'H�LQNRPVWHQ�XLW�GH�YHUNRRS�
YDQ�WHNVWERHNMHV�ZDV�RRN�KRJHU�GDQ�LQ�������FD��¼���������
'DDUQDDVW�KHHIW�6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN�HHQ�KRJHUH�WRHNHQQLQJ�YDQ�KHW�)RQGV�3RGLXPNXQVWHQ�
RQWYDQJHQ�DOV�JHYROJ�YDQ�HHQ�LQGH[DWLH�YDQ�GH�WRHJH]HJGH�VXEVLGLH�PHW��������'DDUHQWHJHQ�
ZDV�GH�EHJURWLQJ������JHEDVHHUG�RS����XLWYRHULQJHQ�LQ�FLUFXLW�NOHLQ�PLGGHO�HQ����XLWYRHULQJHQ�
LQ�FLUFXLW�JURRW��1DDU�DDQOHLGLQJ�YDQ�JHVSUHNNHQ�PHW�KHW�)RQGV�3RGLXPNXQVWHQ�DDQJHSDVW�QDDU�
���XLWYRHULQJHQ�LQ�FLUFXLW�NOHLQ�PLGGHO��+LHUGRRU�LV�GH�WRHJHNHQGH�VXEVLGLH�YHUODDJG��7RWDDO�
ZDV� GH� ELMGUDJH� YDQ� KHW� )RQGV� 3RGLXPNXQVWHQ� �LQFOXVLHI� LQGH[DWLH�� FD�� ¼������ ODJHU� GDQ�
EHJURRW��
�
$DQ�GH�GRHOVWHOOLQJ�HQ�DFWLYLWHLWHQ��GH�ODVWHQ�YDQ�6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN��LV�FD��¼��������EHVWHHG��
'DW�LV�FD��¼������PLQGHU�GDQ�ZDV�EHJURRW�HQ�FD��¼�������KRJHU�GDQ�GH�WRWDOH�ODVWHQ�LQ�������
,Q������EHGURHJHQ�GH�ZHUNHOLMNH�DFWLYLWHLWHQODVWHQ�FD��¼��������WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�EHJURWLQJ�
YDQ� FD�� ¼��������� 'H� ODJHUH� DFWLYLWHLWHQODVWHQ� NDQ� HQHU]LMGV� ZRUGHQ� YHUNODDUG� GRRU� ODJHUH�
DFWLYLWHLWHQODVWHQ� �SHUVRQHHO�� �� YRRUEHUHLGLQJ� �FD�� ¼������� ODJHU� GDQ� EHJURRW��� 'H� ODJHUH�
DFWLYLWHLWHQODVWHQ��SHUVRQHHO����YRRUEHUHLGLQJ�]LMQ�YRRU�HHQ�JURRW�JHGHHOWH�WRH�WH�ZLM]HQ�DDQ�KHW�
JURWH� DDQWDO� YRRUVWHOOLQJHQ� /DVWLJH� 2XGHUV�� ZDDUGRRU� PLQGHU� QLHXZH� SURGXFWLHV� ]LMQ�
RQWZLNNHOG�GDQ�RSJHQRPHQ�LQ�GH�EHJURWLQJ��'DDUQDDVW�ZDUHQ�]RZHO�GH�ODVWHQ�YDQ�GH�PDUNHWLQJ�
LQVSDQQLQJHQ�DOV�RRN�GH�ODVWHQ�YDQ�GH�HGXFDWLHYH�LQVSDQQLQJHQ�ODJHU�GDQ�EHJURRW��FD��¼������
HQ�¼������UHVSHFWLHYHOLMN���
'DDUHQWHJHQ�]LMQ�GH�DFWLYLWHLWHQODVWHQ��SHUVRQHHO����XLWYRHULQJ�FD��¼�����KRJHU�GDQ�EHJURRW��2RN�
GH� DFWLYLWHLWHQODVWHQ� �PDWHULHHO�� �� YRRUEHUHLGLQJ� HQ� XLWYRHULQJ� ]LMQ� KRJHU� GDQ� EHJURRW� �FD��
¼������HQ�FD��¼�������UHVSHFWLHYHOLMN����
2RN� ]LMQ� GH� DFWLYLWHLWHQODVWHQ� LQ� ����� ODJHU� GDQ� LQ� ������ WRWDDO� FD�� ¼�������� 'LW� NRPW�
YRRUQDPHOLMN�GRRU�ODJHUH�DFWLYLWHLWHQODVWHQ��SHUVRQHHO��±�YRRUEHUHLGLQJ�HQ�XLWYRHULQJ�LQ������
�FD��¼�������HQ�FD��¼��������UHVSHFWLHYHOLMN���'H�ODJHUH�DFWLYLWHLWHQODVWHQ��SHUVRQHHO��]LMQ�YRRU�
JURRW� JHGHHOWH� WRH� WH�ZLM]HQ� DDQ� HHQ� ODJHU� DDQWDO� YRRUVWHOOLQJHQ� ������� ���� ������ ����� YDQ�
YRRUQDPHOLMN�GH�%RQWH�$YRQG�HQ�5LPSHOVWHHOWMH��,Q�RYHUOHJ�PHW�KHW�)RQGV�3RGLXPNXQVWHQ�LV�
EHVORWHQ�RP�GH�YRRUVWHOOLQJHQ�YDQ�GH�%RQWH�$YRQG�QLHW�PHHU�PHH�WH�WHOOHQ�YRRU�GH�VXEVLGLDEHOH�
SUHVWDWLHV��'DDUQDDVW�]LMQ�GH�DFWLYLWHLWHQODVWHQ��SHUVRQHHO��ODJHU�WHQ�RS]LFKWH�YDQ������GRRUGDW�
6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN�WRWDDO���QLHXZH�YRRUVWHOOLQJHQ�KHHIW�JHPDDNW�LQ������WHQ�RS]LFKWH�YDQ���
QLHXZH�YRRUVWHOOLQJ�LQ�������
'DDUQDDVW�ZDUHQ�GH�ODVWHQ�YDQ�GH�PDUNHWLQJ�LQVSDQQLQJHQ�LQ������ODJHU��FD��¼���������,Q������
KHHIW�6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN�YHHO�UHSULVH�YRRUVWHOOLQJHQ�JHVSHHOG�ZDDUYRRU�GH�SXEOLFLWHLWVNRVWHQ�
�YRUPJHYLQJ�SXEOLFLWHLWVEHHOG��IRWR¶V��HWF���VXEVWDQWLHHO�ODJHU�]LMQ�GDQ�YRRU�QLHXZH�SURGXFWLHV��

�
'H�EHKHHUVODVWHQ�YDQ�GH�HLJHQ�RUJDQLVDWLH�]LMQ�LQ������FD��¼�������KRJHU�GDQ�LQ�������,Q������
KHHIW�6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN�HHQ�WUDMHFW�YDQ�YHUGHU�JHSURIHVVLRQDOLVHHUG�LQJH]HW��PHGH�GRRU�KHW�
DDQWUHNNHQ� YDQ� GH� ]DNHOLMN� OHLGHU�� 9HUD� YDQ� %DDO�� ,Q� ����� LV� KDDU� EHWURNNHQKHLG� YHUGHU�
JHwQWHQVLYHHUG�HQ�ZDV�]LM�KHW�JHKHOH�MDDU�DFWLHI�YRRU�6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN��,Q������OLJJHQ�GH�
DFWLYLWHLWHQODVWHQ�RS�KHW�QLYHDX�YDQ�GH�EHJURWLQJ��

�
+HW� )RQGV� 3RGLXPNXQVWHQ� KHHIW� LQ� GH]H� VXEVLGLHSHULRGH� HHQ� HLJHQ� LQNRPVWHQ� TXRWH� �(,4��
JHVWHOG�YDQ�JHPLGGHOG���������,Q������ODJ�GH�(,4�RS�KHW�QLYHDX�YDQ��������������������������
��������2QGDQNV�GH�ODJHUH�UHFHWWHV�LQ������WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�LQ������RQWYDQJHQ�UHFHWWHV�]LMQ�
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�

GH�ZHUNHOLMNH�DFWLYLWHLWHQODVWHQ�LQ������RRN�ODJHU�GDQ�LQ�������+LHUGRRU�LV�GH�(,4�RS�QLYHDX�
JHEOHYHQ��
'H� VODJNUDFKW� YDQ� GLW� WKHDWHUJH]HOVFKDS� LV� WHQ� RS]LFKWH� YDQ� GH� VXEVLGLHSHULRGH� EOLMYHQG�
YHUJURRW�� 'H� NRPHQGH� MDUHQ�ZDDULQ�ZH� RQ]H� HLJHQ� YRRUEHUHLGLQJHQ� HQ� SODQQLQJHQ� NXQQHQ�
YROJHQ��YHUZDFKWHQ�ZH�GH�HLJHQ�LQNRPVWHQ�WH�YHUJURWHQ�HQ�GDDUPHH�RQV�HLJHQ�YHUPRJHQ�DDQ�WH�
VWHUNHQ��+LHUGRRU�NXQQHQ�ZH�LQ�HHQ�YHUGHUH� WRHNRPVW�PDNNHOLMNHU�RQYHUZDFKWH�WHJHQYDOOHUV�
LQFDVVHUHQ��

�
6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN�KHHIW�JHHQ�ZLQVWRRJPHUN��3RVLWLHYH�UHVXOWDWHQ�ZRUGHQ�WRHJHYRHJG�DDQ�
KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ��YHUOLH]HQ�YHUODJHQ�KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ��+HW�HLJHQ�YHUPRJHQ�XOWLPR������
EHGUDDJW�FD��¼���������������¼���������8LWJHGUXNW�DOV�SHUFHQWDJH�YDQ�KHW�EDODQVWRWDDO�XOWLPR�
�����EHGUDDJW�GH�VROYDELOLWHLW����������������������HHQ�VROLGH�RUJDQLVDWLH��
%LQQHQ�KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ�LV�HHQ�EHVWHPPLQJVUHVHUYH�JHYRUPG��¼���������WHU�ZDDUERUJLQJ�
YDQ� GH� FRQWLQXwWHLW� YDQ� 6WLFKWLQJ� (LJHQ� :HUN�� ,Q� HHQ� YHUDQGHUGH� VXEVLGLHZHUHOG� ZDDUELM�
SXEOLHNH� VXEVLGLHV� VWHHGV� PHHU� RQGHU� GUXN� VWDDQ�� ZRUGW� HHQ� JRHGH� FRQWLQXwWHLWVUHVHUYH�
EHODQJULMN� JHDFKW� RP� GH� PDDWVFKDSSHOLMNH� WDNHQ� ELQQHQ� GH� VWLFKWLQJ� WH� NXQQHQ� EOLMYHQ�
JDUDQGHUHQ�HQ�XLW�WH�YRHUHQ��
'H� OLTXLGH�PLGGHOHQ� ]LMQ� YDVWJHOHJG� LQ� WHJRHGHQ� RS� EDQNUHNHQLQJHQ� HQ� VSDDUWHJRHGHQ�� 'H�
OLTXLGLWHLW�LV�LQ�RUGH�GRRUGDW�KHW�ZHUNNDSLWDDO�YDQ�GH�6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN�FD��¼���������������
¼��������� EHGUDDJW�� 0HW� DQGHUH� ZRRUGHQ�� GH� NRUWORSHQGH� EH]LWWLQJHQ� ]LMQ� JURWHU� GDQ� GH�
NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ��



ϭϮ�
�

�
�

�



ϭϯ�
�



ϭϰ�
�



ϭϱ�
�



ϭϲ�
�

��d/s/d�/d�E�ϮϬϭϵ�
�
EŝĞƵǁ�t�Z<�
�
^ƵƉĞƌŶŽǀĂ��
>ĞĞĨƚŝũĚ�ϭϬн�
dĞŬƐƚ͗�^ĂƐŬŝĂ�'ŽůĚƐĐŚŵŝĚƚ�
^ƉĞů͗�KƐŵĂŶ�DĂĂǆŝ�
ZĞŐŝĞ͗�WŝĞƚĞƌ�dŝĚĚĞŶƐ�
ZĞƉĞƚŝƚŽƌ͗��ŶŶĞ�DĞŝũĞƌ�
<ŽƐƚƵƵŵ͗�:ŽůĂŶĚĂ�>ĂŶƐůŽƚƐ�
WŝůŽƚ�ƌĞĞŬƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ϴ�ũĂŶƵĂƌŝ�dŚĞĂƚĞƌ�ĚĞ�DĞĞƌǀĂĂƌƚ��
dŽƵƌŶĞĞ͗�ŶŽǀĞŵďĞƌͲ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�
ϭϬ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ŽƉ�ϴ�ĚĂŐĞŶ͘�/Ŷ�ϭϬ�ŬůĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
�
DŽƚŝǀĂƚŝĞ�
DĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�;ĞŶ�ĚĞ�ŵƵǌŝĞŬͿ�Ƶŝƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ǁŝũ�ŵĞŶƐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚƵŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞ�
ďƵďďĞů�ŚĂůĞŶ�Žŵ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ�ĞŶ�ǌŽ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ƚŽƚ�ŵĞĞƌ�ďĞŐƌŝƉ�ĞŶ�ŬĞŶŶŝƐ�
ǀŽŽƌ�ĞŶ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ͘��WŝĞƚĞƌ�ŬŽŵƚ�ƚŽƚ�ďůŽĞŝ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͘��Ž�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ƌĞƉĞƚŝƚŝĞƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�^ƵƉĞƌŶŽǀĂ�ŵĞƚ�ĚĞ�ũŽŶŐĞ�
ƐƉĞůĞƌ�KƐŵĂŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ƌĞƉĞƚŝƚŽƌ��ŶŶĞ͘�
�
,Q�^ƵƉĞƌŶŽǀĂ�ŶĞĞŵƚ�ŶŝĞƵǁŬŽŵĞƌ�KƐŵĂŶ�ǌŝũŶ�ƉƵďůŝĞŬ�ŵĞĞ�ŽƉ�ǌŝũŶ�ŽŶƚĚĞŬŬŝŶŐƐƌĞŝƐ�ŽƉ�ƉůĂŶĞĞƚ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĞŶ�ĚĂŶƐƚ͕�ǀĞƌƚĞůƚ�ĞŶ�ƌĂƉƚ�Śŝũ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�Śŝũ�ǌŝũŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǌŝĞƚ͘�,ŝũ�ůĂĂƚ�ũĞ�ǀŽĞůĞŶ�ŚŽĞ�
ŚĞƚ�ŝƐ�Žŵ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƚŚƵŝƐ�ĂĐŚƚĞƌ�ƚĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ůĂƚĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ŝƐ�Žŵ�ƚĞ�ůĂŶĚĞŶ�ŝŶ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�KŽŬ�ǀĞƌƚĞůƚ�Śŝũ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�Śŝũ�ŚĞĞĨƚ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�
ŶĂĂƌ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ůĂŶĚ͘��Ğ�ŬůĞŝŶĞ�ŝŶƚŝĞŵĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ƐƉĞĞůƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ͕�
ůĞƚƚĞƌůŝũŬ�ĞŶ�ĨŝŐƵƵƌůŝũŬ�ĚŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚƵŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ĞĚƵĐĂƚŝĞǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶĂ�ĚĞ�
ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽƉ�ǁĂƚ�ǌŝũ�ŵĞĞŶĞŵĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ͕�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŝŶ͘�
�
ZĞĂĐƚŝĞƐ�
WƌĂŬƚŝũŬƐĐŚŽŽů�ĚĞ�WŝũůĞƌ͗�Η�ĞŶ�ŝŶĚƌƵŬǁĞŬŬĞŶĚ�ǀĞƌŚĂĂůΗ�ĞŶ�Η�ĞĞůĚĞŶĚ�ĞŶ�ďŽĞŝĞŶĚ�ǀĞƌƚĞůĚΗ͘�
�
:ĞŶŶǇ�<ŽŽƉŵĂŶ��ŝďůŝŽƚŚĞĞŬĐŽŶƐƵůĞŶƚ�<ŽƉ'ƌŽĞƉ��ŝďůŝŽƚŚĞŬĞŶ͗�Η�Ğ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�^ƵƉĞƌŶŽǀĂ�
ǁĂƐ�ĞĞŶ�ƚƵƌďƵůĞŶƚĞ�ƌĞŝƐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�KƐŵĂŶ�;ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁŬŽŵĞƌͿ͕�ĚŝĞ�ůĞƚƚĞƌůŝũŬ�
ǌŝũŶ�ƐĐŚŝůĚ�ŚĞĞĨƚ�ůĞƌĞŶ�ĂĨŐŽŽŝĞŶ͕�Žŵ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ǁĞĞƌ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘Η�
�
Z�WZ/^�^�
�
>ĂƐƚŝŐĞ�KƵĚĞƌƐ��
>ĞĞĨƚŝũĚ͗�ϭϬн�
dĞŬƐƚ͗�DĂƌŝŬĞ�ǀĂŶ�tĞĞůĚĞŶ�ĞŶ�WŝĞƚĞƌ�dŝĚĚĞŶƐ�
ZĞŐŝĞ͗��ƐƚŚĞƌ�^ĐŚĞůĚǁĂĐŚƚ�
dŽƵƌŶĞĞ͗�ŵĂĂƌƚͲũƵŶŝ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�
ϱϴ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�
�



ϭϳ�
�

>ĂƐƚŝŐĞ�KƵĚĞƌƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚĂĂů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽĞĚĞƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǀĂĚĞƌ͘�KƵĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŝĞĨƐƚĞ�ũŽŶŐĞŶ�ƚĞƌ�
ǁĞƌĞůĚ͘�,ŝũ�ŬĂŶ�ǀƌĞƐĞůŝũŬ�ŐŽĞĚ�ǌǁĞŵŵĞŶ�ĞŶ�ŬŝũŬƚ�ƌĞĐŚƚ�ŝŶ�ũĞ�ǌŝĞů͘�sĞĞƌƚŝĞŶ�ũĂĂƌ�ŝƐ�Śŝũ͘�DĂĂƌ�ǌŝũŶ�
ŚŽŽĨĚ�ǌŝƚ�ǌŽ�ǀŽů�ŚĞƌƌŝĞ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ǁĞů�ĂůƚŝũĚ�ƚǁĞĞ�ǌĂů�ďůŝũǀĞŶ͘�
/Ŷ�>ĂƐƚŝŐĞ�KƵĚĞƌƐ�ŶĞŵĞŶ�ǌŝũ�ũĞ�ŵĞĞ�ŝŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ŝƐ�Žŵ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ƚĞ�ůĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚĞ�
ǌŽƌŐ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞĨƚ͘��ĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ǀĞƌŚĂĂů�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ŐƌŽŽƚ�ůŝĞĨĚĞ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŐĞůƵŬ͘�
�
ZĞĂĐƚŝĞƐ�
�Ğ�ƌĞĂĐƚŝĞƐ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�>ĂƐƚŝŐĞ�KƵĚĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ƚĞůůĞŶ͘�tŝũ�ďĞǁĂƌĞŶ�ǌĞ�
ĂůůĞŵĂĂů͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ƌĞĂĐƚŝĞ�ǀĂŶ�DĂŶŶǇ�<ƌƵŝƚŚŽĨͲEŝĞŵĂŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ŽƉ�ϭϲ�
ĂƉƌŝů�ŝŶ��ĞǀĞŶƚĞƌ�ďĞǌŽĐŚƚ͗�͞�ĂŶƌĂĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶŝĞĚĞƌ�ǀĂŶ�ŽŶƐ͕�ŽĨ�ũĞ�ŶŽƵ�ŽƵĚĞƌƐͬǀĞƌǌŽƌŐĞƌƐͲ
ďƌŽĞƌͬǌƵƐͲƐĐŚŽŽŶǌƵƐͬǌǁĂŐĞƌͲŽŽŵͬƚĂŶƚĞͲŶĞĞĨͬŶŝĐŚƚďƵƵƌǀƌŽƵǁͬďƵƵƌŵĂŶͬ�ŵĂŶĂŐĞƌͬ�
ďĞŐĞůĞŝĚĞƌͲƐŝŵƉĞůǁĞŐ�ŵĞĚĞďƵƌŐĞƌ�ďĞŶƚ͕͘͘͘͘͘͘�ŐĂ�ŬŝũŬĞŶ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ŝŶĚƌƵŬǁĞŬŬĞŶĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ŵĞŶƐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘�ũĞ�ŐĂĂƚ�ĞĐŚƚ�ΖĂŶĚĞƌƐΖ�ŚƵŝƐǁĂĂƌƚƐ͊͟�
�
ZĞĂĐƚŝĞ�ǀĂŶƵŝƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ZŽŶĂůĚ�DĐ�ŽŶĂůĚŚƵŝƐ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�͞,Ğƚ�ǁĂƐ�ǁĂĂŶǌŝŶŶŝŐ͕�ƉƌĂĐŚƚŝŐ�ĞŶ�
ŝŶĚƌƵŬǁĞŬŬĞŶĚ͘�tĂƚ�ĞĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƚŝƐĐŚ�ƐƚƵŬ͘�/ŶĚƌŝŶŐĞŶĚ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŝŶƚĞŐĞƌ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ŽŶŐĞůŽŽĨůŝũŬ�ďůŝũ�ĚĂƚ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ŽŶǌĞ�ŐĂƐƚĞŶ�ŵŽĐŚƚĞŶ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ͘͟�
�
ZŝŵƉĞůƐƚĞĞůƚũĞ��
>ĞĞĨƚŝũĚ�ϲн�
dĞŬƐƚ͗�DĂƌůŝĞƐ�,ĞůĚĞƌ�ĞŶ�WŝĞƚĞƌ�dŝĚĚĞŶƐ�
ZĞŐŝĞ͗��ŽŵĞŶŝĐŽ�DĞƌƚĞŶƐ�
dŽƵƌŶĞĞ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌͲŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�
ϭϰ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�;ǁĂĂƌǀĂŶ�ϵ�ƐĐŚŽŽůǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶͿ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�
�
/Ŷ�ZŝŵƉĞůƐƚĞĞůƚũĞ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ŵĞƚ�'ƌŝĞƚũĞ͕�ĞĞŶ�ƐƚŽĞƌ�ŵĞŝƐũĞ�ĚĂƚ�ĞůŬĞ�ǁĞĞŬ�ŽƉ�ďĞǌŽĞŬ�
ŐĂĂƚ�ďŝũ�ŚĂĂƌ�ŽŵĂ�ZŝŵƉĞůƐƚĞĞůƚũĞ͘�KŵĂ�ǁŽƌĚƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀĞƌŐĞĞƚĂĐŚƚŝŐĞƌ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ĚĞĞƌƚ�'ƌŝĞƚũĞ�
ŶŝĞƚ͘�DĞƚ�ŽŵĂ�ŬƵŶ�ũĞ�ůĞŬŬĞƌ�ĚĂŶƐĞŶ�ĞŶ�ƉůĞǌŝĞƌ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵĂĂŬƚ�ŚĂĂƌ�ŶŝŬƐ�Ƶŝƚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ƐƚĞĞĚƐ�
ǀĞƌŐĞĞƚ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ŚĂĂƌ�ƐůĞƵƚĞůƐ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞůĂƚĞŶ�ŽĨ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǁĞĞƚ�ŚŽĞ�ǌĞ�ŚĂĂƌ�ŚĂŶĚƚĂƐ�ŽƉĞŶ�
ŬƌŝũŐƚ͘�KƉ�ĞĞŶ�ĚĂŐ�ŝƐ�ZŝŵƉĞůƐƚĞĞůƚũĞ�ǀĞƌĚǁĞŶĞŶ͘�dĞƌǁŝũů�ŚĂĂƌ�ĚƌŝĞ�ĚŽĐŚƚĞƌƐ͕�ĞůŬ�ŽƉ�ĞŝŐĞŶ�ǁŝũǌĞ�
ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ŵĂŬĞŶ�Žŵ�ZŝŵƉĞůƐƚĞĞůƚũĞ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͕�ŐĂĂƚ�'ƌŝĞƚũĞ�ŽƉ�ǌŽĞŬ͘��
dŚĞĂƚĞƌŵĂŬĞƌƐ�WŝĞƚĞƌ�dŝĚĚĞŶƐ�ĞŶ�DĂƌůŝĞƐ�,ĞůĚĞƌ�ŬƌƵŝƉĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚ�ǀĂŶ�ZŝŵƉĞůƐƚĞĞůƚũĞ͕�
'ƌŝĞƚũĞ͕�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ǌƵƐƐĞŶ�ĞŶ�ĂůůĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚĂĂƌ�ŽŵŚĞĞŶ͘��Ğ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ůŝĞĨ͕�ůƵĐŚƚŝŐ�ĞŶ�
ŽƉĞŶŚĂƌƚŝŐ�ĞŶ�ƌĂĂŬƚ�ĂĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ĂůƐ�ĨĂŵŝůŝĞ͕�ŽƉǀŽĞĚŝŶŐ�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝĞƐ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�
ĂĐƚƵĞůĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ĂůƐ�ĞĞŶǌĂĂŵŚĞŝĚ�ďŝũ�ŽƵĚĞƌĞŶ͘�
�
ZĞĂĐƚŝĞƐ�
sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ�ĚĞŵĞŶƚŝĞ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ�<ĂĂŐ�ĞŶ��ƌĂĂƐĞŵ͗�͞tĂƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŐĞŶŽƚĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ��ůŬĞďƵƌĐŚƚ͘��Ğ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ůĞĞƌƚ�ĚĂƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ƉƌĂƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚŐĞĞŶ�
ǌŝũ�ŚĞďďĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚŚĞĂƚĞƌ͘��ĞŬĞƌ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŝŶ�ǁĞǌĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ƐĞƌŝĞƵƐ�
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ǌŽĂůƐ�ĚĞŵĞŶƚŝĞ�ŐĂĂƚ͘͟�

�ƐƚĞƌ�ǀĂŶ��ƌĞĞŶ�ǁĂƐ�ŵĞƚ�ŚĂĂƌ�ĚŽĐŚƚĞƌ�ŵĞĞ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͗�
͞sĂŶŵŽƌŐĞŶ�ďĞŶ�ŝŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬůĂƐ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ĚŽĐŚƚĞƌ�ŵĞĞ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�
ZŝŵƉĞůƐƚĞĞůƚũĞ͘�/Ŭ�ǁŝů�ũƵůůŝĞ�ĞĞŶ�ĚŝŬ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ŐĞǀĞŶ͕�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƚŝŐĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ͘�sŽů�
ŚĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ǁĂĂƌŚĞŝĚ͊��ĞŐŝŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŚĞď�ŝŬ�ĂĨƐĐŚĞŝĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ŶŽŐ�ǀĞĞů�ƚĞ�
ũŽŶŐĞ�ƐĐŚŽŽŶǀĂĚĞƌ͘�KŽŬ�Śŝũ�ŚĂĚ�ĚĞŵĞŶƚŝĞ͘��Ğ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐƚĞŚƵŝƐ�ƚŽĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ŵŝũ�
ŶŽŐ�ǀĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ͘�,ĞĞů�ŐŽĞĚ�ŚŽĞ�ũƵůůŝĞ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ƚŽĐŚ�ǁĞů�



ϭϴ�
�

ďĞůĂĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ͘�DŝũŶ�ĚŽĐŚƚĞƌ�ǀĂŶ�ϳ�ŚĞƌŬĞŶĚĞ�ŽƉĂ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚĂĂů͘�KŽŬ�Śŝũ�ŵŽĞƐƚ�
ĞĞŶƐ�ŐĞǌŽĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞ͕�ǌŝũŶ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ŬůŽƉƚĞŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ĂůƚŝũĚ͘�/Ŭ�ĚĞŶŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ůĞĞƌǌĂŵĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞďďĞŶ͘�/Ŭ�ŚĂĚ�ĞĐŚƚ�
ƚƌĂŶĞŶ�ŝŶ�ŵŝũŶ�ŽŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƌŬĞŶŶŝŶŐ͘�EŽŐŵĂĂůƐ�ŵŝũŶ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĞŶ͕�ƉƌĂĐŚƚŝŐ�ŐĞĚĂĂŶ͊͟��
�
^ŶĂŬŬĂƌ��
sŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞĨƚŝũĚĞŶ�
dĞŬƐƚ͕�ƐƉĞů�ĞŶ�ŵƵǌŝĞŬ͗�DĂƌůŝĞƐ�,ĞůĚĞƌ�ĞŶ�WŝĞƚĞƌ�dŝĚĚĞŶƐ�
�ŝŶĚƌĞŐŝĞ͗��ƌƵƵŶ�<Ƶŝũƚ�
dŽƵƌŶĞĞ�ŵĞŝ�ϮϬϭϵ�
ϭϳ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�;ǁĂĂƌǀĂŶ�ϭϲ�ƐĐŚŽŽůǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶͿ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ŽƉ�ϳ�ĚĂŐĞŶ�
�
^ǇŶŽƉƐŝƐ͗�WĞĞƌ�ĞŶ�DĂƌŝĞ�ŚĞďďĞŶ�ŚƵŶ�ƐŶĂĐŬďĂƌ�ǀĞƌƌƵŝůĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�^ŶĂŬŬĂƌ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�
ǌŽŽŶ��ĞƌƚƵƐ�ƌŝũĚĞŶ�ǌĞ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ�ĞŶ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ĨĞƐƚŝǀĂůƐ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�Žŵ�ĚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ƚƌĂŬƚĞƌĞŶ�ŽƉ�ƚŚĞĂƚƌĂůĞ�ĞŶ�ŵƵǌŝŬĂůĞ�ƐŶĂĐŬƐ͘��ĞƌƚƵƐ�ŝƐ�Ăů�ϰϬ�ũĂĂƌ�ĞŶ�WĞĞƌ�ĞŶ�DĂƌŝĞ�
ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ƚŝũĚ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŽƉ�ĞŝŐĞŶ�ďĞŶĞŶ�ŐĂĂƚ�ƐƚĂĂŶ͘�DĂĂƌ�ŐĂĂƚ�ĚĂƚ�ǁĞů�ůƵŬŬĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ũŽŶŐĞŶ�
ŵĞƚ�ǌŽǀĞĞů�ĐŽŵƉůĞǆĞŶ͍�
�Ğ�^ŶĂŬŬĂƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŚƵŵŽƌŝƐƚŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ŵƵǌŝŬĂůĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŶĂũĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ũĞ�ĚƌŽŵĞŶ͕�
ǌŝũŶ�ǁŝĞ�ũĞ�ďĞŶƚ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ǁŝůůĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘�
�
ZĞĂĐƚŝĞƐ�
/ƌŝƐ�^ĐŚĞĨĨĞƌƐ�WƌŽũĞĐƚŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ��ƵůƚƵƵƌĞĚƵĐĂƚŝĞ�ŵĞƚ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�tĞƐƚůĂŶĚ��ƵůƚƵƵƌǁĞď͗�͞�ĞŶ�
ƵŶŝĞŬĞ�ĞŶ�ŬŶƵƐƐĞ�ƚŚĞĂƚĞƌďĞůĞǀŝŶŐ�ǁĂĂƌŝŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐƌĂƉƉŝŐĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�
ĂĂŶ�ďŽĚ�ŬŽŵƚ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŝƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŵĂŐ͘͟�>ĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŐĂǀĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ĞĞŶ�ϴ͕ϭ͘
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-$$55(.(1,1*� ����

6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN
7KHHPVVWUDDW���
�����5=��+DDUOHP

$PVWHUGDP����PDDUW�����

*HDFKW�EHVWXXU��

,QJHYROJH�XZ�RSGUDFKW�KHEEHQ�ZLM��DDQ�GH�KDQG�YDQ�GH�GRRU�8�YHUWUHNWH�EHVFKHLGHQ
HQ�LQIRUPDWLH��GH�ERHNKRXGLQJ�YHU]RUJG�HQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�RSJHVWHOG�RYHU�KHW�MDDU������
%LMJDDQG�WUHIW�8�GH�EDODQV�DDQ�SHU����GHFHPEHU������HQ�GH�H[SORLWDWLHUHNHQLQJ�RYHU
KHW�MDDU�������DOVPHGH�HHQ�WRHOLFKWLQJ�ELM�GH�EDODQV�HQ�H[SORLWDWLHUHNHQLQJ�
'H]H�LV�JHFRQWUROHHUG�GRRU�'HQLHOVHQ�$FFRXQWDQWV�	�$GYLVHXUV�WH�$PVWHUGDP�
'H�GRRU�KHQ�DIJHJHYHQ�YHUNODULQJ�LV�RSJHQRPHQ�LQ�GLW�UDSSRUW�

,Q�GH�YHUZDFKWLQJ�KLHUPHH�DDQ�XZ�RSGUDFKW�WH�KHEEHQ�YROGDDQ��PDDU�DOWLMG�EHUHLG�WRW
KHW�YHUWUHNNHQ�YDQ�QDGHUH�LQIRUPDWLH�YHUEOLMYHQ�ZLM��

+RRJDFKWHQG��

0��-DQVHQ

6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN

ϮϬ



,QOHLGLQJ

5HVXOWDDW
¼

,Q�KHW�YHUVODJMDDU������LV�HU�HHQ�H[SORLWDWLHRYHUVFKRW�RQWVWDDQ�YDQ� ������
%HJURRW�ZDV�HHQ�UHVXOWDDW ������
9RRUGHOLJ�UHVXOWDDW������WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�EHJURWLQJ ������

+HW�H[SORLWDWLHRYHUVFKRW�LV�WRHJHYRHJG�DDQ�KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ�
¼

+HW�VDOGR�YDQ�KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ�EHGURHJ�SHU���MDQXDUL����� ������
%LM��RQWYDQJHQ�VXEVLGLHV�HQ�ELMGUDJHQ����� �������

�������
%LM��GLUHFWH��HQ�LQGLUHFWH�RSEUHQJVWHQ ������
%LM��RQWWUHNNLQJ�EHVWHPPLQJVUHVHUYH ������

�������
$I��XLWJDYHQ����� �������

6DOGR�YDQ�KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ�SHU����GHFHPEHU����� �������

'H�EHODQJULMNVWH�YHUVFKLOOHQ�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�EHJURWLQJ�GLH�WRW�GLW�UHVXOWDDW�JHOHLG�KHEEHQ�]LMQ�
DOV�YROJW�

9RRUGHOLJ 1DGHOLJ
%DWHQ ¼ ¼
2SEUHQJVWHQ�HLJHQ�LQNRPVWHQ
3XEOLHNVLQNRPVWHQ ������ �
6SRQVRURSEUHQJVWHQ � �
2YHULJH�RSEUHQJVWHQ ����� �
,QGLUHFWH�RSEUHQJVWHQ � �
����7RWDOH�RSEUHQJVWHQ�HLJHQ�LQNRPVWHQ ������ �

2SEUHQJVWHQ�SXEOLHNH�VXEVLGLHV�HQ�ELMGUDJHQ
0HHUMDULJH�VXEVLGLH�)RQGV�3RGLXPNXQVWHQ � �����
2YHULJH�ELMGUDJHQ� � �
����7RWDOH�RSEUHQJVWHQ�SXEOLHNH�VXEVLGLHV�HQ�ELMGUDJHQ � �����

/DVWHQ
%HKHHUVODVWHQ��SHUVRQHHOVODVWHQ � �����
%HKHHUVODVWHQ��PDWHULsOH�ODVWHQ ����� �
$FWLYLWHLWHQODVWHQ��SHUVRQHHOVODVWHQ ������ �
$FWLYLWHLWHQODVWHQ��PDWHULsOH�ODVWHQ � �����
9HUVFKLO�ODVWHQ�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�EHJURWLQJ ������ �����

9HUVFKLO�H[SORLWDWLHUHVXOWDDW������W�R�Y��GH�EHJURWLQJ�YRRU�JHZRQH�EHGULMIVXLWYRHULQJ ������ ������

6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN

Ϯϭ



,QOHLGLQJ

2SULFKWLQJ
'DWXP�RSULFKWLQJ���PHL�����
,Q�KHW�KDQGHOVUHJLVWHU�YDQ�GH�NDPHU�YDQ�NRRSKDQGHO�JHYHVWLJG�WH�+DDUOHP
'RVVLHUQXPPHU���������
9HVWLJLQJVDGUHV�7KHHPVVWUDDW���

'RHO� YDQ� GH� VWLFKWLQJ
+HW�DDQELHGHQ�YDQ�HHQ�]DNHOLMNH�HQ�DUWLVWLHNH�RPJHYLQJ�DDQ�QLHW�DDQ�HHQ�JH]HOVFKDS�YHUERQGHQ
VSHOHUV�PDNHUV�LQ�GH�XLWYRHUHQGH�NXQVW�GLH�HHQ�HLJHQ�ZHUN�ZLOOHQ�UHOLVHUHQ

%HVWXXUGHUV
2S� KHW� PRPHQHW� YDQ� YDVWVWHOOHQ� YDQ� GH� MDDUUHNHQLQJ
9RRU]LWWHU�+��*RHV�VLQGV���MDQXDUL�����
6HFUHWDULV�(�0�%��$UHQGV�VLQGV���DXJXVWXV�����
3HQQLQJPHHVWHU�+��5LMQWMHV�VLQGV���MDQXDUL�����

*HYROPDFKWLJGHQ
'LUHFWHXU�3�$�2�0��7LGGHQV�VLQGV���PHL�����
=DNHOLMN�OHLGHU�9�0��YDQ�%DDO�VLQGV����DXJXVWXV�����

6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN

ϮϮ



%$/$16� 3(5� ����������

$&7,9$�
�������� ��������

¼ ¼

0DWHULsOH�YDVWH�DFWLYD ������ ������
��������7RWDDO�9DVWH�$FWLYD ������ ������

9RRUUDDG � �
9RUGHULQJHQ ������ ������
(IIHFWHQ � �
/LTXLGH�PLGGHOHQ ������� �������
���������7RWDDO�9ORWWHQGH�$FWLYD ������� �������

� � � � � � � � � 727$$/� $&7,9$ ������� �������

3$66,9$�

$OJHPHQH�UHVHUYH ������ �
&RQWLQXwWHLWVUHVHUYH ������� ������
%HVWHPPLQJVUHVHUYH�)3. � ������
2YHULJH�EHVWHPPLQJVIRQGVHQ � �
���������7RWDDO�HLJHQ�YHUPRJHQ ������� ������

9RRU]LHQLQJHQ � �

/DQJORSHQGH�VFKXOGHQ ����� ������

.RUWORSHQGH�VFKXOGHQ ������ ������

727$$/� 3$66,9$ ������� �������

� �

6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN

Ϯϯ



)XQFWLRQHOH� H[SORLWDWLHUHNHQLQJ

� 5HVXOWDDW %HJURWLQJ� 9RULJ
���� )3. %RHNMDDU
¼ ¼ ¼

%DWHQ
�D��3XEOLHNVLQNRPVWHQ�ELQQHQODQG
��8LWNRRS ������ ������ �������
��5HFHWWH � � �
��3DUWDJH � � �
�E��3XEOLHNVLQNRPVWHQ�EXLWHQODQG � � �
��3XEOLHNVLQNRPVWHQ�7RWDDO ������ ������ �������

��6SRQVRULQNRPVWHQ � � �

�D��9HUJRHGLQJHQ�&RSURGXFHQW � � �
�E��2YHULJH�LQNRPVWHQ ������ ����� �����
��2YHULJH�'LUHFWH�,QNRPVWHQ ������ ����� �����

��7RWDDO�'LUHFWH�2SEUHQJVWHQ ������ ������ �������

��,QGLUHFWH�2SEUHQJVWHQ � � �
�
�D�%LMGUDJHQ�SDUWLFXOLHUHQ�LQFOXVLHI�YULHQGHQ � � �
�E�%LMGUDJHQ�YDQ�EHGULMYHQ � � �
�F�%LMGUDJHQ�YDQ�SULYDWH�IRQGVHQ � � �
�G�%LMGUDJHQ�YDQ�JRHGH�GRHOHQORWHULMHQ � � �
�H�2YHULJH�SULYDWH�ELMGUDJHQ � � �����
��2YHULJH�ELMGUDJHQ�XLW�SULYDWH�PLGGHOHQ � � �����

�� 7RWDDO� (LJHQ� ,QNRPVWHQ ������ ������ �������

���0HHUMDULJH�VXEVLGLH�)RQGV�3RGLXPNXQVWHQ ������� ������� �������
���0HHUMDULJH�VXEVLGLH�SURYLQFLH � � �
���0HHUMDULJH�VXEVLGLH�JHPHHQWH � � �
���0HHUMDULJH�VXEVLGLH�RYHULJ � � �
���2YHULJH�ELMGUDJHQ�SXEOLHNH�PLGGHOHQ � � �

��� 7RWDDO� 3XEOLHNH� 6XEVLGLHV� HQ� %LMGUDJHQ ������� ������� �������

��� 7RWDOH� EDWHQ ������� ������� �������

,1.2067(14827(6
%HUHNHQ�(LJHQ�,QNRPVWHQTXRWH� ����� ����� �����
%HUHNHQ�$QGHUH�,QNRPVWHQTXRWH ����� ����� �����

6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN

Ϯϰ



)XQFWLRQHOH� H[SORLWDWLHUHNHQLQJ� �YHUYROJ�

� 5HVXOWDDW %HJURWLQJ� 9RULJ
���� )3. %RHNMDDU
¼ ¼ ¼

��%HKHHUVODVWHQ�SHUVRQHHO ������ ������ ������
��%HKHHUVODVWHQ�PDWHULHHO ������ ������ ������
��7RWDOH�EHKHHUVODVWHQ ������ ������ ������

���������$FWLYLWHLWHQODVWHQ�SHUVRQHHO�YRRUEHUHLGLQJ ������ ������ ������
���������$FWLYLWHLWHQODVWHQ�SHUVRQHHO�XLWYRHULQJ ������ ������ �������
��$FWLYLWHLWHQODVWHQ�SHUVRQHHO ������� ������� �������

��������$FWLYLWHLWHQODVWHQ�PDWHULHHO�YRRUEHUHLGLQJ ������ ����� ������
��������$FWLYLWHLWHQODVWHQ�PDWHULHHO�XLWYRHULQJ ������ ������ ������
��������0DUNHWLQJ ������ ������ ������
��������(GXFDWLHYH�DFWLYLWHLWHQ ��� ����� �
��$FWLYLWHLWHQODVWHQ�PDWHULHHO ������ ������ ������

��7RWDOH�DFWLYLWHLWHQODVWHQ ������� ������� �������

�� 7RWDOH� /DVWHQ ������� ������� �������

�� 6DOGR� XLW� JHZRQH� EHGULMIVYRHULQJ ������ ������ ������

��6DOGR�UHQWHEDWHQ�ODVWHQ � � �

���6DOGR�ELM]RQGHUH�EDWHQ�ODVWHQ � � �

��� ([SORLWDWLHUHVXOWDDW ������ ������ ������

7RHYRHJLQJ�EHVWHPPLQJVUHVHUYH ������ � �������

��� 5HVXOWDDW ������ ������ ������

3HUVRQHOH� %H]HWWLQJ� �EHKHHU� HQ� DFWLYLWHLWHQ�
)WH��9DVW�LQ�GLHQVW ���� ���� ����
)WH��7LMGHOLMN�LQ�GLHQVW ���� ���� ����
)WH��,QKXXU ���� ���� ����
7RWDOH�)WH��3HUVRQHOH�EH]HWWLQJ ���� ���� ����
$DQWDO�YULMZLOOLJHUV ���� ���� ����
)WH��YULMZLOOLJHUV ���� ���� ����

6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN

Ϯϱ



*URQGVODJHQ� YRRU� ZDDUGHULQJ� HQ� UHVXOWDDWEHSDOLQJ

$OJHPHQH�JURQGVODJHQ
'H�MDDUUHNHQLQJ�LV�RSJHVWHOG�PHW�GH�EHSDOLQJHQ�5-������YRRU]RYHU�GH]H�QLHW�DIZLMNHQ�YDQ�GH�
DDQZLM]LQJHQ�LQ�KHW�+DQGERHN�9HUDQWZRRUGLQJ�0HHUMDULJH$FWLYLWHLWHQVXEVLGLH�������������
2P�GH�JURQGVODJHQ�HQ�UHJHOV�YRRU�KHW�RSVWHOOHQ�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�WH�NXQQHQ�WRHSDVVHQ��LV�KHW�QRGLJ�GDW�KHW
EHVWXXU�]LFK�RYHU�YHUVFKLOOHQGH�]DNHQ�HHQ�RRUGHHO�YRUPW��HQ�GDW�KHW�EHVWXXU�VFKDWWLQJHQ�PDDNW�GLH�
HVVHQWLHHO�NXQQHQ�]LMQ�YRRU�GH�LQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�RSJHQRPHQ�EHGUDJHQ��,QGLHQ�KHW�YRRU�KHW�JHYHQ�YDQ�KHW
YHUHLVWH�LQ]LFKW�QRRG]DNHOLMN�LV��LV�GH�DDUG�YDQ�GH]H�RRUGHOHQ�HQ�VFKDWWLQJHQ�LQFOXVLHI�GH�ELMEHKRUHQGH�
YHURQGHUVWHOOLQJHQ�RSJHQRPHQ�ELM�GH�WRHOLFKWLQJ�RS�GH�EHWUHIIHQGH�MDDUUHNHQLQJSRVWHQ�

*URQGVODJHQ�YRRU�ZDDUGHULQJ
9RRU]RYHU�QLHW�DQGHUV�LV�YHUPHOG�]LMQ�GH�DFWLYD�HQ�GH�SDVVLYD�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�QRPLQDOH�ZDDUGH�

0DWHULsOH�YDVWH�DFWLYD
'H�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�]LMQ�JHZDDUGHHUG�RS�GH�DDQVFKDIZDDUGH�RQGHU�DIWUHN�YDQ�GH�DIVFKULMYLQJHQ
GLH�]LMQ�JHEDVHHUG�RS�GH�YRRUVFKULIWHQ�YROJHQV�KHW�KDQGERHN��
$IVFKULMYLQJ�YLQGW�SODDWV�QDDU�WLMGVJHODQJ�PHW�HHQ�SHUFHQWDJH�YDQ�����

9RUGHULQJHQ�HQ�RYHUORSHQGH�DFWLYD
'H�YRUGHULQJHQ�HQ�RYHUORSHQGH�DFWLYD�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�QRPLQDOH�ZDDUGH�
YRRU�]RYHU�QRGLJ�RQGHU�DIWUHN�YDQ�YRRU]LHQLQJHQ�ZHJHQV�RQLQEDDUKHLG�

/LTXLGH�PLGGHOHQ
/LTXLGH�PLGGHOHQ�EHVWDDQ�XLW�EDQNWHJRHGHQ�PHW�HHQ�ORRSWLMG�NRUWHU�GDQ�WZDDOI�PDDQGHQ�

6FKXOGHQ�HQ�RYHUORSHQGH�SDVVLYD
'H�VFKXOGHQ�HQ�RYHUORSHQGH�SDVVLYD�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�QRPLQDOH�ZDDUGH�

*URQGVODJHQ�YRRU�UHVXOWDDWEHSDOLQJ
%DWHQ�HQ�ODVWHQ
$OV�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�ZRUGHQ�WRHJHUHNHQG�DDQ�GH�YHUVODJSHULRGH�ZDDURS�GH]H�EHWUHNNLQJ�KHEEHQ��
UHVSHFWLHYHOLMN�ZDDULQ�GH]H�]LMQ�RQWVWDDQ��'H�YHUDQWZRRUGLQJ�YLQGW�SODDWV�RS�EDVLV�YDQ�KLVWRULVFKH�NRVWHQ�

%LM]RQGHUH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ
+LHURQGHU�ZRUGHQ�LQFLGHQWHOH��QLHW�WRW�GH�QRUPDOH�EHGULMIVXLWRHIHQLQJ�YDQ�KHW�MDDU�EHKRUHQGH�EDWHQ�HQ�
ODVWHQ�YHUDQWZRRUG�

%HODVWLQJVWDWXV�EHODVWLQJGLHQVW
6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN�LV�ELM�GH�EHODVWLQJGLHQVW�DOOHHQ�RP]HWEHODVWLQJ�SOLFKWLJ��(U�LV�JHHQ�SOLFKW�YRRU�KHW�GRHQ
YDQ�DDQJLIWHQ�YHQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ��$DQJH]LHQ�HU�LQ������JHHQ�SHUVRQHHO�LQ�ORRQGLHQVW�LV�JHZHHVW�LV�HU
LQ������JHHQ�ORRQEHODVWLQJ�DIJHGUDJHQ��0HW�LQJDQJ�YDQ���QRYHPEHU������LV�KHW�ORRQEHODVWLQJQXPPHU�RSJHKHYHQ
ELM�GH�EHODVWLQJGLHQVW�

1LHW�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�YHUSOLFKWLQJHQ
+XXU
(U�LV�HHQ�KXXURYHUHHQNRPVW�DDQJHJDDQ�SHU���MDQXDUL������YRRU�GH�EHQHQGHQUXLPWH�DDQ�GHYDQ�
W�+RIIVWUDDW����
WH�+DDUOHP��'H�KXXU�EHGUDDJW�¼�����SHU�PDDQG�LQFOXVLHI�HQHUJLHNRVWHQ��'H�KXXU�ORRSW�WRW�ZHGHURS]HJJLQJ
XLWHUOLMN�HHQ�PDDQG�WHYRUHQ�
'DDUQDDVW�LV�HU�HHQ�RSVODJUXLPWH�JHKXXUG�SHU���DSULO�������'H]H�RYHUHHQNRPVW�LV�SHU����PDDUW������JHZLM]LJG��
'H�QLHXZH�KXXU�EHGUDDJW�¼��������SHU�PDDQG�GH�RS]HJWHUPLMQ�KLHUYDQ�LV�HHQ�PDDQG�
KLHUYDQ�LV�HHQ�PDDQG�

7RHJHNHQGH�VXEVLGLH������HQ�ODWHU
2QGHU�GRVVLHUQXPPHU�����������LV�HU�GRRU�KHW�)RQGV�3RGLXPNXQVWHQ�HHQ�VXEVLGLH�YDQ�¼���������H[FO�
LQGH[DWLH�WRHJHNHQG�YRRU�GH�MDUHQ������WRW�HQ�PHW������
2S����PDDUW������LV�GH�VXEVLGLH�KHU]LHQ�HQ�LV�KHW�QLHXZH�EHGUDJ�¼���������SOXV�LQGH[DWLH�DG�¼��������
WRWDDO�GHUKDOYH�¼����������'H�DDQSDVVLQJ�NRPW�YRRUW�XLW�KHW�IHLW�GDW�HU�QX�MDDUOLMNV����NOHLQH
YRRUVWHOOLQJHQ�JHVSHHOW�PRHWHQ�ZRUGHQ�LQ�SODDWV�YDQ����NOHLQ�HQ����JURRW�FLUFXLW�

6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN

Ϯϲ



7RHOLFKWLQJ� RS� GH� EDODQV� SHU� ��� GHFHPEHU� ����

$&7,9$

0DWHULsOH� YDVWH� DFWLYD�
+HW�YHUORRS�YDQ�GH�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�NDQ�DOV�YROJW�ZRUGHQ�ZHHUJHJHYHQ�

,QYHQWDULV 9HUYRHU�
PLGGHOHQ

¼ ¼
&XPXODWLHYH�DDQVFKDIZDDUGH�SHU���MDQXDUL����� ����� ������
,QYHVWHULQJHQ����� ����� �
&XPXODWLHYH�DDQVFKDIZDDUGH�SHU����GHFHPEHU����� ����� ������

&XPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ�SHU���MDQXDUL����� ����� �����
$IVFKULMYLQJHQ����� ��� �����
&XPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ�SHU����GHFHPEHU����� ����� ������

%RHNZDDUGH�SHU����GHFHPEHU����� ����� �����

7RWDDO
&XPXODWLHYH�DDQVFKDIZDDUGH�SHU���MDQXDUL����� ������
,QYHVWHULQJHQ����� �����
&XPXODWLHYH�DDQVFKDIZDDUGH�SHU����GHFHPEHU����� ������

&XPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ�SHU���MDQXDUL����� ������
$IVFKULMYLQJHQ����� �����
&XPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ�SHU����GHFHPEHU����� ������

%RHNZDDUGH�SHU����GHFHPEHU����� ������

6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN

Ϯϳ



7RHOLFKWLQJ� RS� GH� EDODQV� SHU� ��� GHFHPEHU� ����� �YHUYROJ�
���� ����

$&7,9$ ¼ ¼

9RUGHULQJHQ
'HELWHXUHQ�
6DOGR�FRQIRUP�VXEDGPLQLVWUDWLH�GHELWHXUHQ ����� ������

(HQ�YRRU]LHQLQJ�YRRU�RQLQEDDUKHLG�ZRUGW�QLHW�QRRG]DNHOLMN�JHDFKW�

7H�RQWYDQJHQ�VXEVLGLHV � �

2YHULJH�YRUGHULQJHQ
2P]HWEHODVWLQJ��H�NZDUWDDO� ����� ������
9RRUXLWEHWDDOGH�NRVWHQ ��� ��
:DDUERUJVRP�3HDFNRFN�6HOIVWRUDJH ��� ���
:DDUERUJVRP�3DUW\EDORRQ ��� ���
)LQDQFLHULQJVYHUJRHGLQJ�OHQLQJ�EXV ��� ���
)DFWXXU�'%;/�GXEEEHO�YROGDDQ�UHWRXU����� � ���
6FKHQNLQJ�ERHNMH � ��
%HWDOLQJ�9HUD�YDQ�%DDO � �
9RRUUDDG�DQWZRRUGERHNMHV ����� �
9RRUUDDG�WHNVW�ERHNMHV�����VWXNV�D�¼�� ����� �

������ ������

7RWDDO�YRUGHULQJHQ ������ ������

/LTXLGH� PLGGHOHQ
,1*�ORSHQGH�UHNHQLQJ ������ ������
,1*�VSDDUUHNHQLQJ ������� �������

������� �������

727$$/�$&7,9$ ������� �������

6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN

Ϯϴ



7RHOLFKWLQJ� RS� GH� EDODQV� SHU� ��� GHFHPEHU� ����� �YHUYROJ�
���� ����

3$66,9$ ¼ ¼

$OJHPHQH� UHVHUYH
6DOGR�SHU���MDQXDUL � �
0XWDWLH�UHVXOWDDWEHVWHPPLQJ�PLQXV�WRHQDPH�FRQWLQXwWHLWVUHVHUYH ������ �
6DOGR�SHU����GHFHPEHU� ������ �

&RQWLQXwWHLWVUHVHUYH
6DOGR�SHU���MDQXDUL ������ ������
0XWDWLH ������ ������
6DOGR�SHU����GHFHPEHU� ������� ������

'H�EHQRGLJGH�FRQWLQXLWHLWVUHVHUYH�LV�¼����������'H]H�ZRUGW�DDQJHKRXGHQ�WHU�GHNNLQJ�YDQ�ULVLFR�V
RS�NRUWH�WHUPLMQ�DOVPHGH�KHW�LQ�VWDQG�KRXGHQ�YDQ�GH�RUJDQLVDWLH�RS��PLGGHO��ODQJH�WHUPLMQ�

%HVWHPPLQJVUHVHUYH� )3.
VDOGR�SHU���MDQXDUL ������ ������
0XWDWLH� ������� ������
6DOGR�SHU����GHFHPEHU � ������

(U�]LMQ�LQ�WRWDDO�����NOHLQH�YRRUVWHOOLQJHQ�JHZHHVW�YDQDI���MDQXDUL������WRW�HQ�PHW����GHFHPEHU�������'RRU�KHW
)3.�ZRUGHQ����NOHLQH�YRRUVWHOOLQJHQ�SHU�MDDU�JHVXEVLGHHUG��3HU�VDOGR�]LMQ�HU�SHU����GHFHPEHU������QRJ����NOHLQH�
YRRUVWHOOLQJHQ�PHH�WH�QHPHQ�QDDU�����

/DQJORSHQGH� VFKXOGHQ

)RQGV�3RGLXPNXQVWHQ � ������
/HDVH�%XV ����� �����

����� ������

HQ�SHU����GHFHPEHU������RQGHU�NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ�RSJHQRPHQ�

¼��������HQ�]DO�LQ����PDDQGHQ�ZRUGHQ�DIJHORVW�PHW�HHQ�EHGUDJ�YDQ�¼��������SHU�PDDQG

.RUWORSHQGH� VFKXOGHQ
)RQGV�3RGLXPNXQVWHQ ������ �
$IORVVLQJVYHUSOLFKWLQJ�OHDVH ����� �����
&UHGLWHXUHQ�HQ�QRJ�WH�RQWYDQJHQ�IDFWXUHQ ������ ������
%DQNUHQWH�HQ�NRVWHQ �� ��
$FFRXQWDQWVNRVWHQ ����� �����
$GPLQLVWUDWLHNRVWHQ ��� �����
$XWHXUVUHFKWHQ�:HHOGHQ�ERHNMHV�/DVWLJH�2XGHUV ����� �

������ ������

6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN

%HWUHIW�VWDUWYRRUVFKRW�YDQ�KHW�)3.��&RQIRUP�KHW�KDQGERHN�SDJ����LV�GLW�RQGHU�GH�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�RSJHQRPHQ

'LW�EHWUHIW�HHQ�ILQDQFLDO�OHDVH�RYHUHHQNRPVW�DDQJHJDDQ�YRRU�GH�DDQVFKDI�YDQ�HHQ�EHGULMIVEXV�PHW�NHQWHNHQ�99�����
;�'H�UHQWH��EHGUDDJW������RS�MDDUEDVLV��'H�OHQLQJ�LV�RS����MXQL������DDQJHJDDQ�YRRU�HHQ�EHGUDJ�

Ϯϵ



7RHOLFKWLQJ� ELM� GH� IXQFWLRQHOH� H[SORLWDWLHUHNHQLQJ

���� %HJURWLQJ ����
%$7(1 ¼ ¼ ¼

'LUHFWH� LQNRPVWHQ
3XEOLHNVLQNRPVWHQ
5HFHWWHV ������ ������ �������
2YHULJH�LQNRPVWHQ ������ ����� �����
���7RWDDO�SXEOLHNVLQNRPVWHQ ������ ������ �������

2YHULJH�'LUHFWH�LQNRPVWHQ
:RUNVKRS � � �
6RPEHUH�NLQGHUHQ � � �����
$XWHXUVUHFKWHQ � � �

� � �����

%LMGUDJHQ�SDUWLFXOLHUHQ�LQFO��YULHQGHQ � � �

0HHUMDULJH�VXEVLGLH�)RQGV�3RGLXPNXQVWHQ ������� ������� �������

2YHULJH�VXEVLGLHV�SXEOLHNH�PLGGHOHQ
6WDGVGHHO�:HVW � � �

2YHULJH�VXEVLGLHV
2YHULJH�IRQGVHQ � � �

� � �

727$$/� %$7(1 ������� ������� �������

6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN

ϯϬ



7RHOLFKWLQJ� ELM� GH� IXQFWLRQHOH� H[SORLWDWLHUHNHQLQJ

���� %HJURWLQJ ����
/$67(1 ¼ ¼ ¼

%HKHHUVODVWHQ�� 3HUVRQHHOVODVWHQ
$UWLVWLHNH�OHLGLQJ ������ ������ �
=DNHOLMNH�OHLGLQJ ������ ������ ������
������7RWDDO�EHKHHUVODVWHQ��3HUVRQHHOVODVWHQ ������ ������ ������

%HKHHUVODVWHQ�� 0DWHULsOH� ODVWHQ
$IVFKULMYLQJHQ
,QYHQWDULV ��� ��� ���
9HUYRHUPLGGHOHQ ����� ����� �����

����� ����� �����
+XLVYHVWLQJ
+XXU ����� ����� �����
6WDOOLQJ�NDU ��� ��� ���
+XXU�RSVODJ ��� ��� ���
+XXUELMGUDJH�NDQWRRU ��� � �
*HPHHQWH�EHODVWLQJHQ ��� � ���

����� ����� �����
9HUYRHUVNRVWHQ
%UDQGVWRI ��� � �����
2QGHUKRXG ��� � ���
9HU]HNHULQJ�HQ�ZHJHQEHODVWLQJ ����� ����� �����
2YHULJ ��� � ���

����� ����� �����

.DQWRRUNRVWHQ
7HOHIRRQ�HQ�LQWHUQHW ��� ��� ���
&RQWULEXWLHV�HQ�DERQQHPHQWHQ ����� ����� ���
9HU]HNHULQJHQ�DOJHPHHQ ��� ��� ���
%XV�ILQDQFLHULQJ �� � ���
.DQWRRUDUWLNHOHQ ��� � ���
$FFRXQWDQW� ����� ����� �����
$GPLQLVWUDWLHNRVWHQ ����� ����� �����
1RWDULVNRVWHQ ��� � ���
3RUWL �� � �
%DQNNRVWHQ ��� ��� ���
.RVWHQ�6XPXS ��� � �
5HLVNRVWHQ ��� � ���
%HVWXXUVNRVWHQ ��� � ��
'LHQVWHQ�GHUGHQ � � �����
5HSUHVHQWDWLHNRVWHQ ��� ����� ���
$DQVFKDI�LQYHQWDULV� ��� ����� ��
$DQVFKDI�FRPSXWHUV � � �
2QGHUKRXGVNRVWHQ�FRPSXWHUV � � �
'RFXPHQWDWLH ��� � ���
.DQWLQH�NRVWHQ � � ��
2YHULJH�NRVWHQ � ����� �

������ ������ ������

������7RWDDO�EHKHHUVODVWHQ��0DWHULsOH�ODVWHQ ������ ������ ������

6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN

ϯϭ



7RHOLFKWLQJ� ELM� GH� IXQFWLRQHOH� H[SORLWDWLHUHNHQLQJ

���� %HJURWLQJ ����
/$67(1 ¼ ¼ ¼

$FWLYLWHLWHQODVWHQ�� 3HUVRQHHOVODVWHQ� 9RRUEHUHLGLQJ

9RRUEHUHLGHQG�SHUVRQHHO
$FWHXUV ����� ������ ������
6FKULMYHQ�YRRUVWHOOLQJ � ����� ������
)LOPSODQ ����� � �
0X]LHN ��� � ������

����� ������ ������

7HFKQLVFK�SHUVRQHHO � ����� ���

+RQRUDULD
5HJLH ����� ����� �����
'UDPDWXUJLH ����� ����� �����
&RPSRVLWLHV � � �����
3URMHFWRQWZLNNHOLQJ�*ROGVFKPLGW ������ ����� �
9RUPJHYLQJ � � �
.RVWXXPV�HQ�JULPH ����� ����� ������
9HUWDOLQJHQ ����� � �
7DDOFRDFK ��� � �
$UWLVWLHNH�NHUQ�:HQ]HO � ����� �
(GXFDWLHPHGHZHUNHU � ����� �

������ ������ ������
2YHULJH�SHUVRQHHOVNRVWHQ
9ULMZLOOLJHUVYHUJRHGLQJ � � �

�����7RWDDO�DFWLYLWHLWHQODVWHQ�SHUVRQHHO�YRRUEHUHLGLQJ ������ ������ ������

$FWLYLWHLWHQODVWHQ�� 3HUVRQHHOVODVWHQ� 8LWYRHULQJ
=DNHOLMNH�OHLGLQJ � � �

8LWYRHUHQG�SHUVRQHHO
$FWHXUV ������ ������ ������
$XWHXUVUHFKWHQ ����� ����� �
0X]LHN � � �����

������ ������ ������

7HFKQLVFK�SHUVRQHHO ������ ������ ������

+RQRUDULD
3URGXFWLH � ����� �
(GXFDWLHPHGHZHUNHU � ����� �
.RVWXXPV�HQ�JULPH � � �
3XEOLFLWHLW � � �
&KRUHRJUDILH � � �

� ����� �
2YHULJH�SHUVRQHHOVNRVWHQ
9ULMZLOOLJHUVYHUJRHGLQJ � � �

������7RWDOH�DFWLYLWHLWHQODVWHQ��3HUVRQHHO�XLWYRHULQJ ������ ������ �������

6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN

ϯϮ



7RHOLFKWLQJ� ELM� GH� IXQFWLRQHOH� H[SORLWDWLHUHNHQLQJ

���� %HJURWLQJ ����
/$67(1 ¼ ¼ ¼

$FWLYLWHLWHQODVWHQ�� 0DWHULsOH� ODVWHQ� YRRUEHUHLGLQJ
9RRUEHUHLGLQJ�GRFXPHQWDWLH ����� � �
9RRUEHUHLGLQJ�EHVWXXUVNRVWHQ�HQ�UHSUHVHQWDWLH ����� � �
9RRUEHUHLGLQJ�VFKULMYHUVKXLV � ����� �
9RRUEHUHLGLQJ�GHFRU�HQ�UHNZLVLHWHQ �� ��� ������
9RRUEHUHLGLQJ�NRVWXXP �� � �����
9RRUEHUHLGLQJ�WHFKQLHN�HQ�DSSDUDWXXU ����� ����� ���
9RRUEHUHLGLQJ�WUDQVSRUW�HQ�UHLVNRVWHQ ��� � �����
9RRUEHUHLGLQJ�UHSHWLWLHUXLPWH ����� ����� �����
9RRUEHUHLGLQJ�UHSULVHNRVWHQ� � ����� �
9RRUEHUHLGLQJ�LPSUHVVDULDDW ����� � �����

������ ����� ������
$FWLYLWHLWHQODVWHQ�� 0DWHULsOH� ODVWHQ� XLWYRHULQJ
8LWYRHULQJ�PX]LHN �� � ���
8LWYRHULQJ�WUDQVSRUW�HQ�UHLVNRVWHQ ����� ����� �����
8LWYRHULQJ�UHLVNRVWHQ�DPDWHXUV � � �
8LWYRHULQJ�VHMRHUV ����� � �����
8LWYRHULQJ�WHFKQLHN ����� ����� �����
8LWYRHULQJ�GHFRU ��� � �
8LWYRHULQJ�NRVWXXP ��� � �
8LWYRHULQJ�UHNZLVLHWHQ ��� ��� �
8LWYRHULQJ�NDS�HQ�JULPH �� � ��
8LWYRHULQJ�]DDO � � ���
8LWYRHULQJ�DDQVFKDI�WHNVWERHNMHV ����� ����� ���

������ ������ ������
$FWLYLWHLWHQODVWHQ�� 0DUNHWLQJ
2QWZHUSHUV ��� � �����
3XEOLFLWHLW ����� ����� ������
6RFLDDO�PHGLD�VWUDWHHJ � ����� �
)RWRJUDILH � � ���
$IILFKHV�HQ�IO\HUV ��� � �����
:HEVLWH ��� � �����
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$DQ��KHW�EHVWXXU�YDQ�6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN 
 
 
&RQWUROHYHUNODULQJ�YDQ�GH�RQDIKDQNHOLMNH�DFFRXQWDQW 
 
 
$�9HUNODULQJ�RYHU�GH�LQ�KHW�MDDUYHUVODJ�RSJHQRPHQ�MDDUUHNHQLQJ����� 
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1DDU�RQV�RRUGHHO� 
 

x JHHIW�GH�LQ�GLW�MDDUYHUVODJ�RSJHQRPHQ�MDDUUHNHQLQJ�HHQ�JHWURXZ�EHHOG�YDQ�GH�JURRWWH�HQ�GH�
VDPHQVWHOOLQJ�YDQ�KHW�YHUPRJHQ�YDQ�Stichting Eigen Werk�RS����GHFHPEHU������HQ�YDQ�
KHW�UHVXOWDDW�LQ�RYHUHHQVWHPPLQJ�PHW�KHW�+DQGERHN�9HUDQWZRRUGLQJ�0HHUMDULJH�
$FWLYLWHLWHQVXEVLGLH����������� 

x ]LMQ�GH�LQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�YHUDQWZRRUGH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�DOVPHGH�GH�EDODQVPXWDWLHV�RYHU�
�����LQ�DOOH�YDQ�PDWHULHHO�]LMQGH�DVSHFWHQ�UHFKWPDWLJ�WRW�VWDQG�JHNRPHQ�LQ�
RYHUHHQVWHPPLQJ�PHW�GH�LQ�GH�UHOHYDQWH�ZHW��HQ�UHJHOJHYLQJ�RSJHQRPHQ�EHSDOLQJHQ��]RDOV�
RSJHQRPHQ�LQ�GH�VXEVLGLHEHVFKLNNLQJ�HQ�KHW�+DQGERHN�9HUDQWZRRUGLQJ�0HHUMDULJH�
$FWLYLWHLWHQVXEVLGLH����������� 

 
 
De jaarrekening bestaat uit:  
1. de balans per 31 december 2019  
2. de staat van baten en lasten over 2019  
3. de toelichting met een overzicht van de gehanteerde grondslagen voor financiële verslaggeving 
en andere toelichtingen.  

 
 
De basis voor ons oordeel 
Wij hebben onze controle uitgevoerd volgens het Nederlands recht, waaronder ook de Nederlandse 
controlestandaarden en het Controleprotocol van de Meerjarige Regeling 2017-2020.vallen. Onze 
verantwoordelijkheden op grond hiervan zijn beschreven in de sectie 'Onze verantwoordelijkheden 
voor de controle van de jaarrekening'.  
Wij zijn onafhankelijk van de Stichting Eigen Werk zoals vereist in de Verordening inzake de 
onafhankelijkheid van accountants bij assurance-opdrachten (ViO) en andere voor de opdracht 
relevante onafhankelijkheidsregels in Nederland. Verder hebben wij voldaan aan de Verordening 
gedrags- en beroepsregels accountants (VGBA).  
Wij vinden dat de door ons verkregen controle-informatie voldoende en geschikt is als basis voor 
ons oordeel. 
 
B. Verklaring over de in het jaarverslag opgenomen andere informatie  
 
Naast de jaarrekening en onze controleverklaring daarbij, omvat het jaarverslag andere informatie, 
die bestaat uit:  
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��KHW�EHVWXXUVYHUVODJ�� 
��GH�RYHULJH�JHJHYHQV�� 
 
Op grond van onderstaande werkzaamheden zijn wij van mening dat de andere informatie: 
��PHW�GH�MDDUUHNHQLQJ�YHUHQLJEDDU�LV�HQ�JHHQ�PDWHULsOH�DIZLMNLQJHQ�EHYDW�� 
��DOOH�LQIRUPDWLH�EHYDW�GLH�RS�JURQG�YDQ�KHW�+DQGERHN�9HUDQWZRRUGLQJ�0HHUMDULJH�
Activiteitensubsidie 2017-2020 is vereist. 
 
 
Wij hebben de andere informatie gelezen en hebben op basis van onze kennis en ons begrip, 
verkregen vanuit de jaarrekeningcontrole of anderszins, overwogen of de andere informatie 
materiële afwijkingen bevat.  
Met onze werkzaamheden hebben wij voldaan aan de vereisten in de Nederlandse Standaard 720 
en het Controleprotocol van de Meerjarige Regeling 2017-2020 Deze werkzaamheden hebben niet 
dezelfde diepgang als onze controlewerkzaamheden bij de jaarrekening.  
Het bestuur is verantwoordelijk voor het opstellen van de andere informatie, waaronder het 
bestuursverslag en de overige gegevens in overeenstemming met het Handboek Verantwoording 
Meerjarige Activiteitensubsidie 2017-2020 
 
C. Beschrijving van verantwoordelijkheden met betrekking tot de jaarrekening 
 
Verantwoordelijkheden van het bestuur voor de jaarrekening 
Het bestuur is verantwoordelijk voor het opmaken en getrouw weergeven van de jaarrekening in 
overeenstemming het Handboek Verantwoording Meerjarige Activiteitensubsidie 2017-2020. In dit 
kader is het bestuur verantwoordelijk voor een zodanige interne beheersing die het bestuur 
noodzakelijk acht om het opmaken van de jaarrekening mogelijk te maken zonder afwijkingen van 
materieel belang als gevolg van fouten of fraude. 
 
Bij het opmaken van de jaarrekening moet het bestuur afwegen of de instelling in staat is om haar 
werkzaamheden in continuïteit voort te zetten. Op grond van genoemde verslaggevingsstelsels 
moet het bestuur de jaarrekening opmaken op basis van de continuïteitsveronderstelling, tenzij het 
bestuur het voornemen heeft om de stichting te liquideren of de bedrijfsactiviteiten te beëindigen of 
als beëindiging het enige realistische alternatief is. 
 
Het bestuur moet gebeurtenissen en omstandigheden waardoor gerede twijfel zou kunnen bestaan 
of de stichting haar bedrijfsactiviteiten in continuïteit kan voortzetten, toelichten in de jaarrekening.  
Tevens is het bestuur verantwoordelijk voor het uitoefenen van toezicht op het proces van 
financiële verslaggeving van de stichting. 
 
 
Onze verantwoordelijkheden voor de controle van de jaarrekening 
Onze verantwoordelijkheid is het zodanig plannen en uitvoeren van een controleopdracht dat wij 
daarmee voldoende en geschikte controle-informatie verkrijgen voor het door ons af te geven 
oordeel.  
 
Onze controle is uitgevoerd met een hoge mate maar geen absolute mate van zekerheid waardoor 
het mogelijk is dat wij tijdens onze controle niet alle materiële fouten en fraude ontdekken.  
Afwijkingen kunnen ontstaan als gevolg van fraude of fouten en zijn materieel indien redelijkerwijs 
kan worden verwacht dat deze, afzonderlijk of gezamenlijk, van invloed kunnen zijn op de 
economische beslissingen die gebruikers op basis van deze jaarrekening nemen. De materialiteit 
beïnvloedt de aard, timing en omvang van onze controlewerkzaamheden en de evaluatie van het 
effect van onderkende afwijkingen op ons oordeel.  
Wij hebben deze accountantscontrole professioneel kritisch uitgevoerd en hebben waar relevant 
professionele oordeelsvorming toegepast in overeenstemming met de Nederlandse 
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controlestandaarden, ethische voorschriften en de onafhankelijkheidseisen. Onze controle bestond 
onder andere uit: 
 
��KHW�LGHQWLILFHUHQ�HQ�LQVFKDWWHQ�YDQ�GH�ULVLFR¶V�GDW�GH�MDDUUHNHQLQJ�DIZLMNLQJHQ�YDQ�PDWHULHHO�
EHODQJ�EHYDW�DOV�JHYROJ�YDQ�IRXWHQ�RI�IUDXGH��KHW�LQ�UHDFWLH�RS�GH]H�ULVLFR¶V�EHSDOHQ�HQ�XLWYRHUHQ�
van controlewerkzaamheden en het verkrijgen van controle informatie die voldoende en geschikt is 
als basis voor ons oordeel. Bij fraude is het risico dat een afwijking van materieel belang niet 
ontdekt wordt groter dan bij fouten. Bij fraude kan sprake zijn van samenspanning, valsheid in 
geschrifte, het opzettelijk nalaten transacties vast te leggen, het opzettelijk verkeerd voorstellen van 
zaken of het doorbreken van de interne beheersing.  

��KHW�YHUNULMJHQ�YDQ�LQ]LFKW�LQ�GH�LQWHUQH�EHKHHUVLQJ�GLH�UHOHYDQW�LV�YRRr de controle met als doel 
controlewerkzaamheden te selecteren die passend zijn in de omstandigheden. Deze 
werkzaamheden hebben niet als doel om een oordeel uit te spreken over de effectiviteit van de 
interne beheersing van de entiteit.  

��KHW�HYDOXHUHQ�YDn de geschiktheid van de gebruikte grondslagen voor financiële verslaggeving en 
het evalueren van de redelijkheid van schattingen door het bestuur en de toelichtingen die daarover 
in de jaarrekening staan.  

��KHW�YDVWVWHOOHQ�GDW�GH�GRRU�KHW�EHVWXXU�JHKDQWHerde continuïteitsveronderstelling aanvaardbaar is. 
Tevens het op basis van de verkregen controle-informatie vaststellen of er gebeurtenissen en 
omstandigheden zijn waardoor gerede twijfel zou kunnen bestaan of de stichting haar 
bedrijfsactiviteiten in continuïteit kan voortzetten. Als wij concluderen dat er een onzekerheid van 
materieel belang bestaat, zijn wij verplicht om aandacht in onze controleverklaring te vestigen op 
de relevante gerelateerde toelichtingen in de jaarrekening. Als de toelichtingen inadequaat zijn, 
moeten wij onze verklaring aanpassen. Onze conclusies zijn gebaseerd op de controle-informatie 
die verkregen is tot de datum van onze controleverklaring. Toekomstige gebeurtenissen of 
omstandigheden kunnen er echter toe leiden dat een stichting haar continuïteit niet langer kan 
handhaven;  

��KHW�HYDOXHUHQ�YDQ�GH�SUHVHQWDWLH��VWUXFWXXU�HQ�LQKRXG�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�HQ�GH�GDDULQ�
opgenomen toelichtingen; en  

��KHW�HYDOXHUHQ�RI�GH�MDDUUHNHQLQJ�HHQ�JHWURXZ�EHHOG�JHHIW�YDQ�GH�RQGHUOLJJHQGH�WUDQVDFWLHV�HQ�
gebeurtenissen. 
 
Wij communiceren met het bestuur onder andere over de geplande reikwijdte en timing van de 
controle en over de significante bevindingen die uit onze controle naar voren zijn gekomen, 
waaronder eventuele significante tekortkomingen in de interne beheersing. 

Wij bevestigen aan het bestuur dat wij de relevante ethische voorschriften over onafhankelijkheid 
hebben nageleefd. Wij communiceren ook met het bestuur over alle relaties en andere zaken die 
redelijkerwijs onze onafhankelijkheid kunnen beïnvloeden en over de daarmee verband houdende 
maatregelen om onze onafhankelijkheid te waarborgen. 
 
 
%XVVXP�����PDDUW����� 
 
'HQLHOVHQ�$FFRXQWDQWV�	�$GYLVHXUV 
QDPHQV�GH]H� 
 
 
  
-�-��'HQLH�$$ 
 



Geaggregeerd overzicht prestatieverantwoording

Eigen Werk Theaterproduktie 2019

HUIDIG BOEKJAAR 2019 BEGROTING VORIG BOEKJAAR
Producties
Nieuwe producties 1 2 4
Reprise producties 3 2
Nieuwe Co-producties 0 1 0
Reprise Co-producties 0 0
 
Totaal aantal producties 4 3 6

HUIDIG BOEKJAAR 2019 BEGROTING VORIG BOEKJAAR
Bezoeken per categorie
Nieuwe producties 238 8200
Reprise producties 10448 3555
Nieuwe Co-producties 0 0
Reprise Co-producties 0 0
 
Totaal aantal bezoeken 10686 8750 11755

HUIDIG BOEKJAAR 2019 BEGROTING VORIG BOEKJAAR
Regionale spreiding van
voorstellingen/concerten
Noord 5 5 2
Oost 21 8 29
Midden 4 4 8
West 36 25 21
Zuid 6 7 22
Amsterdam 7 15 13
Rotterdam 6 2 6
Den Haag 2 2 1
Utrecht 2 3
Buitenland
 
Totaal aantal uitvoeringen 87 70 105
Waarvan in standplaats 3 1
Waarvan schoolvoorstellingen 23 6 0

HUIDIG BOEKJAAR 2019 BEGROTING VORIG BOEKJAAR
Regionale spreiding van
bezoekers
Noord 838 322
Oost 2788 3252
Midden 319 718
West 4126 2019
Zuid 837 3564
Amsterdam 878 1012
Rotterdam 593 554
Den Haag 307 100
Utrecht 214
Buitenland 0
 
Totaal aantal bezoekers 10686 8750 11755
Waarvan in standplaats 50
Waavan schoolvoorstellingen 2593 800 0
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Geaggregeerd overzicht prestatieverantwoording

Eigen Werk Theaterproduktie 2019

HUIDIG BOEKJAAR 2019 BEGROTING VORIG BOEKJAAR
Aanvullende gegevens bezoekers
Reguliere voorstellingen 8093 8750 11755
Schoolvoorstellingen 2593 800 0
 
Totaal 10686 8750 11755
Waarvan betalend (regulier) 465 8750 2447
Waarvan niet betalend (regulier) 7628 0 9308

HUIDIG BOEKJAAR 2019 BEGROTING VORIG BOEKJAAR
Overige gegevens activiteiten
Educatieve activiteiten 0 0
Inleidingen 0 0
Anders/Overige
(toe te lichten in verslag) 0 0

Totaal 0 0

HUIDIG BOEKJAAR 2019 BEGROTING VORIG BOEKJAAR
Aantal voorstellingen over de
twee circuits (kleine en grote zaal)
Grote zaal (>400 stoelen) 7 7
Kleine zaal (<=400 stoelen) 80 75 95
Geen capaciteit opgegeven 3
 
Totaal 87 75 105

Dit jaar is nog niet afgesloten

Akkoord accountant

Datum  

Plaats  

Naam  

Handtekening  
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B

)
200

Fontys H
ogeschool Pedagodiek, gym

zaal
Lastige O

uders 2019
06-m

ei-19
13:00

1
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0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
A

rnhem
 (G

LD
)
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R

O
C R

ijn IJssel, theaterzaal
Lastige O

uders 2019
07-m

ei-19
13:00

1
120

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
B

orne (O
V

)
235

Kulturhus D
e B

ijenkorf 
Lastige O

uders 2019
09-m

ei-19
14:00

1
37

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
B

aarn (U
T)

60
Sherpa 't G

ein
Lastige O

uders 2019
18-m

ei-19
14:00

1
135

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
A

m
sterdam

 (N
H

)
M

eervaart
M

eervaart - blauw
e zaal (275)

275
Lastige O

uders 2019
23-m

ei-19
19:30

1
133

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
N

oordw
ijk (ZH

)
150

'S H
eeren Loo zorggroep locatie W

illem
 van de B

ergh
Lastige O

uders 2019
25-m

ei-19
20:00

1
142

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
G

ouda (ZH
)

150
stichting de Theaterbakkerheij

Lastige O
uders 2019

27-m
ei-19

19:30
1

84
0

reguliere uitvoering
uitkoop

R
egulier

N
ederland

B
aarn (U

T)
120

Sherpa 't G
ein

Lastige O
uders 2019

28-m
ei-19

20:00
1

361
0

reguliere uitvoering
uitkoop

R
egulier

N
ederland

Leeuw
arden (FR

)
Stadsschouw

burg D
e H

arm
onie

Stadsschouw
burg D

e H
arm

onie - R
abobank zaal (458)

458
Lastige O

uders 2019
29-m

ei-19
19:30

1
98

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
Losser (O

V
)

100
D

e Losserhof
Lastige O

uders 2019
04-jun-19

13:00
1

75
0

reguliere uitvoering
uitkoop

R
egulier

N
ederland

O
osterbeek (G

LD
)

100
Pluryn

Lastige O
uders 2019

17-jun-19
13:00

1
120

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
A

m
sterdam

 (N
H

)
M

eervaart
M

eervaart - blauw
e zaal (275)

275
Lastige O

uders 2019
31-okt-19

16:00
1

49
0

reguliere uitvoering
uitkoop

R
egulier

N
ederland

Enschede (O
V

)
60

R
oesingh, Centrum

 voor R
evalidatie

Lastige O
uders 2019

01-nov-19
14:30

1
111

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
D

enekam
p (O

V
)

230
Kulturhus D

enekam
p

Lastige O
uders 2019

02-nov-19
15:00

1
161

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
Sliedrecht (ZH

)
175

A
SV

Z locatie M
erw

ebolder/ D
e A

rk
Lastige O

uders 2019
05-nov-19

20:00
1

305
0

reguliere uitvoering
uitkoop

R
egulier

N
ederland

Zw
olle (O

V
)

O
deon D

e Spiegel Theaters
O

deon D
e Spiegel Theaters - O

deon, H
em

m
inkzaal (459)

459
Lastige O

uders 2019
06-nov-19

20:00
1

112
0

reguliere uitvoering
uitkoop

R
egulier

N
ederland

B
edum

 (G
R

)
300

Trefcentrum
Lastige O

uders 2019
07-nov-19

20:00
1

130
0

reguliere uitvoering
uitkoop

R
egulier

N
ederland

B
edum

 (G
R

)
300

Trefcentrum
Lastige O

uders 2019
08-nov-19

14:00
1

122
0

reguliere uitvoering
uitkoop

R
egulier

N
ederland

H
eeze (N

B
)

150
Kem

penhaeghe, theaterzaal
Lastige O

uders 2019
11-nov-19

18:30
1

107
0

reguliere uitvoering
uitkoop

R
egulier

N
ederland

N
ootdorp (ZH

)
120

Craenburch
Lastige O

uders 2019
12-nov-19

20:00
1

157
0

reguliere uitvoering
uitkoop

R
egulier

N
ederland

A
peldoorn (G

LD
)

G
igant

G
igant - Theaterzaal (150)

150
157

Lastige O
uders 2019

14-nov-19
19:30

1
193

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
A

lkm
aar (N

H
)

200
A

.F. V
rij Zijn Theater

Lastige O
uders 2019

15-nov-19
20:00

1
294

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
H

arderw
ijk (G

LD
)

Theater H
arderw

ijk
Theater H

arderw
ijk - Zaal1 (576)

576
Lastige O

uders 2019
18-nov-19

19:00
1

30
0

reguliere uitvoering
uitkoop

R
egulier

N
ederland

B
orne (O

V
)

235
Kulturhus D

e B
ijenkorf

Lastige O
uders 2019

19-nov-19
20:00

1
45

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
R

otterdam
 (ZH

)
150

CC O
rion

Lastige O
uders 2019

20-nov-19
19:30

1
75

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
Zoeterw

oude (ZH
)

200
G

em
iva SV

G
 G

roep, Sw
etterhage

Lastige O
uders 2019

26-nov-19
20:00

1
98

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
A

rnhem
 (G

LD
)

98
Theter de Leeuw

Lastige O
uders 2019

29-nov-19
10:30

1
433

0
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
Lunteren (G

LD
)

500
Congrescentrum

 D
e W

erelt
R

im
pelsteeltje 2019

15-sep-19
15:00

1
61

56
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
R

otterdam
 (ZH

)
M

aaspodium
M

aaspodium
 - O

ude zaal (100)
100

R
im

pelsteeltje 2019
29-sep-19

14:00
1

95
80

reguliere uitvoering
uitkoop

R
egulier

N
ederland

A
m

sterdam
 (N

H
)

M
eervaart

M
eervaart - blauw

e zaal (275)
275

R
im

pelsteeltje 2019
30-sep-19

10:30
1

130
0

schoolvoorstelling/concert po
uitkoop

R
egulier

N
ederland

A
m

sterdam
 (N

H
)

M
eervaart

M
eervaart - blauw

e zaal (275)
275

R
im

pelsteeltje 2019
30-sep-19

12:45
1

186
0

schoolvoorstelling/concert po
uitkoop

R
egulier

N
ederland

A
m

sterdam
 (N

H
)

M
eervaart

M
eervaart - blauw

e zaal (275)
275

R
im

pelsteeltje 2019
05-okt-19

16:00
1

35
35

reguliere uitvoering
uitkoop

R
egulier

N
ederland

D
eventer (O

V
)

75
bibliotheek

R
im

pelsteeltje 2019
14-okt-19

13:30
1

264
0

schoolvoorstelling/concert po
uitkoop

R
egulier

N
ederland

Spijkenisse (ZH
)

Theater de Stoep
Theater de Stoep - G

rote Zaal (650)
650

R
im

pelsteeltje 2019
15-okt-19

10:30
1

263
0

schoolvoorstelling/concert po
uitkoop

R
egulier

N
ederland

Spijkenisse (ZH
)

Theater de Stoep
Theater de Stoep - G

rote Zaal (650)
650

R
im

pelsteeltje 2019
15-okt-19

13:30
1

238
0

schoolvoorstelling/concert po
uitkoop

R
egulier

N
ederland

Spijkenisse (ZH
)

Theater de Stoep
Theater de Stoep - G

rote Zaal (650)
650

R
im

pelsteeltje 2019
20-okt-19

15:00
1

38
38

reguliere uitvoering
uitkoop

R
egulier

N
ederland

A
rnhem

 (G
LD

)
Posttheater

Posttheater - M
ediazaal (90)

90
R

im
pelsteeltje 2019

23-okt-19
15:00

1
92

79
reguliere uitvoering

uitkoop
R

egulier
N

ederland
G

orinchem
 (ZH

)
Theater Peeriscoop

Theater Peeriscoop - Zaal (125)
125

R
im

pelsteeltje 2019
28-okt-19

09:30
1

100
0

schoolvoorstelling/concert po
uitkoop

R
egulier

N
ederland

R
oelofarendsveen (ZH

)
150

stichting D
orpshuis D

e A
lkeburcht

R
im

pelsteeltje 2019
28-okt-19

13:00
1

135
0

schoolvoorstelling/concert po
uitkoop

R
egulier

N
ederland

R
oelofarendsveen (ZH

)
150

stichting D
orpshuis D

e A
lkeburcht

R
im

pelsteeltje 2019
30-okt-19

09:00
1

90
0

schoolvoorstelling/concert po
uitkoop

R
egulier

N
ederland

R
oelofarendsveen (ZH

)
150

stichting D
orpshuis D

e A
lkeburcht

R
im

pelsteeltje 2019
30-okt-19

11:30
1

145
0

schoolvoorstelling/concert po
uitkoop

R
egulier

N
ederland

R
oelofarendsveen (ZH

)
150

stichting D
orpshuis D

e A
lkeburcht

snakkar 2019
13-m

ei-19
11:30

1
55

0
schoolvoorstelling/concert po

uitkoop
R

egulier
N

ederland
M

onster (ZH
)

65
Koppert Cres, kas

snakkar 2019
13-m

ei-19
13:45

0
51

0
schoolvoorstelling/concert po

uitkoop
R

egulier
N

ederland
M

onster (ZH
)

65
Koppert Cres, kas

snakkar 2019
13-m

ei-19
12:45

0
54

0
schoolvoorstelling/concert po

uitkoop
R

egulier
N

ederland
M

onster (ZH
)

65
Koppert Cres, kas

snakkar 2019
14-m

ei-19
11:30

1
35

0
schoolvoorstelling/concert po

uitkoop
R

egulier
N

ederland
M

onster (ZH
)

65
Koppert Cres, kas

snakkar 2019
14-m

ei-19
12:30

0
35

0
schoolvoorstelling/concert po

uitkoop
R

egulier
N

ederland
M

onster (ZH
)

65
Koppert Cres, kas

snakkar 2019
14-m

ei-19
13:30

0
32

0
schoolvoorstelling/concert po

uitkoop
R

egulier
N

ederland
M

onster (ZH
)

65
Koppert Cres, kas

snakkar 2019
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ei-19
11:30

1
51

0
schoolvoorstelling/concert po

uitkoop
R

egulier
N

ederland
M

onster (ZH
)

65
Koppert Cres, kas

snakkar 2019
16-m

ei-19
12:30

0
28

0
schoolvoorstelling/concert po

uitkoop
R

egulier
N

ederland
M

onster (ZH
)

65
Koppert Cres, kas

snakkar 2019
17-m

ei-19
11:30

1
63

0
schoolvoorstelling/concert po

uitkoop
R

egulier
N

ederland
M

onster (ZH
)

65
Koppert Cres, kas

snakkar 2019
17-m

ei-19
12:30

0
55

0
schoolvoorstelling/concert po

uitkoop
R

egulier
N

ederland
M

onster (ZH
)

65
Koppert Cres, kas

snakkar 2019
17-m

ei-19
13:30

0
58

0
schoolvoorstelling/concert po

uitkoop
R

egulier
N

ederland
M

onster (ZH
)

65
Koppert Cres, kas

snakkar 2019
20-m

ei-19
11:30

1
53

0
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uitkoop
R

egulier
N

ederland
M

onster (ZH
)

65
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snakkar 2019
20-m

ei-19
13:00

0
55

0
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uitkoop
R

egulier
N

ederland
M

onster (ZH
)

65
Koppert Cres, kas
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ei-19
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0
62

0
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R
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N

ederland
M
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)

65
Koppert Cres, kas

snakkar 2019
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11:30

1
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R
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0
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R
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M
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1
55

0
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R

egulier
N

ederland
M
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SuperN
ova 2019

11-nov-19
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1
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0
schoolvoorstelling/concert po
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R

egulier
N

ederland
D

en H
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H
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35
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e D
riem
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SuperN

ova 2019
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1
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0

schoolvoorstelling/concert po
n.v.t.

R
egulier

N
ederland

D
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elder (N
H
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35

bs Trim
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SuperN
ova 2019
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1
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R
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N
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D

en H
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H
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R
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N
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W
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H
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0
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N
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W
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H
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R
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N
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W
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H
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schoolvoorstelling/concert po
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R
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N
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D
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H
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bs D
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SuperN
ova 2019
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1
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0
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N
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D
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H
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35
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0
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R
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N
ederland

A
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na (N
H

)
35

bs D
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40



Model V
Circuit Klein/MiddenTotaal
Bedrag gemiddeld
subsidie per prestatie 1.250,00€     
Aantal subsidiabel tot en 225
met verslagjaar
Aantal gerealiseerd tot en 256
met verslagjaar
(herverdeeld)
Eventuele onderprestatie
tot en met verslagjaar
Tegenwaarde eventuele 
onderprestatie

41
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YDQ�GH�SUHVWDWLHJHJHYHQV�LV�EHVFKUHYHQ��

�� :LM�]LMQ�QDJHJDDQ�RI�LQ�GH�EHVFKULMYLQJ�YDQ�KHW��SURFHV�EHKHHUVLQJVPDDWUHJHOHQ��
ZDDURQGHU�IXQFWLHVFKHLGLQJ�HQ�EH]RHNHUVUHJLVWUDWLH��]LMQ�RSJHQRPHQ�RP�GH�MXLVWKHLG�HQ�
YROOHGLJKHLG�YDQ�GH�SUHVWDWLHJHJHYHQV�WH�ZDDUERUJHQ��

�� :LM�]LMQ�GRRU�PLGGHO�YDQ�GHHOZDDUQHPLQJ��ZDDUYDQ�GH�RPYDQJ�DIKDQNHOLMN�LV�YDQ�KHW�
DDQWDO�PDOHQ�SHU�MDDU�GDW�KHW�SURFHV�ZRUGW�XLWJHYRHUG��QDJHJDDQ�GDW�KHW�SURFHV�HQ�GH�
GDDULQ�RSJHQRPHQ�EHKHHUVLQJVPDDWUHJHOHQ�EHVWDDQ�FRQIRUP�GH�EHVFKULMYLQJ��

�� :LM�]LMQ�QDJHJDDQ�RI�GH�YHUDQWZRRUGHOLMNKHGHQ�HQ�EHYRHJGKHGHQ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�KHW�
SURFHV�]LMQ�YDVWJHOHJG��

�� :LM�]LMQ�QDJHJDDQ�GDW�GH�LQ�GH�SUHVWDWLHYHUDQWZRRUGLQJ�RSJHQRPHQ�SURGXFWLHV��QLHXZH�
HQ�UHSULVHV��DO�GDQ�QLHW�DOV�FR�SURGXFWLH��]LMQ�RSJHQRPHQ�LQ�GH�ILQDQFLsOH�DGPLQLVWUDWLH��

�� :LM�]LMQ�YRRU�HHQ�GHHOZDDUQHPLQJ�YDQ��GHUWLHQ�SUHVWDWLHV�QDJHJDDQ�GDW�GH]H�FRUUHFW�]LMQ�
JHUHJLVWUHHUG�LQ�KHW�RQOLQH�UHJLVWUDWLH\VWHHP�YDQ�)3.�2&:��YRRU�ZDW�EHWUHIW�
SURGXFWLH�YRRUVWHOOLQJ��GDWXP��W\SH�DFWLYLWHLW��SRGLXP�]DDO�ORFDWLH�IHVWLYDO��EHWDOHQGH�HQ�
QLHW�EHWDOHQGH�EH]RHNHUV��

�� :LM�]LMQ�YRRU�HHQ�GHHOZDDUQHPLQJ�GHUWLHQ�SUHVWDWLHV�QDJHJDDQ�GDW�GH]H�GDDGZHUNHOLMN�
KHEEHQ�SODDWVJHYRQGHQ��DDQ�GH�KDQG�YDQ�RQGHUOLJJHQGH�GRFXPHQWDWLH�FRQWUDFWHQ���
ERUGHUHOOHQ��SURJUDPPD¶V��SXEOLFDWLHV��XLWLQJHQ�PHGLDEHULFKWJHYLQJ���

�� :LM�]LMQ�YRRU�HHQ�GHHOZDDUQHPLQJ�YDQ�GHUWLHQ�SUHVWDWLHV�QDJHJDDQ�GDW�GH�YHUDQWZRRUGH�
EH]RHNHUVDDQWDOOHQ��EHWDOHQG�HQ�QLHW�EHWDOHQG��RQGHUERXZG�ZRUGHQ�GRRU�RQGHUOLJJHQGH�
GRFXPHQWDWLH�]RDOV�ERUGHUHOOHQ�HQ�DIUHNHQVWDWHQ��

�

%HVFKULMYLQJ�YDQ�GH�IHLWHOLMNH�EHYLQGLQJHQ�
�

�� :LM�KHEEHQ�YDVWJHVWHOG��GDW�KHW�SURFHV�YDQ�YHU]DPHOHQ��YDVWOHJJHQ��YHUZHUNHQ�HQ�
YHUVWUHNNHQ�YDQ�GH�SUHVWDWLHJHJHYHQV�LV�EHVFKUHYHQ��

�� :LM�KHEEHQ�YDVWJHVWHOG��GDW�LQ�GH�EHVFKULMYLQJ�YDQ�KHW�SURFHV�EHKHHUVLQJVPDDWUHJHOHQ��
ZDDURQGHU�IXQFWLHVFKHLGLQJ��]LMQ�RSJHQRPHQ�RP�GH�MXLVWKHLG�HQ�YROOHGLJKHLG�YDQ�GH�
SUHVWDWLHJHJHYHQV�WH�ZDDUERUJHQ��

�� :LM�KHEEHQ�PLGGHOV�HHQ�GHHOZDDUQHPLQJ�YDQ�GHUWLHQ�SUHVWDWLHJHJHYHQV��YDQ�GH�����
YDVWJHVWHOG�GDW�KHW�SURFHV�HQ�GH�GDDULQ�RSJHQRPHQ�EHKHHUVLQJVPDDWUHJHOHQ�EHVWDDQ�
FRQIRUP�GH�EHVFKULMYLQJ��

�� :LM�KHEEHQ�YDVWJHVWHOG�GDW�GH�YHUDQWZRRUGHOLMNKHGHQ�HQ�EHYRHJGKHGHQ�PHW�EHWUHNNLQJ�
WRW�KHW�SURFHV�]LMQ�YDVWJHOHJG��

�� :LM�KHEEHQ�YDVWJHVWHOG�GDW�GH�LQ�GH�SUHVWDWLHYHUDQWZRRUGLQJ�RSJHQRPHQ�SURGXFWLHV�
�QLHXZH�HQ�UHSULVHV��DO�GDQ�QLHW�DOV�FR�SURGXFWLH��]LMQ�RSJHQRPHQ�LQ�GH�ILQDQFLsOH�
DGPLQLVWUDWLH��

�� :LM�KHEEHQ�YRRU�HHQ�GHHOZDDUQHPLQJ�YDQ�YHHUWLHQ�SUHVWDWLHV�QDJHJDDQ�GDW�GH]H�FRUUHFW�
]LMQ�JHUHJLVWUHHUG�LQ�KHW�RQOLQH�UHJLVWUDWLH\VWHHP�YDQ�)3.�2&:��YRRU�ZDW�EHWUHIW�
SURGXFWLH�YRRUVWHOOLQJ��GDWXP��W\SH�DFWLYLWHLW��SRGLXP�]DDO�ORFDWLH�IHVWLYDO��EHWDOHQGH�HQ�
QLHW�EHWDOHQGH�EH]RHNHUV��
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�� :LM�KHEEHQ�YRRU�HHQ�GHHOZDDUQHPLQJ�YDQ�GHUWLHQ�SUHVWDWLHV�QDJHJDDQ�GDW�GH]H�
GDDGZHUNHOLMN�KHEEHQ�SODDWVJHYRQGHQ��DDQ�GH�KDQG�YDQ�RQGHUOLJJHQGH�GRFXPHQWDWLH�
ZDDURQGHU�FRQWUDFWHQ��ERUGHUHOOHQ��SURJUDPPD¶V���SXEOLFDWLHV���DJHQGD¶V�HQ�
PHGLDEHULFKWJHYLQJ�

�� :LM�KHEEHQ�YRRU�HHQ�GHHOZDDUQHPLQJ�YDQ�GHUWLHQ�SUHVWDWLHV�QDJHJDDQ�GDW�GH�
YHUDQWZRRUGH�EH]RHNHUVDDQWDOOHQ��EHWDOHQG�HQ�QLHW�EHWDOHQG��RQGHUERXZG�ZRUGHQ�GRRU�
RQGHUOLJJHQGH�GRFXPHQWDWLH��

�

%HSHUNLQJ�LQ�YHUVSUHLGLQJVNULQJ�HQ�KHW�JHEUXLN�

'H]H�UDSSRUWDJH�LV�XLWVOXLWHQG�EHVWHPG�YRRU�6WLFKWLQJ�(LJHQ�:HUN�HQ�KHW�)RQGV�3RGLXPNXQVWHQ�
DDQJH]LHQ�DQGHUHQ�GLH�QLHW�RS�GH�KRRJWH�]LMQ�YDQ�KHW�GRHO�YDQ�GH�ZHUN]DDPKHGHQ�GH�UHVXOWDWHQ�
RQMXLVW�NXQQHQ�LQWHUSUHWHUHQ��:LM�YHU]RHNHQ�X�GHUKDOYH�GH�UDSSRUWDJH�QLHW�DDQ�DQGHUHQ�WH�
YHUVWUHNNHQ�]RQGHU�RQ]H�XLWGUXNNHOLMNH�WRHVWHPPLQJ�YRRUDI��

�
�
%XVVXP�����PDDUW������
�
'HQLHOVHQ�$FFRXQWDQWV�	�$GYLVHXUV�
QDPHQV�GH]H��
�
�
�
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