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Het hiernavolgend financieel verslag betreft de verschillende posten van de activa en de passiva,
de resultatenrekening en de toelichting van het boekjaar 2022.

Teneinde de evolutie van voornoemde elementen te kunnen vaststellen, werden de overeenstem-
mende cijfers van 2021 eveneens vermeld.

Het financieel verslag vormt samen met het activiteitenverslag het jaarverslag 2022 dat voorgelegd
wordt aan de jaarvergadering.
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CƛƴŀƴŎƛŜŜƭ ǾŜǊǎƭŀƎ Ǿŀƴ ŘŜ ǊŀŀŘ Ǿŀƴ ōŜǎǘǳǳǊ 
 
 
aŜǾǊƻǳǿŜƴΣ aƛƧƴŜ IŜǊŜƴΣ 
 
/ƻƴŦƻǊƳ ƘŜǘ ²ŜǘōƻŜƪ Ǿŀƴ ±ŜƴƴƻƻǘǎŎƘŀǇǇŜƴ Ŝƴ ±ŜǊŜƴƛƎƛƴƎŜƴ ōǊŜƴƎŜƴ ǿƛƧ ƘƛŜǊōƛƧ ƻǇ ŦƛƴŀƴŎƛŜŜƭ Ŝƴ 
ōƻŜƪƘƻǳŘƪǳƴŘƛƎ Ǿƭŀƪ ǾŜǊǎƭŀƎ ǳƛǘ ƻǾŜǊ ŘŜ ǿŜǊƪƛƴƎ Ǿŀƴ ƻƴȊŜ ƻǇŘǊŀŎƘǘƘƻǳŘŜƴŘŜ ǾŜǊŜƴƛƎƛƴƎ CƭǳǾƛǳǎ 
²ŜǎǘΦ ¦ ǾƛƴŘǘ ƘƛŜǊƴŀ ŘŜ ƧŀŀǊǊŜƪŜƴƛƴƎ ƻǾŜǊ ƘŜǘ ōƻŜƪƧŀŀǊ нлнн ŘƛŜ ōŜǎǘŀŀǘ ǳƛǘ ŘŜ ōŀƭŀƴǎΣ ŘŜ 
ǊŜǎǳƭǘŀǘŜƴǊŜƪŜƴƛƴƎΣ ŘŜ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘǾŜǊǿŜǊƪƛƴƎ Ŝƴ ŘŜ ǘƻŜƭƛŎƘǘƛƴƎ ƳŜǘ ƛƴōŜƎǊƛǇ Ǿŀƴ ŘŜ ǿŀŀǊŘŜǊƛƴƎǎǊŜƎŜƭǎ 
Ŝƴ ōƻŜƪƘƻǳŘƪǳƴŘƛƎŜ ōŜǎƭǳƛǘŜƴΦ 
 
DǊŀŀƎ ǾǳƭƭŜƴ ǿƛƧ ŘŜȊŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘŜƴ ŀŀƴ ƳŜǘ ŘŜ ǾƻƭƎŜƴŘŜ ōƛƧƪƻƳŜƴŘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛŜΦ 
 
LƴƎŜǾƻƭƎŜ ŘŜ ōƛƧȊƻƴŘŜǊŜ ǿŜǘ Ǿŀƴ с ƧŀƴǳŀǊƛ нлмп ƳŜǘ ōŜǘǊŜƪƪƛƴƎ ǘƻǘ ŘŜ ȊŜǎŘŜ ǎǘŀŀǘǎƘŜǊǾƻǊƳƛƴƎ ȊƛƧƴ ŘŜ 
ƎŜǿŜǎǘŜƴ ōŜǾƻŜƎŘ ǾƻƻǊ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘǘŀǊƛŜǾŜƴ ǾƻƻǊ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ Ŝƴ ŀŀǊŘƎŀǎΦ  aŜǘ ƘŜǘ ±ƭŀŀƳǎ 
ŘŜŎǊŜŜǘ Ǿŀƴ мп ƳŀŀǊǘ нлмп ǿŜǊŘ ŘŜ ±w9D όŘŜ ±ƭŀŀƳǎŜ wŜƎǳƭŀǘƻǊ Ǿŀƴ ŘŜ 9ƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘǎπ Ŝƴ DŀǎƳŀǊƪǘύ 
ǾŀƴŀŦ м Ƨǳƭƛ нлмп ŀŀƴƎŜǎǘŜƭŘ ŀƭǎ ōŜǾƻŜƎŘŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊ ƻǾŜǊ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘǘŀǊƛŜǾŜƴ ǾƻƻǊ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ 
Ŝƴ ŀŀǊŘƎŀǎ Ǿŀƴ ŘŜ ±ƭŀŀƳǎŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘōŜƘŜŜǊŘŜǊǎ ό5b.ΩǎύΦ  
hǇ мо ŀǳƎǳǎǘǳǎ нлнл ƭŜƎŘŜ ŘŜ ±w9D ŘŜ ǘŀǊƛŜŦƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ ǾƻƻǊ ŘŜ ±ƭŀŀƳǎŜ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘǎπ Ŝƴ 
ŀŀǊŘƎŀǎŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘōŜƘŜŜǊŘŜǊǎ ǾƻƻǊ ŘŜ ǇŜǊƛƻŘŜ нлнмπнлнп Ǿŀǎǘ ǾƻƭƎŜƴǎ ŘŜ ǊŜƎŜƭƎŜǾƛƴƎ Ȋƻŀƭǎ 
ƻǇƎŜƴƻƳŜƴ ƛƴ ƘŜǘ 9ƴŜǊƎƛŜŘŜŎǊŜŜǘΦ  
 
5Ŝ ±w9D ǎǘŜƭŘŜ ŜŜƴ ŀŀƴǇŀǎǎƛƴƎ ŀŀƴ ŘŜ ǘŀǊƛŜŦǎǘǊǳŎǘǳǳǊ ǾƻƻǊ ȊƻŘŀǘ ŘŜȊŜ ƴŀŀǊ ŘŜ ǘƻŜƪƻƳǎǘ ǘƻŜ ŘŜ ƪƻǎǘŜƴ 
ǾƻƻǊ ƘŜǘ ƎŜōǊǳƛƪ Ǿŀƴ ƘŜǘ ƴŜǘ ōŜǘŜǊ ǿŜŜǊǎǇƛŜƎŜƭǘ Ŝƴ ŘŜ ƪƻǎǘŜƴ ŜǾŜƴǿƛŎƘǘƛƎŜǊ ǘƻŜǿƛƧǎǘ ŀŀƴ ŘŜ 
ǾŜǊǎŎƘƛƭƭŜƴŘŜ ƴŜǘƎŜōǊǳƛƪŜǊǎΦ ±ŀƴŀŦ ƧŀƴǳŀǊƛ нлно ƛǎ ƘƛŜǊǾƻƻǊ ƘŜǘ ŎŀǇŀŎƛǘŜƛǘǎǘŀǊƛŜŦ ƛƴƎŜǾƻŜǊŘΣ ǿŀŀǊŘƻƻǊ 
ŘŜ ƴŜǘƪƻǎǘŜƴ ŘŜŜƭǎ ŀŀƴƎŜǊŜƪŜƴŘ ȊǳƭƭŜƴ ǿƻǊŘŜƴ ƻǇ ōŀǎƛǎ Ǿŀƴ ŎŀǇŀŎƛǘŜƛǘ όǾŜǊƳƻƎŜƴύ ƛΦǇΦǾΦ ǾƻƭƭŜŘƛƎ ƻǇ 
ōŀǎƛǎ Ǿŀƴ ǾƻƭǳƳŜ όŀŦƎŜƴƻƳŜƴ ƪ²ƘύΦ 
9ǾŜƴŜŜƴǎ ƘŜŜŦǘ ŘŜ ±w9D ŘŜ ƪŀǇƛǘŀŀƭƪƻǎǘŜƴǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ǾŜǊƭŀŀƎŘ Ǿŀƴ пΣул҈ ƴŀŀǊ оΣрл҈Φ 5ƛǘ ƻƳǾŀǘ ŘŜ 
ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ Ǿŀƴ ƘŜǘ ǾǊŜŜƳŘ ǾŜǊƳƻƎŜƴ Ŝƴ ŜƛƎŜƴ ǾŜǊƳƻƎŜƴΦ 5Ŝ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜ Řŀŀƭǘ 
ŘƻƻǊ ŜŜƴ ǇŀǊǘƛšƭŜ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ƻǇ ǘŜ ƭŜƎƎŜƴΦ ±ƻƻǊ нлнн ōŜŘǊŀŀƎǘ ŘŜȊŜ оΣлс҈Φ 
 
CƭǳǾƛǳǎ ǾŜǊȊƻŎƘǘ ŘŜ ±w9D ƻƳ ŜŜƴ ŀŀƴǇŀǎǎƛƴƎ ŀŀƴ ƘŜǘ ǘƻŜƎŜƭŀǘŜƴ ƛƴƪƻƳŜƴ ǾŀƴŀŦ нлнм ȊƻŘŀǘ ŜŜƴ 
ǾƻƻǊǎŎƘƻǘ ƪŀƴ ƻƴǘǾŀƴƎŜƴ ǿƻǊŘŜƴ ƴŀŀǊ ŀŀƴƭŜƛŘƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ǾŜǊǎƴŜƭŘŜ ǳƛǘǊƻƭ Ǿŀƴ ŘŜ 5ƛƎƛǘŀƭŜ aŜǘŜǊ 
YŜǘǘƛƴƎΦ  5Ŝ ±w9D ƘŜŜŦǘ ǘƻŜƎŜȊŜƎŘ ƛƴ ŜŜƴ ǾƻƻǊǎŎƘƻǘǊŜƎŜƭƛƴƎ ǾƻƻǊ нлнм όпнΦу Ƴƛƻ ŜǳǊƻ ǾƻƻǊ ŘŜ CƭǳǾƛǳǎ 
ƎǊƻŜǇύ Ŝƴ ǾƻƻǊ нлнн όннΦл Ƴƛƻ ŜǳǊƻύΦ hƳǿƛƭƭŜ Ǿŀƴ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŜŎǊƛǎƛǎ Ŝƴ ƻƳ ŘŜ ǘŀǊƛŜǾŜƴ Ǿŀƴ нлно ǘŜ 
ŘǊǳƪƪŜƴ ƘŜŜŦǘ CƭǳǾƛǳǎ ōŜǎƭƛǎǘ ƻƳ ŘŜ ǾƻƻǊǎŎƘƻǘǘŜƴ ƛƴǘŜƎǊŀŀƭ Ŝƴ ƎŜŀŎǘǳŀƭƛǎŜŜǊŘ ǘŜǊǳƎ ǘŜ ōŜǘŀƭŜƴ ƛƴ нлно 
ƛƴ ŘŜ ǾƻǊƳ Ǿŀƴ ƴŜƎŀǘƛŜǾŜ ǾƻƻǊǎŎƘƻǘǘŜƴ όπтнΦм Ƴƛƻ ŜǳǊƻύΦ 
hǇ нм ƴƻǾŜƳōŜǊ нлнн ƘŜŜŦǘ ŘŜ ±w9D ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘǘŀǊƛŜǾŜƴ нлно ǾƻƻǊ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ Ŝƴ ŀŀǊŘƎŀǎ 
ƎƻŜŘƎŜƪŜǳǊŘΦ 
 
5Ŝ ǊƛƻƭŜǊƛƴƎǎŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘ ƛǎ ƻƴŘŜǊǿƻǊǇŜƴ ŀŀƴ ƘŜǘ ǘƻŜȊƛŎƘǘ Ǿŀƴ ŘŜ ±ƭŀŀƳǎŜ ƳƛƭƛŜǳƳŀŀǘǎŎƘŀǇǇƛƧΣ ŘƛŜ 
ƻǇǘǊŜŜŘǘ ŀƭǎ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊ ōŜǘǊŜŦŦŜƴŘŜ ȊƻǿŜƭ ŘŜ ǘŀǊƛŜǾŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ .h¢ όōƛƧŘǊŀƎŜ ƻǇǾŀƴƎ Ŝƴ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘύ Ŝƴ 
Ǿŀƴ ŘŜ ±9² όǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ŜƛƎŜƴ ǿŀǘŜǊǿƛƴƴŜǊǎύ ŀƭǎ ŘŜ ƪǿŀƭƛǘŜƛǘ Ǿŀƴ ŘŜ ŘƛŜƴǎǘǾŜǊƭŜƴƛƴƎΦ 
IŜǘ ǘŀǊƛŜŦ Ǿŀƴ ŘŜ ƎŜƳŜŜƴǘŜƭƛƧƪŜ ǎŀƴŜǊƛƴƎǎōƛƧŘǊŀƎŜ ƛǎ ƎŜǇƭŀŦƻƴƴŜŜǊŘ ƻǇ мΣп Ȅ ŘŜ ōƻǾŜƴƎŜƳŜŜƴǘŜƭƛƧƪŜ 
ōƛƧŘǊŀƎŜΦ CƭǳǾƛǳǎ ²Ŝǎǘ ƘŀƴǘŜŜǊǘ ƘŜǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǘŀǊƛŜŦΦ   
½ƻǿŜƭ ŘŜ ōƻǾŜƴƎŜƳŜŜƴǘŜƭƛƧƪŜ ŀƭǎ ŘŜ ƎŜƳŜŜƴǘŜƭƛƧƪŜ ōƛƧŘǊŀƎŜƴ Ŝƴ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎŜƴ ƳŀƪŜƴ ŘŜŜƭ ǳƛǘ Ǿŀƴ ŘŜ 
ƛƴǘŜƎǊŀƭŜ ǿŀǘŜǊŦŀŎǘǳǳǊΦ CƭǳǾƛǳǎ ²Ŝǎǘ ǊŜƪŜƴǘ ŘŜ ŘƻƻǊ ŘŜ ǿŀǘŜǊƳŀŀǘǎŎƘŀǇǇƛƧ ƎŜŦŀŎǘǳǊŜŜǊŘŜ ōƛƧŘǊŀƎŜƴ 
Ŝƴ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎŜƴ ŀŀƴΣ ƳŜǘ ƛƴƘƻǳŘƛƴƎ Ǿŀƴ ŜŜƴ ƪƻǎǘŜƴǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ Ǿŀƴ оΣфм҈ ƛƴ нлнн ǾƻƻǊ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŜǾŜ ƪƻǎǘŜƴΦ 
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±ƻƻǊ ŘŜ ƪŀōŜƭŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘ ƻƴǘǾŀƴƎǘ CƭǳǾƛǳǎ ²Ŝǎǘ Ǿƛŀ LƴǘŜǊƪŀōŜƭ Ǿŀƴ ¢ŜƭŜƴŜǘ ŜŜƴ ŀƴƴǳƠǘŜƛǘŜƴǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ 
Ŝƴ ŜŜƴ ŎƭƛŜƴǘŝƭŜ ŦŜŜΦ  
5Ŝ ŀƴƴǳƠǘŜƛǘŜƴǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ōŜǘǊŜŦǘ ƛƴƪƻƳǎǘŜƴ ǾƻƻǊ ŘŜ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ŘƛŜ ŘŜ ƪŀōŜƭƛƴǘŜǊŎƻƳƳǳƴŀƭŜǎ 
ŘƻŜƴΦ 5Ŝ ŎƭƛŜƴǘŝƭŜ ŦŜŜ ǿƻǊŘǘ ōŜǊŜƪŜƴŘ ƻǇ ƘŜǘ ŀŀƴǘŀƭ ŎƻƴƴŜŎǘƛŜǇǳƴǘŜƴ ƻǇ ƘŜǘ ƪŀōŜƭƴŜǘΦ  
.ƻǾŜƴŘƛŜƴ ǊŜǎǳƭǘŜŜǊǘ ŘŜ Ψ/ŀƴƻƴƭŜŀǎŜƻǾŜǊŜŜƴƪƻƳǎǘΩ Ǿŀƴ нллу ƛƴ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎ ǘŜǊǳƎƪŜǊŜƴŘŜ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎŜƴ 
ƻǇ ŜƴŜǊȊƛƧŘǎ ŘŜ ƛƴƛǘƛšƭŜ ǿŀŀǊŘŜ Ǿŀƴ ƘŜǘ ƪŀōŜƭƴŜǘ ōƛƧ ŀŀƴǾŀƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ƻǾŜǊŜŜƴƪƻƳǎǘ Ŝƴ ŀƴŘŜǊȊƛƧŘǎ ǳƛǘ 
ōƛƧƪƻƳŜƴŘŜ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎŜƴ ǾƻƻǊ ŘŜ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎ ōƛƧƪƻƳŜƴŘŜ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴΦ 5ŜȊŜ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ǿƻǊŘŜƴ 
ŘƻƻǊ ¢ŜƭŜƴŜǘ ǘŜǊǳƎōŜǘŀŀƭŘ ƻǾŜǊ ŜŜƴ ǇŜǊƛƻŘŜ Ǿŀƴ мр ƧŀŀǊ ǾŜǊƘƻƻƎŘ ƳŜǘ ŜŜƴ ōƛƭƭƛƧƪŜ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎΦ 
 
.ƛƴƴŜƴ ƻƴȊŜ ƻǇŘǊŀŎƘǘƘƻǳŘŜƴŘŜ ǾŜǊŜƴƛƎƛƴƎ ǿŜǊŘ ŜŜƴ ǇƻǎƛǘƛŜŦ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘ ƎŜǊŜŀƭƛǎŜŜǊŘ Ǿŀƴ 
мрΦрмпΦпппΣур ŜǳǊƻ ƛƴ нлннΦ Lƴ ŘŜ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘǾŜǊǿŜǊƪƛƴƎ ǿƻǊŘǘ ŜŜƴ ōŜŘǊŀƎ Ǿŀƴ рнΦпссΣус ŜǳǊƻ 
ǘƻŜƎŜǾƻŜƎŘ ŀŀƴ ƘŜǘ ŜƛƎŜƴ ǾŜǊƳƻƎŜƴ ȊƻŘŀǘ ǿƛƧ ŀŀƴ ŘŜ ŀƭƎŜƳŜƴŜ ǾŜǊƎŀŘŜǊƛƴƎ Ǿŀƴ Ƨǳƴƛ нлно ǾƻƻǊǎǘŜƭƭŜƴ 
млΦурнΦнпмΣот ŜǳǊƻ ŀƭǎ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ǾƻƻǊ ƘŜǘ ƛƴƎŜōǊŀŎƘǘŜ ǾŜǊƳƻƎŜƴ ǘƻŜ ǘŜ ƪŜƴƴŜƴ ŀƭǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘΦ ²Ŝ 
ǎǘŜƭƭŜƴ ǾƻƻǊ ƻƳ ƘŜǘ ǊŜǎǘŜǊŜƴŘŜ ǎŀƭŘƻ Ǿŀƴ пΦслфΦтосΣсн ŜǳǊƻ ƻǾŜǊ ǘŜ ŘǊŀƎŜƴ ƴŀŀǊ ƘŜǘ ǾƻƭƎŜƴŘ ōƻŜƪƧŀŀǊΦ 
5Ŝ ǊŀŀŘ Ǿŀƴ ōŜǎǘǳǳǊ ǎǘŜƭǘ ōƛƧƎŜǾƻƭƎ ŜŜƴ ǳƛǘƪŜǊƛƴƎ ǾƻƻǊ ŘƛŜ ƛƴ ƎƭƻōŀƭƛǘŜƛǘ ƛƴ ƭƛƧƴ ƭƛƎǘ ƳŜǘ ŘŜ ŜŜǊŘŜǊ ŀŀƴ 
ŘŜ ŘŜŜƭƴŜƳŜǊǎ Ǿŀƴ ŘŜ ƻǇŘǊŀŎƘǘƘƻǳŘŜƴŘŜ ǾŜǊŜƴƛƎƛƴƎ ƻǇƎŜƎŜǾŜƴ ōǳŘƎŜǘǾƻƻǊǳƛǘȊƛŎƘǘŜƴΦ 
 
5Ŝ CƭǳǾƛǳǎ DǊƻŜǇ ƘŜŜŦǘ ƎŜŜƴ ŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘŜƴ ƛƴ hŜƪǊŀƠƴŜ ƻŦ wǳǎƭŀƴŘ ǿŀŀǊŘƻƻǊ ŜǊ ƎŜŜƴ ǊŜŎƘǘǎǘǊŜŜƪǎŜ 
ŦƛƴŀƴŎƛšƭŜ ƎŜǾƻƭƎŜƴ ȊƛƧƴ Ǿŀƴ ƘŜǘ ŎƻƴŦƭƛŎǘ ƛƴ hŜƪǊŀƠƴŜΦ ²Ŝƭ ƻƴŘŜǊǾƛƴŘŜƴ ŀƭƭŜ ōŜŘǊƛƧǾŜƴ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊŜƴ 
ŘŜ ŜŎƻƴƻƳƛǎŎƘŜ ƎŜǾƻƭƎŜƴ ŘƻƻǊ ŜŜƴ ǘƻŜƴŜƳŜƴŘŜ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŜƛǘ ƻǇ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎƛšƭŜ ƳŀǊƪǘŜƴ Ŝƴ ƻǇ ŘŜ 
ŜƴŜǊƎƛŜƳŀǊƪǘΦ 5ƛǘ ǳƛǘ ȊƛŎƘ ƻƴŘŜǊ ƳŜŜǊ ƛƴ ƻǇƭƻǇŜƴŘŜ ƛƴŦƭŀǘƛŜ Ŝƴ ǊŜƴǘŜƴƛǾŜŀǳǎΣ Ŝƴ ƛƴ ǎŎƘŜǊǇŜ 
ǇǊƛƧǎǎǘƛƧƎƛƴƎŜƴ ǾƻƻǊ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ Ŝƴ ǾƻƻǊŀƭ ƎŀǎΦ  
±ƻƻǊ CƭǳǾƛǳǎ ōŜǘŜƪŜƴŜƴ ŘŜ ǾŜǊƳŜƭŘŜ ŜǾƻƭǳǘƛŜǎ ƻƴŘŜǊ ƳŜŜǊ Řŀǘ ŘŜ όƘŜǊύŦƛƴŀƴŎƛŜǊƛƴƎ ƻǇƎŜƴƻƳŜƴ ǾƻƻǊ 
ŘŜ ŜƴǘƛǘŜƛǘŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ CƭǳǾƛǳǎ 9ŎƻƴƻƳƛǎŎƘŜ DǊƻŜǇ ŘǳǳǊŘŜǊ ƛǎ ƎŜǿƻǊŘŜƴ Řŀƴ ƘŜǘ ƎŜǾŀƭ ǿŀǎ ƛƴ ƘŜǘ ǊŜŎŜƴǘŜ 
ǾŜǊƭŜŘŜƴ ǿŀŀǊƛƴ ŘŜ ǊŜƴǘŜ ƻǇ ȊŜŜǊ ƭŀƎŜ ƴƛǾŜŀǳǎ ǎǘƻƴŘΦ 
bŀŀǊ ŀŀƴƭŜƛŘƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŜŎǊƛǎƛǎ Ŝƴ ŘŜ ƘƻƎŜ ƛƴŦƭŀǘƛŜ ƘŜōōŜƴ ŘŜ ŦŜŘŜǊŀƭŜ Ŝƴ ŘŜ ±ƭŀŀƳǎŜ ǊŜƎŜǊƛƴƎΣ 
ƻƳ ŘŜ ƪƻƻǇƪǊŀŎƘǘ ǘŜ ƻƴŘŜǊǎǘŜǳƴŜƴΣ ǘƛƧŘŜƭƛƧƪŜ ƳŀŀǘǊŜƎŜƭŜƴ ƎŜƴƻƳŜƴ ǾƻƻǊ ŘŜ ōǳǊƎŜǊǎ ǿŀŀǊƻƴŘŜǊ ōǘǿπ
ǾŜǊƭŀƎƛƴƎ ǾƻƻǊ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ ƴŀŀǊ с҈Σ ǳƛǘōǊŜƛŘƛƴƎ Ǿŀƴ ƘŜǘ ǎƻŎƛŀŀƭ ǘŀǊƛŜŦ Ŝƴ ŘŜ ǘƻŜƪŜƴƴƛƴƎ Ǿŀƴ ŜŜƴ 
ōŀǎƛǎǇŀƪƪŜǘ ŜƴŜǊƎƛŜ ŘƻƻǊ ǘǳǎǎŜƴƪƻƳǎǘ ƛƴ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ Ŝƴ ƎŀǎΦ hƴŘŜǊǘǳǎǎŜƴ ƘŜŜŦǘ ŘŜ ǊŜƎŜǊƛƴƎ ōŜǎƭƛǎǘ 
Řŀǘ ŘŜ ōǘǿπǾŜǊƭŀƎƛƴƎ ƴŀŀǊ с҈ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘ ƛǎΦ 
±ŜǊŘŜǊ ǿŜǊŘ ōŜǎƭƛǎǘ ƻƳ ŘŜ ŘƛƎƛǘŀƭŜ ƳŜǘŜǊ Ŝƴ ŘŜ ǾŜǊƭŜŘŘƛƴƎ Ǿŀƴ ƘŜǘ ƻǇŜƴōŀǊŜ ǾŜǊƭƛŎƘǘƛƴƎǎǇŀǊƪ ǾŜǊǎƴŜƭŘ 
ǘŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜǊŜƴΦ hǇ ǾǊŀŀƎ Ǿŀƴ ŘŜ ƎŜƳŜŜƴǘŜƴ ǿŜǊŘ ŜǾŜƴŜŜƴǎ ƻǾŜǊƎŜƎŀŀƴ ǘƻǘ ƘŜǘ ŘƛƳƳŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ 
ƻǇŜƴōŀǊŜ ǾŜǊƭƛŎƘǘƛƴƎ ƎŜŘǳǊŜƴŘŜ ōŜǇŀŀƭŘŜ ǳǊŜƴ ǘƛƧŘŜƴǎ ŘŜ ƴŀŎƘǘΦ 
CƭǳǾƛǳǎ ƻƴŘŜǊǎǘŜǳƴǘ ƘƛŜǊōƛƧ ŘŜ ƎŜƳŜŜƴǘŜƴ ƳŀŀǊ ŦŀŎƛƭƛǘŜŜǊǘ ƻƻƪ ŜƴŜǊƎƛŜōŜǎǇŀǊŜƴŘŜ ƳŀŀǘǊŜƎŜƭŜƴ ǾƻƻǊ 
ŘŜ ōŜŘǊƛƧǾŜƴ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊŜƴΦ hǇ м Ƨǳƭƛ нлнн ǿŜǊŘŜƴ ƴƛŜǳǿŜ ǊŜƎŜƭǎ ǳƛǘƎŜǾŀŀǊŘƛƎŘ ǾƻƻǊ ǇǊŜƳƛŜǎ ǾƻƻǊ 
ǊŀǘƛƻƴŜŜƭ ŜƴŜǊƎƛŜƎŜōǊǳƛƪ Ŝƴ ǿŜǊŘ ƛƴ ǎŀƳŜƴǿŜǊƪƛƴƎ ƳŜǘ ²ƻƴŜƴ ±ƭŀŀƴŘŜǊŜƴ ƻǇ м ƻƪǘƻōŜǊ нлнн ŜŜƴ 
ƴƛŜǳǿ ŀŀƴǾǊŀŀƎǇƭŀǘŦƻǊƳ ǾƻƻǊ ǇǊŜƳƛŜǎ ƛƴ ŘƛŜƴǎǘ ƎŜǎǘŜƭŘ όǿŜōǎƛǘŜ aƛƧƴ ±ŜǊōƻǳǿǇǊŜƳƛŜύΦ  
 
±ƻƻǊ ŜƛƴŘƎŜōǊǳƛƪŜǊǎ ŘƛŜ ŘŜ ǊŜƪŜƴƛƴƎ Ǿŀƴ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ ŜƴκƻŦ ŀŀǊŘƎŀǎ ƴƛŜǘ ƳŜŜǊ ƪǳƴƴŜƴ ōŜǘŀƭŜƴ ƛǎ 
ǿŜǘǘŜƭƛƧƪ ōŜǇŀŀƭŘ Řŀǘ CƭǳǾƛǳǎ ŘŜȊŜ ƪƭŀƴǘ ƻǇƴŜŜƳǘ Ŝƴ ŀƭǎ ǎƻŎƛŀƭŜ ƭŜǾŜǊŀƴŎƛŜǊ ƳƻŜǘ ƻǇǘǊŜŘŜƴΦ 
±ƻƻǊ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŜƭŜǾŜǊŀƴŎƛŜǊ ŘƛŜ ƛƴ ŘŜ ǇǊƻōƭŜƳŜƴ ƪǿŀƳ Ŝƴ ŦŀƛƭƭƛŜǘ ǾŜǊƪƭŀŀǊŘ ǿŜǊŘΣ ƳΦƴΦ ŘŜ ±ƭŀŀƳǎŜ 
9ƴŜǊƎƛŜƭŜǾŜǊŀƴŎƛŜǊ ό±9[ύ ǿŜǊŘ ŦŀƛƭƭƛŜǘ ǾŜǊƪƭŀŀǊŘ ƻǇ т ŘŜŎŜƳōŜǊ нлнмΣ Ŝƴ ǾƻƻǊ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŜƭŜǾŜǊŀƴŎƛŜǊ 
ŘƛŜ ŜŜƴ ƎŜǊŜŎƘǘŜƭƛƧƪŜ ǊŜƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛŜ ƘŜŜŦǘ ŀŀƴƎŜǾǊŀŀƎŘΣ ƳΦƴΦ ²ŀǘȊ ŘƛŜ ǾŀƴŀŦ нм ŘŜŎŜƳōŜǊ нлнм ƎŜŜƴ 
ŜƴŜǊƎƛŜ ƳŜŜǊ ƪƻƴ ƭŜǾŜǊŜƴ ƻƳŘŀǘ Ƙǳƴ ǘƻŜƎŀƴƎǎŎƻƴǘǊŀŎǘ ǘƻǘ ŘŜ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘǎπ Ŝƴ ŀŀǊŘƎŀǎƴŜǘǘŜƴ ǿŜǊŘ 
ǎǘƻǇƎŜȊŜǘΣ ŘƛŜƴǘ CƭǳǾƛǳǎ ƻǇ ǘŜ ǘǊŜŘŜƴ ŀƭǎ ǿŜǘǘŜƭƛƧƪŜ ƴƻƻŘƭŜǾŜǊŀƴŎƛŜǊΦ hǇ нм ŀǇǊƛƭ нлнн ǿŜǊŘ ƻƻƪ ²ŀǘȊ 
ŦŀƛƭƭƛŜǘ ǾŜǊƪƭŀŀǊŘΦ 
.ƻǾŜƴŘƛŜƴ ǿŜǊŘ ƻǇ му ƳŀŀǊǘ нлнн ŘŜ ƴƻƻŘƭŜǾŜǊŀƴŎƛŜǊǎǊŜƎŜƭƛƴƎ ƻƻƪ ƎŜŀŎǘƛǾŜŜǊŘ ǾƻƻǊ ŘŜ ƪƭŀƴǘŜƴ Ǿŀƴ 
!9/hκ9ƴŜǊƎƛŜнлолΦ 
±ƻƻǊ ŘŜ ƪƭŀƴǘŜƴ Ǿŀƴ ŘŜȊŜ ƭŜǾŜǊŀƴŎƛŜǊǎ ǿƻǊŘǘ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŜƭŜǾŜǊƛƴƎ Ǿŀƴ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ Ŝƴ ŀŀǊŘƎŀǎ ǘƛƧŘŜƭƛƧƪ 
όǾƻƻǊ ƳŀȄƛƳŀŀƭ  мн ƳŀŀƴŘŜƴύ ƎŜǊŜƎŜƭŘ Ǿŀƴǳƛǘ CƭǳǾƛǳǎΦ hƳ ŘŜȊŜ ƪƭŀƴǘŜƴ ǘŜ ǎǘƛƳǳƭŜǊŜƴ Ȋƻ ǎƴŜƭ ƳƻƎŜƭƛƧƪ 
ŜŜƴ ƴƛŜǳǿ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ŀŦ ǘŜ ǎƭǳƛǘŜƴ ōƛƧ ŜŜƴ ŀƴŘŜǊŜ ŜƴŜǊƎƛŜƭŜǾŜǊŀƴŎƛŜǊΣ ǊŜƪŜƴǘ CƭǳǾƛǳǎ ŜŜƴ ƘƻƎŜǊŜ Řŀƴ ŘŜ 
ƎŜƳƛŘŘŜƭŘŜ ŜƴŜǊƎƛŜǇǊƛƧǎ ŀŀƴΦ 
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hǇ мф Ƨǳƭƛ нлнн ƘŜōōŜƴ CƭǳǾƛǳǎ Ŝƴ ¢ŜƭŜƴŜǘ ŀŀƴƎŜƪƻƴŘƛƎŘ Řŀǘ ȊƛƧ ŜŜƴ ōƛƴŘŜƴŘŜ ƻǾŜǊŜŜƴƪƻƳǎǘ ƘŜōōŜƴ 
ōŜǊŜƛƪǘ ǾƻƻǊ ŜŜƴ ǇŀǊǘƴŜǊǎŎƘŀǇ ǊƻƴŘ ϥƘŜǘ ŘŀǘŀƴŜǘǿŜǊƪ Ǿŀƴ ŘŜ ǘƻŜƪƻƳǎǘϥ ƛƴ ±ƭŀŀƴŘŜǊŜƴΦ  
.ŜƛŘŜ ƻƴŘŜǊƴŜƳƛƴƎŜƴ ȊǳƭƭŜƴ ŜŜƴ ƴƛŜǳǿŜ ƻƴŀŦƘŀƴƪŜƭƛƧƪŜ ȊŜƭŦŦƛƴŀƴŎƛŜǊŜƴŘŜ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǳǊƻƴŘŜǊƴŜƳƛƴƎ 
ƻǇǊƛŎƘǘŜƴ όǿŜǊƪƴŀŀƳ ϦbŜǘ/ƻϦύ ǿŀŀǊƛƴ ŘŜ ǾŀǎǘŜ ƴŜǘǿŜǊƪŀŎǘƛǾŀ Ǿŀƴ ōŜƛŘŜ ƻƴŘŜǊƴŜƳƛƴƎŜƴ ǿƻǊŘŜƴ 
ǎŀƳŜƴƎŜōǊŀŎƘǘΦ ¢ŜƭŜƴŜǘ Ȋŀƭ ссΣу҈ Ŝƴ CƭǳǾƛǳǎ ооΣн҈ Ǿŀƴ ŘŜ ƴƛŜǳǿŜ ŜƴǘƛǘŜƛǘ ōŜȊƛǘǘŜƴΣ Ǿƛŀ ŜŜƴ 
ƎŜȊŀƳŜƴƭƛƧƪŜ ƘƻƭŘƛƴƎǾŜƴƴƻƻǘǎŎƘŀǇΦ  
 
CƭǳǾƛǳǎ Ȋŀƭ ƘŀŀǊ ōŜǎǘŀŀƴŘŜ IC/πƴŜǘǿŜǊƪ Ŝƴ ƎƭŀǎǾŜȊŜƭŀŎǘƛǾŀ όƛƴ ŜƛƎŜƴŘƻƳ ōƛƧ ŘŜ ƻǇŘǊŀŎƘǘƘƻǳŘŜƴŘŜ 
ƻƴŘŜǊƴŜƳƛƴƎŜƴΤ ŀŀƴŘŜŜƭƘƻǳŘŜǊǎ Ǿŀƴ CƭǳǾƛǳǎ {ΦhΦΣ Ŝƴ ōƛƧ LƴǘŜǊƪŀōŜƭ ±ƭŀŀƴŘŜǊŜƴ ŎǾύ ƻǾŜǊŘǊŀƎŜƴ ŀŀƴ 
bŜǘ/ƻ ŜǾŜƴŀƭǎ ŘŜ ƭŀƴƎƭƻǇŜƴŘŜ ŜǊŦǇŀŎƘǘƻǾŜǊŜŜƴƪƻƳǎǘ ǾƻƻǊ ƘŀŀǊ ƘǳƛŘƛƎŜ ƴŜǘǿŜǊƪ ƛƴ ƻƴƎŜǾŜŜǊ ŜŜƴ 
ŘŜǊŘŜ Ǿŀƴ ±ƭŀŀƴŘŜǊŜƴ ƛƴōǊŜƴƎŜƴΣ ŘŜȊŜ ƻǾŜǊŜŜƴƪƻƳǎǘ Ȋŀƭ ƻǇƘƻǳŘŜƴ ǘŜ ōŜǎǘŀŀƴ ǾŀƴŀŦ ŘŜ ŘŀǘǳƳ 
ǿŀŀǊƻǇ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛŜ ǿƻǊŘǘ ŀŦƎŜǎƭƻǘŜƴΦ ±ƻƻǊ CƭǳǾƛǳǎ {ΦhΦ Ȋŀƭ Řŀǘ ƎŜŘŜŜƭǘŜ Ǿŀƴ ŘŜ ǾƻƻǊǊŀŀŘ Řŀǘ 
ōŜǘǊŜƪƪƛƴƎ ƘŜŜŦǘ ƻǇ ŘŜȊŜ ŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘŜƴ ǿƻǊŘŜƴ ƻǾŜǊƎŜŘǊŀƎŜƴ ŀŀƴ bŜǘ/ƻΦ 
 
bŜǘ/ƻ Ȋŀƭ ƛƴǾŜǎǘŜǊŜƴ ƛƴ ŘŜ ƎŜƭŜƛŘŜƭƛƧƪŜ ŜǾƻƭǳǘƛŜ Ǿŀƴ ƘŜǘ ƘǳƛŘƛƎŜ IC/πƴŜǘǿŜǊƪ όƘȅōǊƛŘ ŦƛōŜǊ ŎƻŀȄƛŀƭύ ǘƻǘ 
ŜŜƴ C¢¢IπƴŜǘǿŜǊƪ όCƛōŜǊ ǘƻ ǘƘŜ ƘƻƳŜύΣ ƳŜǘ ŜŜƴ ŘƻŜƭǎǘŜƭƭƛƴƎ Ǿŀƴ ту҈ Ǿŀƴ ŘŜ ƎŜŎƻƳōƛƴŜŜǊŘŜ ŦƻƻǘǇǊƛƴǘ 
ƛƴ ±ƭŀŀƴŘŜǊŜƴ ǘŜƎŜƴ нлоу ŘƻƻǊ ŜŜƴ ŎƻƳōƛƴŀǘƛŜ Ǿŀƴ ŜƛƎŜƴōƻǳǿ ŜƴκƻŦ ŜŜƴ ƳƻƎŜƭƛƧƪŜ ǎŀƳŜƴǿŜǊƪƛƴƎ 
ƳŜǘ ŜȄǘŜǊƴŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎΦ 5Ŝ ǇŀǊǘƴŜǊǎ Ǿŀƴ bŜǘ/ƻ ȊƛƧƴ ŜǊǾŀƴ ƻǾŜǊǘǳƛƎŘ Řŀǘ Řƛǘ ƛƴƛǘƛŀǘƛŜŦ ƘŜǘ ±ƭŀŀƳǎ DŜǿŜǎǘ 
ƪŀƴ ǾƻƻǊōŜǊŜƛŘŜƴ ƻǇ ƘŜǘ ŘƛƎƛǘŀƭŜ ƭŜǾŜƴ Ǿŀƴ ƳƻǊƎŜƴ Ŝƴ ŜŜƴ ƴƛŜǳǿŜ ŘƛƎƛǘŀƭŜ ƪƭƻƻŦ ƪŀƴ ǾƻƻǊƪƻƳŜƴΦ IŜǘ 
ƎƻŜŘƪŜǳǊƛƴƎǎǇǊƻŎŜǎ ƛƴ ŘŜ ǾŜƴƴƻƻǘǎŎƘŀǇǎƻǊƎŀƴŜƴ Ǿŀƴ CƭǳǾƛǳǎ {ΦhΦΣ LƴǘŜǊƪŀōŜƭ ±ƭŀŀƴŘŜǊŜƴ ŎǾ Ŝƴ ŘŜ 
ƻǇŘǊŀŎƘǘƘƻǳŘŜƴŘŜ ǾŜǊŜƴƛƎƛƴƎŜƴ ƳŜǘ ōŜǘǊŜƪƪƛƴƎ ǘƻǘ ŘŜ ǾŜǊŘŜǊŜ ŦƻǊƳŀƭƛǎŜǊƛƴƎ Ǿŀƴ ƘŜǘ ǘǳǎǎŜƴ CƭǳǾƛǳǎ 
Ŝƴ ¢ŜƭŜƴŜǘ ōŜǊŜƛƪǘŜ ŀƪƪƻƻǊŘΣ ƻƳ Ǿƛŀ ŜŜƴ ƎŜƳŜŜƴǎŎƘŀǇǇŜƭƛƧƪ ōŜŘǊƛƧŦ ǎƴŜƭ ƛƴǘŜǊƴŜǘ ǘŜ ǊŜŀƭƛǎŜǊŜƴ ƛƴ 
±ƭŀŀƴŘŜǊŜƴΣ ǿŜǊŘ ƛƴ ŘŜ ƳŀŀƴŘ ŘŜŎŜƳōŜǊ нлнн ŀŦƎŜǊƻƴŘΦ 
 
5Ŝ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛŜ ŘƛŜƴǘ ƴƻƎ ƎǊƻŜƴ ƭƛŎƘǘ ǘŜ ƪǊƛƧƎŜƴ ƛƴ ǘƻŜȊƛŎƘǘǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎ Ȋƻŀƭǎ ŘŜȊŜ ōƛƧ ŘŜ 9ǳǊƻǇŜǎŜ 
/ƻƳƳƛǎǎƛŜΦ CƭǳǾƛǳǎ Ŝƴ ¢ŜƭŜƴŜǘ ǾŜǊƭŜƴŜƴ ƛƴ Řƛǘ ǾŜǊōŀƴŘ Ƙǳƴ ǾƻƭƭŜŘƛƎŜ ƳŜŘŜǿŜǊƪƛƴƎΣ Ŝƴ Řƛǘ ƻǇ 
ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛŜǾŜ ǿƛƧȊŜΣ ƻƳ Řƛǘ Ȋƻ ǎǇƻŜŘƛƎ ƳƻƎŜƭƛƧƪ ǎǳŎŎŜǎǾƻƭ ǘŜ ƪǳƴƴŜƴ ŀŦǊƻƴŘŜƴΦ 5ƛǘ ƘŜŜŦǘ ǿŜƭ ǘƻǘ ƎŜǾƻƭƎ 
Řŀǘ ŘŜ ǎǘŀǊǘ Ǿŀƴ bŜǘ/ƻ ǾŜŜƭŜŜǊ ǘŜƎŜƴ ŘŜ ȊƻƳŜǊ Ǿŀƴ нлно Ȋŀƭ ǇƭŀŀǘǎǾƛƴŘŜƴΦ  
 
aŜǘ ƘŜǘ ƻƻƎ ƻǇ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŜƛǘ ƳŜǘ ŘŜ Ŝƛǎ Ǿŀƴ ŘŜ ±ƭŀŀƳǎŜ ƻǾŜǊƘŜƛŘ Řŀǘ Ŝƭƪ ƛƴǘŜǊƎŜƳŜŜƴǘŜƭƛƧƪ 
ǎŀƳŜƴǿŜǊƪƛƴƎǎǾŜǊōŀƴŘ ŜŜƴ ŀŀƴŜŜƴǎƭǳƛǘŜƴŘ ǿŜǊƪƛƴƎǎƎŜōƛŜŘ Ȋƻǳ ƘŜōōŜƴ Ŝƴ Řŀǘ ŜƭƪŜ ŀŀƴƎŜǎƭƻǘŜƴ 
ƎŜƳŜŜƴǘŜ ǾƻƻǊ ƘŜǘ ǾƻƭƭŜŘƛƎŜ ƎǊƻƴŘƎŜōƛŜŘ ŞŞƴȊŜƭŦŘŜ ƴŜǘōŜƘŜŜǊŘŜǊ ǾƻƻǊ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘǎπ Ŝƴ 
ƎŀǎŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜ Ȋƻǳ ƘŜōōŜƴΣ ƘŜōōŜƴ ŘŜ .ǳƛǘŜƴƎŜǿƻƴŜ !ƭƎŜƳŜƴŜ !ŀƴŘŜŜƭƘƻǳŘŜǊǎǾŜǊƎŀŘŜǊƛƴƎŜƴ Ǿŀƴ 
ŘŜ ƻǇŘǊŀŎƘǘƘƻǳŘŜƴŘŜ ǾŜǊŜƴƛƎƛƴƎŜƴΣ ƎŜƘƻǳŘŜƴ ƛƴ ŘŜ ƭƻƻǇ Ǿŀƴ ŘŜŎŜƳōŜǊ нлннΣ Ƙǳƴ ƎƻŜŘƪŜǳǊƛƴƎ 
ǾŜǊƭŜŜƴŘ ŀŀƴ ŜŜƴ ŀŀƴǘŀƭ ǎǘŀǘǳǘŜƴǿƛƧȊƛƴƎŜƴΣ ŦǳǎƛŜǎ Ŝƴ ǇŀǊǘƛšƭŜ ǎǇƭƛǘǎƛƴƎŜƴΦ IƛŜǊŘƻƻǊ Ȋŀƭ ŜŜƴ ŀŀƴǘŀƭ 
όŘŜŜƭύƎŜƳŜŜƴǘŜƴ Ǿŀƴ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘōŜƘŜŜǊŘŜǊ ǿƛƧȊƛƎŜƴΦ 5Ŝ ƎƻŜŘƎŜƪŜǳǊŘŜ ƘŜǊǎŎƘƛƪƪƛƴƎŜƴ ǘǊŜŘŜƴ Ǉŀǎ 
ƛƴ ǿŜǊƪƛƴƎ ƻǇ м ƧŀƴǳŀǊƛ нлнрΣ ŘΦǿΦȊΦ ƻǇ ƘŜǘ ƻƎŜƴōƭƛƪ Řŀǘ ŜŜƴ ƴƛŜǳǿŜ ƭŜƎƛǎƭŀǘǳǳǊ ǾƻƻǊ ŘŜ ±ƭŀŀƳǎŜ 
ƎŜƳŜŜƴǘŜōŜǎǘǳǊŜƴ ŜŜƴ ŀŀƴǾŀƴƎ ƴŜŜƳǘΦ 
aŜŜǊ ōŜǇŀŀƭŘ Ǝŀŀǘ ƘŜǘ ƻƳΥ 
¶ ŜŜƴ ŦǳǎƛŜ Ǿŀƴ DŀǎŜƭǿŜǎǘ Ŝƴ CƭǳǾƛǳǎ ²Ŝǎǘ 
¶ ŜŜƴ ŦǳǎƛŜ Ǿŀƴ LǾŜǊƭŜƪ Ŝƴ t.9 
¶ ŜƴƪŜƭŜ ƴƻƻŘȊŀƪŜƭƛƧƪŜ ƎŜōƛŜŘǎǳƛǘǿƛǎǎŜƭƛƴƎŜƴ ōƛƧ LǾŜƪŀΣ LǾŜǊƭŜƪΣ CƭǳǾƛǳǎ [ƛƳōǳǊƎΣ CƭǳǾƛǳǎ ²ŜǎǘΣ 
DŀǎŜƭǿŜǎǘΣ CƭǳǾƛǳǎ !ƴǘǿŜǊǇŜƴΣ t.9 Ŝƴ LƳŜǿƻ 

¶ ƎŜŜƴ ŀŀƴǇŀǎǎƛƴƎŜƴ ōƛƧ LƴǘŜǊƎŜƳ Ŝƴ wƛƻōǊŀ 
¶ ƻƻƪ ōƛƧ {ƛōŜƭƎŀǎ ȊƛƧƴ ƻǇ ǾŀƴŘŀŀƎ ƎŜŜƴ ŀŀƴǇŀǎǎƛƴƎŜƴ ōŜǎƭƛǎǘΣ ƻƻƪ ƴƛŜǘ ƛƴ ƘŜǘ ƭƛŎƘǘ Ǿŀƴ ŘŜ ƛƴ ƘŜǘ  
ŘŜŎǊŜŜǘ Ǿŀƴ мр Ƨǳƭƛ нлнн ƛƴƎŜǾƻŜǊŘŜ ǾƻƻǊǿŀŀǊŘŜ Řŀǘ ǇŜǊ м ƧŀƴǳŀǊƛ нлно ŜŜƴ 
ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘōŜƘŜŜǊŘŜǊ ƻǾŜǊ ƳƛƴǎǘŜƴǎ нллΦллл ŀŀƴƎŜǎƭƻǘŜƴ ŀŦƴŜƳŜǊǎ ƳƻŜǘ ōŜǎŎƘƛƪƪŜƴΦ 
{ƛōŜƭƎŀǎ ƘŜŜŦǘ ǘŜƎŜƴ Řƛǘ ǿƛƧȊƛƎƛƴƎǎŘŜŎǊŜŜǘ ŜŜƴ ǾŜǊƴƛŜǘƛƎƛƴƎǎōŜǊƻŜǇ ƛƴƎŜŘƛŜƴŘ ōƛƧ  ƘŜǘ 
DǊƻƴŘǿŜǘǘŜƭƛƧƪ IƻŦΦ 
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bŀŀǎǘ ŘŜ ƎƻŜŘƪŜǳǊƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ŦǳǎƛŜ ƳŜǘ DŀǎŜƭǿŜǎǘΣ ƘŜŜŦǘ ŘŜ .ǳƛǘŜƴƎŜǿƻƴŜ !ƭƎŜƳŜƴŜ ±ŜǊƎŀŘŜǊƛƴƎ Ǿŀƴ 
CƭǳǾƛǳǎ ²Ŝǎǘ ƻƻƪ ƘŀŀǊ ƎƻŜŘƪŜǳǊƛƴƎ ƎŜƎŜǾŜƴ ǾƻƻǊ ŘŜ ǇŀǊǘƛšƭŜ ǎǇƭƛǘǎƛƴƎŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ ƎŜƳŜŜƴǘŜ WŀōōŜƪŜ 
ƴŀŀǊ LƳŜǿƻ ǾƻƻǊ ŘŜ ŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘΣ ƻǇŜƴōŀǊŜ ǾŜǊƭƛŎƘǘƛƴƎ Ŝƴ tǳōƭƛπ¢ Ŝƴ Ǿŀƴ ŘŜ ƎŜƳŜŜƴǘŜ 
±ƻǎǎŜƭŀŀǊ ƴŀŀǊ LǾŜƪŀ ǾƻƻǊ ŘŜ ŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘŜƴ ƎŀǎΣ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘΣ ƻǇŜƴōŀǊŜ ǾŜǊƭƛŎƘǘƛƴƎΣ ǿŀǊƳǘŜ Ŝƴ tǳōƭƛπ¢Φ 
 
¢ƛƧŘŜƴǎ ŘŜ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ƪƭƛƳŀŀǘǘƻǇ όŜƛƴŘ нлмфύ ƘŜŜŦǘ ŘŜ 9ǳǊƻǇŜǎŜ /ƻƳƳƛǎǎƛŜ ŜŜƴ Ψ9ǳǊƻǇŜŀƴ DǊŜŜƴ 
5ŜŀƭπǇƭŀƴΩ ǳƛǘƎŜǿŜǊƪǘΦ 5ƛǘ Ǉƭŀƴ ƘŜŜŦǘ ŘŜ ŀƳōƛǘƛŜ ƻƳ ǘŜƎŜƴ нлрл 9ǳǊƻǇŀ ƪƭƛƳŀŀǘƴŜǳǘǊŀŀƭ ǘŜ ƳŀƪŜƴΦ 5ƛǘ 
Ǉƭŀƴ ǾƻǊƳǘ Řŀƴ ƻƻƪ ΨŘŜΩ ƎǊƻǘŜ ǳƛǘŘŀƎƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ǘƻŜƪƻƳǎǘΦ  
hƳ ǘŜ ǾƻƭŘƻŜƴ ŀŀƴ ŘŜȊŜ ŀƳōƛǘƛŜǳȊŜ ŘƻŜƭǎǘŜƭƭƛƴƎŜƴ ǿŜƴǎǘ 9ǳǊƻǇŀ ŘŜ ǾƻƭƎŜƴŘŜ ǎǘŀǇǇŜƴ ǘŜ ȊŜǘǘŜƴΥ ƘŜǘ 
ǳƛǘǿŜǊƪŜƴ Ǿŀƴ ŜŜƴ ƪƭƛƳŀŀǘǿŜǘΣ ŘŜ ƪƭƛƳŀŀǘŘƻŜƭǎǘŜƭƭƛƴƎ ŀŀƴǇŀǎǎŜƴ ƴŀŀǊ ƳƛƴǎǘŜƴǎ рл҈ ƳƛƴŘŜǊ 
ƪƻƻƭǎǘƻŦŘƛƻȄƛŘŜπŜƳƛǎǎƛŜ ǘŜƎŜƴ нлолΣ ŘŜ ƪƭƛƳŀŀǘǊƛŎƘǘƭƛƧƴŜƴ Ŝƴ ŜƴŜǊƎƛŜōŜƭŀǎǘƛƴƎ ƘŜǊȊƛŜƴΣ ƘŜǘ ǳƛǘǿŜǊƪŜƴ 
Ǿŀƴ ŜŜƴ ŎƛǊŎǳƭŀƛǊŜ ŜŎƻƴƻƳƛŜ Ŝƴ ƘŜǘ ƛƴǾƻŜǊŜƴ Ǿŀƴ ŜŜƴ ƪƻƻƭǎǘƻŦǘŀǊƛŦŜǊƛƴƎΦ hƳ ŘŜȊŜ ǇƭŀƴƴŜƴ ǘŜ ǊŜŀƭƛǎŜǊŜƴ 
Ȋŀƭ ŘŜ ƴƻŘƛƎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊƛƴƎ ƴƻƻŘȊŀƪŜƭƛƧƪ ȊƛƧƴΦ 
Lƴ .ŜƭƎƛš ǿŜǊŘ ƻǇ ŦŜŘŜǊŀŀƭ ƴƛǾŜŀǳ ōŜǎƭƛǎǘ ƻƳ ŘŜ ŦƛǎŎŀƭŜ ŀŦǘǊŜƪōŀŀǊƘŜƛŘ Ǿŀƴ ōŜŘǊƛƧŦǎǿŀƎŜƴǎ ǾŀƴŀŦ нлнс 
ǘŜ ōŜǇŜǊƪŜƴ ǘƻǘ ŜƭŜƪǘǊƛǎŎƘŜ ǿŀƎŜƴǎΦ Lƴ ±ƭŀŀƴŘŜǊŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ǘǿŜŜ ōŜƭŜƛŘǎƪŀŘŜǊǎ ƻƴǘǿƛƪƪŜƭŘ ƻƳ ŘŜ 
ƪƭƛƳŀŀǘŘƻŜƭǎǘŜƭƭƛƴƎŜƴ ǘŜ ōŜƘŀƭŜƴΥ ŘŜ ƪƭƛƳŀŀǘǎǘǊŀǘŜƎƛŜ нлрл ƳŜǘ ŜŜƴ ǾƛǎƛŜ ƻƳ ǘŜ ŜǾƻƭǳŜǊŜƴ ƴŀŀǊ ŜŜƴ 
ƪƭƛƳŀŀǘƴŜǳǘǊŀƭŜ ǎŀƳŜƴƭŜǾƛƴƎ Ŝƴ ƘŜǘ ±ƭŀŀƳǎ 9ƴŜǊƎƛŜπ Ŝƴ YƭƛƳŀŀǘǇƭŀƴ Ȋƻŀƭǎ ƘŜǘ ŜƛƴŘ нлнм ŘƻƻǊ ŘŜ 
±ƭŀŀƳǎŜ hǾŜǊƘŜƛŘ ǿŜǊŘ ǳƛǘƎŜǿŜǊƪǘ ƳŜǘ ŎƻƴŎǊŜǘŜ ǎŜŎǘƻǊƛšƭŜ ƳŀŀǘǊŜƎŜƭŜƴ όƳΦōΦǘΦ ƳƻōƛƭƛǘŜƛǘΣ 
ǾŜǊǿŀǊƳƛƴƎΣ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ Χύ ƻƳ ǘŜƎŜƴ нлол ŘŜ ōǊƻŜƛƪŀǎƎŀǎǎŜƴ ǘŜ ǊŜŘǳŎŜǊŜƴΦ 5Ŝ ±ƭŀŀƳǎŜ ƻǾŜǊƘŜƛŘ ȊŜǘ 
ǾƻƻǊƴŀƳŜƭƛƧƪ ƛƴ ƻǇ ŜƭŜƪǘǊƛŦƛŎŀǘƛŜΦ  
Lƴ Řƛǘ ƪŀŘŜǊ ƘŜŜŦǘ CƭǳǾƛǳǎ ƘŀŀǊ ŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘŜƴ ƎŜšǾŀƭǳŜŜǊŘ Ŝƴ ŜŜƴ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎǎǇƭŀƴ ǾƻƻǊ ƘŜǘ 
ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘǎƴŜǘ ǳƛǘƎŜǿŜǊƪǘ ǾŜǊǘǊŜƪƪŜƴŘŜ Ǿŀƴ ŘŜ ƘƛŜǊōƻǾŜƴ ƎŜǎŎƘŜǘǎǘŜ ƳŀŀǘǎŎƘŀǇǇŜƭƛƧƪŜ ŎƻƴǘŜȄǘΦ 5Ŝ 
ŜȄǘǊŀ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ǿƻǊŘŜƴ ƎŜǊŀŀƳŘ ƻǇ ǾƛŜǊ ƳƛƭƧŀǊŘ ŜǳǊƻ ǾƻƻǊ ŘŜ ǇŜǊƛƻŘŜ нлноπнлон ōƻǾŜƴƻǇ ŘŜ 
ƎŜǇƭŀƴŘŜ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ŘƛŜ ȊƻƴŘŜǊ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŜǘǊŀƴǎƛǘƛŜ ƴƻƻŘȊŀƪŜƭƛƧƪ ȊƛƧƴΦ bŀ ŜŜƴ ǇǳōƭƛŜƪŜ ŎƻƴǎǳƭǘŀǘƛŜ 
ŘƛŜƴǘ ŘŜ ±ƭŀŀƳǎŜ ŜƴŜǊƎƛŜǊŜƎǳƭŀǘƻǊ ±w9D ǘŜ ōŜǎƭƛǎǎŜƴ ƻŦ ƘŜǘ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎǎǇƭŀƴ Ǿŀƴ CƭǳǾƛǳǎ ǿƻǊŘǘ 
ƎƻŜŘƎŜƪŜǳǊŘΦ 5ƛǘ ƎƻŜŘƪŜǳǊƛƴƎǎǇǊƻŎŜǎ ƛǎ ƭƻǇŜƴŘŜΦ 
±ƻƻǊ ǿŀǘ ōŜǘǊŜŦǘ ƎŀǎŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜ Ȋŀƭ ƘŜǘ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘ ƴƻƎ ŀƳǇŜǊ ǳƛǘōǊŜƛŘŜƴ Ŝƴ ȊǳƭƭŜƴ ƪƭŀƴǘŜƴ ƻǇ 
ǘŜǊƳƛƧƴ ŘƛŜƴŜƴ ƻǾŜǊ ǘŜ ǎǘŀǇǇŜƴ ƴŀŀǊ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛŜǾŜƴ όƎǊƻŜƴŜ ƎŀǎǎŜƴ ς ōƛƻƳŜǘƘŀŀƴΣ ƎǊƻŜƴŜ ǿŀǘŜǊǎǘƻŦ ς 
Ŝƴ ǇƻǿŜǊπǘƻπƎŀǎύΦ 5Ŝ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ƛƴ Ǝŀǎ ǿƻǊŘŜƴ ŘŀŀǊƻƳ ōŜǇŜǊƪǘ ƻƳ ǘŜƎŜƴ нлон ōƛƧƴŀ ǘŜ ƘŀƭǾŜǊŜƴ 
ǘƻǘ уу ƳƛƭƧƻŜƴ ŜǳǊƻ ƻǇ ƧŀŀǊōŀǎƛǎΦ 
 
5Ŝ ǊŜƳǳƴŜǊŀǘƛŜ Ǿŀƴ ŘŜ ōŜǎǘǳǳǊŘŜǊǎ Ǿŀƴ ŘŜ ǾŜƴƴƻƻǘǎŎƘŀǇ ƛǎ ƎŜōŀǎŜŜǊŘ ƻǇ ŜŜƴ ǇǊŜǎŜƴǘƛŜƎŜƭŘ Ǿŀƴ 
ннмΣфп ŜǳǊƻ ǇŜǊ ŜŦŦŜŎǘƛŜŦ ōƛƧƎŜǿƻƻƴŘŜ ȊƛǘǘƛƴƎ ōŜƎƛƴ нлнн ƎǊŀŘǳŜŜƭ ǎǘƛƧƎŜƴŘ ǘƻǘ норΣрн ŜǳǊƻ ŜƛƴŘŜ 
нлннΦ  5Ŝ ǊŜƛǎǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ǾƻƻǊ ŘŜ ōŜǎǘǳǳǊŘŜǊǎ ǾƻƻǊ Ƙǳƴ ǾŜǊǇƭŀŀǘǎƛƴƎ ƴŀŀǊ Ŝƴ Ǿŀƴ ŘŜ Ǉƭŀŀǘǎ Ǿŀƴ ŘŜ 
ǾŜǊƎŀŘŜǊƛƴƎŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ ǊŀŀŘ Ǿŀƴ ōŜǎǘǳǳǊ ōŜŘǊƻŜƎ лΣот ŜǳǊƻ ǇŜǊ ƪƳ ǘƛƧŘŜƴǎ ŘŜ ŜŜǊǎǘŜ ǎŜƳŜǎǘŜǊ Ǿŀƴ нлнн 
Ŝƴ ǎǘŜŜƎ ǾŀƴŀŦ Ƨǳƭƛ нлнн ƴŀŀǊ лΣпл ŜǳǊƻ ǇŜǊ ƪƳΦ Lƴ ǘƻǘŀŀƭ ǿŜǊŘ ŀŀƴ ŘŜ ōŜǎǘǳǳǊŘŜǊǎ Ǝƭƻōŀŀƭ ŜŜƴ ōǊǳǘƻ 
ǇǊŜǎŜƴǘƛŜƎŜƭŘ ǘƻŜƎŜƪŜƴŘ Ǿŀƴ нтΦтрсΣфс ŜǳǊƻ Ŝƴ ŜŜƴ ƪƳπǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ Ǿŀƴ нΦуофΣум ŜǳǊƻΦ 
 
hǇ ƘŜǘ ƎŜōƛŜŘ Ǿŀƴ ƻƴŘŜǊȊƻŜƪ Ŝƴ ƻƴǘǿƛƪƪŜƭƛƴƎ ǾŜǊƳŜƭŘŜƴ ǿŜ ǾƻƻǊ нлнн ŘŜ ǾŜǊŘŜǊȊŜǘǘƛƴƎ Ǿŀƴ CƛōŜǊ ǘƻ 
ǘƘŜ ƘƻƳŜ όC¢¢IύΣ ƘŜǘ ǇǊƻƧŜŎǘ ǾƻƻǊ ƎƭŀǎǾŜȊŜƭπǘƻǘπƛƴπŘŜπǿƻƴƛƴƎ ƎŜǎǘŀǊǘ ƛƴ нлмфΣ Ŝƴ ƻƻƪ ŘŜ ƘȅŘǊƻƴŀǳǘ 
ǎǘǳŘƛŜǎ ǾƻƻǊ ŘŜ ǊƛƻƭŜǊƛƴƎǎŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘΦ  
5ŀŀǊōǳƛǘŜƴ ȊƛƧƴ ŜǊ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ƻǇƎŜƴƻƳŜƴ ƛƴ ƘŜǘ ƛƳƳŀǘŜǊƛŜŜƭ Ǿŀǎǘ ŀŎǘƛŜŦ ǾƻƻǊ ŘŜ ǘǊŀƴǎƛǘƛŜ ƴŀŀǊ ŞŞƴ 
L¢πǇƭŀǘŦƻǊƳ ό{!tύ ǾƻƻǊ ƘŜŜƭ CƭǳǾƛǳǎΦ  
 
9Ǌ ŘƛŜƴǘ ƎŜŜƴ ƳŜƭŘƛƴƎ ƎŜƳŀŀƪǘ ǘŜ ǿƻǊŘŜƴ Ǿŀƴ ŜƴƛƎ ōŜƭŀƴƎŜƴŎƻƴŦƭƛŎǘ ōƛƧ ƭŜŘŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ ǊŀŀŘ Ǿŀƴ ōŜǎǘǳǳǊΦ 
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±ŜǊŘŜǊ ƘŜōōŜƴ ǿƛƧ ƎŜŜƴ ƪŜƴƴƛǎ Ǿŀƴ ŦŜƛǘŜƴ ŜƴκƻŦ ƎŜōŜǳǊǘŜƴƛǎǎŜƴ ƴŀ ƧŀŀǊŜƛƴŘŜ ŘƛŜ ŜŜƴ ōŜƭŀƴƎǊƛƧƪŜ 
ƛƳǇŀŎǘ ȊƻǳŘŜƴ ƪǳƴƴŜƴ ƘŜōōŜƴ ƻǇ ƘŜǘ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘ ƻŦ ŘŜ ǎǘŀŀǘ Ǿŀƴ ŀŎǘƛǾŀ Ŝƴ ǇŀǎǎƛǾŀ Ǿŀƴ ƻƴȊŜ 
ƻǇŘǊŀŎƘǘƘƻǳŘŜƴŘŜ ǾŜǊŜƴƛƎƛƴƎ ƳŜǘ ōŜǘǊŜƪƪƛƴƎ ǘƻǘ ƘŜǘ ōƻŜƪƧŀŀǊ нлннΦ 
 
CƭǳǾƛǳǎ ²Ŝǎǘ ƘŜŜŦǘ ƎŜŜƴ ōƛƧƪŀƴǘƻǊŜƴΦ  
 
 
5Ŝ ǊŀŀŘ Ǿŀƴ ōŜǎǘǳǳǊ 
нл ƳŀŀǊǘ нлно 

10



 

 
.h9YIh¦5Y¦b5LD9 .9{[¦L¢9b ς нлнн 

 
 
![D9a99b 
 
9ƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ Ŝƴ Ǝŀǎ 
 
LƴƎŜǾƻƭƎŜ ƘŜǘ ŘŜŎǊŜŜǘ Ǿŀƴ мп ƳŀŀǊǘ нлмп ƛǎ ŘŜ ±w9D ǾŀƴŀŦ м Ƨǳƭƛ нлмп ŀŀƴƎŜǎǘŜƭŘ ŀƭǎ ōŜǾƻŜƎŘŜ 
ǊŜƎǳƭŀǘƻǊ ƻǾŜǊ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘǘŀǊƛŜǾŜƴ ǾƻƻǊ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ Ŝƴ ŀŀǊŘƎŀǎΦ 
hǇ мо ŀǳƎǳǎǘǳǎ нлнл ƭŜƎŘŜ ŘŜ ±w9D ŘŜ ǘŀǊƛŜŦƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ ǾƻƻǊ ŘŜ ±ƭŀŀƳǎŜ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘǎπ Ŝƴ 
ŀŀǊŘƎŀǎŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘōŜƘŜŜǊŘŜǊǎ ǾƻƻǊ ŘŜ ǇŜǊƛƻŘŜ нлнмπнлнп Ǿŀǎǘ ǾƻƭƎŜƴǎ ŘŜ ǊŜƎŜƭƎŜǾƛƴƎ ƛƴ ƘŜǘ 
9ƴŜǊƎƛŜŘŜŎǊŜŜǘΦ 5Ŝ ǘŀǊƛŜŦƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ ƻƳǾŀǘ ŘŜ ǊŜƎŜƭǎΣ ŘŜ ōŜǊŜƪŜƴƛƴƎŜƴ Ŝƴ ŘŜ ǊŀǇǇƻǊǘŜǊƛƴƎŜƴ 
ǿŀŀǊƳŜŜ ŘŜ ǘŀǊƛŜǾŜƴ ǾƻƻǊ ŘŜ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘǎπ Ŝƴ ŀŀǊŘƎŀǎŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜ ǿƻǊŘŜƴ ōŜǇŀŀƭŘΦ 
 
Lƴ ŘŜ ±w9DπƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ ƛǎ ŜǊ ǎǇǊŀƪŜ Ǿŀƴ ŜȄƻƎŜƴŜΣ ƴƛŜǘπŜȄƻƎŜƴŜΣ ƻǾŜǊƛƎŜ ƪƻǎǘŜƴ Ŝƴ ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊŜ ǎŀƭŘƛΦ 
5Ŝ ƻƴǘǎǘŀƴŜ ǎŀƭŘƛ ǘǳǎǎŜƴ ŘŜ ǿŜǊƪŜƭƛƧƪŜ Ŝƴ ƎŜōǳŘƎŜǘǘŜŜǊŘŜ ŜȄƻƎŜƴŜ ƪƻǎǘŜƴ Ŝƴ ŘŜ ǿŜǊƪŜƭƛƧƪŜ Ŝƴ 
ƎŜōǳŘƎŜǘǘŜŜǊŘŜ ƛƴƪƻƳǎǘŜƴ ǳƛǘ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘǘŀǊƛŜǾŜƴ ǾƻƻǊ ŘŜ ŜȄƻƎŜƴŜ ƪƻǎǘŜƴ ȊƛƧƴ ǾƻƻǊ ǊŜƪŜƴƛƴƎ 
Ǿŀƴ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘƎŜōǊǳƛƪŜǊǎ Ǿƛŀ ŘŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊŜ ǎŀƭŘƛΦ 5Ŝ ŘƻƻǊ ŘŜ ±w9D ŀŀƴ ŜŜƴ 
ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘōŜƘŜŜǊŘŜǊ ǘƻŜƎŜƭŀǘŜƴ ƛƴƪƻƳǎǘŜƴ ǳƛǘ ǇŜǊƛƻŘƛŜƪŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘǘŀǊƛŜǾŜƴ ǘŜǊ ŘŜƪƪƛƴƎ Ǿŀƴ 
ȊƛƧƴ ŜȄƻƎŜƴŜ ƪƻǎǘŜƴ ǿƻǊŘŜƴ ŜȄ ŀƴǘŜ ƎŜōŀǎŜŜǊŘ ƻǇ ŜŜƴ ƎƻŜŘƎŜƪŜǳǊŘ ōǳŘƎŜǘ ǾƻƻǊ ŜȄƻƎŜƴŜ ƪƻǎǘŜƴ Ŝƴ 
ƪǳƴƴŜƴ ŀŀƴƭŜƛŘƛƴƎ ƎŜǾŜƴ ǘƻǘ ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊŜ ǎŀƭŘƛΦ 
5Ŝ ƴƛŜǘπŜȄƻƎŜƴŜ ƪƻǎǘŜƴ ȊƛƧƴ ƻƴŘŜǊƘŜǾƛƎ ŀŀƴ ŜŜƴ ƛƴƪƻƳǎǘŜƴǊŜƎǳƭŜǊƛƴƎ ǿŀŀǊƛƴ ŘƻƻǊ ŘŜ ±w9D ŜŜƴ 
ƪŀǇƛǘŀŀƭƪƻǎǘǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ǿƻǊŘǘ ƻǇƎŜƴƻƳŜƴΦ ±ƻƻǊ ŘŜȊŜ ƴƛŜǘπŜȄƻƎŜƴŜ ƪƻǎǘŜƴ ƪŀƴ ŀƭƭŜŜƴ ŜŜƴ ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊ 
ǎŀƭŘƻ ƛƴƎŜǾƻƭƎŜ ǾƻƭǳƳŜǾŜǊǎŎƘƛƭƭŜƴ ƻƴǘǎǘŀŀƴΦ 
5Ŝ ƻǾŜǊƛƎŜ ƪƻǎǘŜƴ ōƭƛƧǾŜƴ ǾƻƭƭŜŘƛƎ ǾƻƻǊ ǊŜƪŜƴƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘōŜƘŜŜǊŘŜǊǎΦ 
 
5Ŝ ōŜǊŜƪŜƴƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ƪŀǇƛǘŀŀƭƪƻǎǘǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ǿƻǊŘǘ ƻǇƎŜŘŜŜƭŘ ƛƴ ŜŜƴ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ όŜŜƴƳŀƭƛƎŜ 
ōŜǊŜƪŜƴƛƴƎ ǇŜǊ ƴƛŜǳǿŜ ǊŜƎǳƭŜǊƛƴƎǎǇŜǊƛƻŘŜύ ǾƻƻǊ ƴƛŜǘπŜȄƻƎŜƴŜ ƪƻǎǘŜƴ ƛƴ ƘŜǘ ŜŜǊǎǘŜ ƧŀŀǊ Ǿŀƴ ŘŜ ƴƛŜǳǿŜ 
ǊŜƎǳƭŜǊƛƴƎǎǇŜǊƛƻŘŜ Ŝƴ ŜŜƴ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ǾƻƻǊ ŜȄƻƎŜƴŜ ƪƻǎǘŜƴ ƳŜǘ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎŜ ƻǇǾƻƭƎƛƴƎΦ 5Ŝ 
ƪŀǇƛǘŀŀƭƪƻǎǘǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ǾƻƻǊ ƴƛŜǘπŜȄƻƎŜƴŜ ƪƻǎǘŜƴ ƛǎ ƎŜōŀǎŜŜǊŘ ƻǇ ŜŜƴ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ǾƻƻǊ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊƛƴƎ 
Ǿŀƴ ŘŜ ƛƳƳŀǘŜǊƛšƭŜ Ŝƴ ŘŜ ƳŀǘŜǊƛšƭŜ ǾŀǎǘŜ ŀŎǘƛǾŀ Ŝƴ ŜŜƴ ōƛƧƪƻƳŜƴŘŜ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ǾƻƻǊ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊƛƴƎ 
Ǿŀƴ ǇƻǎƛǘƛŜǾŜ ƴŜǘǘƻπōŜŘǊƛƧŦǎƪŀǇƛǘŀƭŜƴΦ 5Ŝ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ǾƻƻǊ ŘŜ ŜȄƻƎŜƴŜ ƪƻǎǘŜƴ ōŜǘǊŜŦǘ ŜŜƴ 
ŦƛƴŀƴŎƛŜǊƛƴƎǎǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ǾƻƻǊ ŘŜ ŘƻƻǊ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘōŜƘŜŜǊŘŜǊ ŀŀƴƎŜƘƻǳŘŜƴ ǾƻƻǊǊŀŀŘ ŀŀƴ 
ƎǊƻŜƴŜǎǘǊƻƻƳπ Ŝƴ ǿŀǊƳǘŜπƪǊŀŎƘǘŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴ όD{/ κ ²Y/ύ Ŝƴ ŘŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊŜ ǎŀƭŘƛ ŀŎǘƛŜŦ όҌύ ƻŦ ǇŀǎǎƛŜŦ 
όπύ ό±w9DύΦ 
 
±ƻƻǊ ƘŜǘ ōƻŜƪƧŀŀǊ нлнн ǿŜǊŘ ŘŜ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ό²!//ύ ǾƻƻǊ ŘŜ ƛƳƳŀǘŜǊƛšƭŜ Ŝƴ ƳŀǘŜǊƛšƭŜ ǾŀǎǘŜ ŀŎǘƛǾŀ Ŝƴ 
ǾƻƻǊ ŜŜƴ ǇƻǎƛǘƛŜŦ ǿŜǊƪƛƴƎǎƪŀǇƛǘŀŀƭΣ ƳŀŀǊ ƎŜŎƻǊǊƛƎŜŜǊŘ ǾƻƻǊ ŘŜ ǾƻƻǊǊŀŘŜƴ ǎǘŜǳƴŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴ Ŝƴ ƴƛŜǳǿŜ 
ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊŜ ǘŜƪƻǊǘŜƴΣ ǾƽƽǊ ōŜƭŀǎǘƛƴƎŜƴ ǾŀǎǘƎŜƭŜƎŘ ƻǇ оΣр҈ όƳŜǘ ǳƛǘȊƻƴŘŜǊƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ƻǇ ŘŜ 
ƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜƴΣ ŘƛŜ оΣлс҈ ōŜŘǊŀŀƎǘ ƛƴ нлннύΦ Lƴ нлнм ǿŀǎ Řƛǘ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ǿŀǎ ƘŜǘ ƴƻƎ оΣр҈ ƛƴŎƭǳǎƛŜŦ ŘŜ 
ƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜƴΦ 
Lƴ ŘŜ ǘŀǊƛŜŦƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ ƛǎ ǾƻƻǊȊƛŜƴ Řŀǘ ǾŀƴŀŦ нлнн ŘŜ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ƻǇ ŘŜ ƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜƴ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎ ƳŜǘ 
мκу ǾŜǊƭŀŀƎŘ ǿƻǊŘǘ ǘƻǘŘŀǘ ŜǊ ƎŜŜƴ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ƳŜŜǊ ƻǇ ŘŜ ƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜƴ ƛǎΦ 
!ƭǎ ƴƻǊƳŀǘƛŜǾŜ ƪŀǇƛǘŀŀƭƪƻǎǘǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ǾƻƻǊ ǾƻƻǊǊŀŘŜƴ D{/ Ŝƴ ²Y/ ǿŜǊŘ ǾŀƴŀŦ нлмт ƛƴ ŜŜƴ ƎǊŀŘǳŜƭŜ 
ŜǾƻƭǳǘƛŜ ǾƻƻǊȊƛŜƴ ƻǾŜǊ т ƧŀŀǊΣ Ǿŀƴ ŘŜ ǿŜǘǘŜƭƛƧƪŜ ǊŜƴǘŜǾƻŜǘ ƴŀŀǊ ŜŜƴ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ƻǇ ōŀǎƛǎ Ǿŀƴ h[h ƻǇ т 
ƧŀŀǊ ǾŜǊƘƻƻƎŘ ƳŜǘ лΣмр҈Φ YŀǇƛǘŀŀƭƪƻǎǘŜƴ ǾƻƻǊ ǘŀǊƛŦŀƛǊŜ ǘŜƪƻǊǘŜƴ Ŝƴ ƻǾŜǊǎŎƘƻǘǘŜƴ ǿƻǊŘŜƴ ǾŀƴŀŦ нлнм 
ōŜǊŜƪŜƴŘ ƻǇ ōŀǎƛǎ Ǿŀƴ ŘŜ h[h ƻǇ п ƧŀŀǊ ǾŜǊƘƻƻƎŘ ƳŜǘ лΣмр҈Φ 
 
²ŀǘ ŘŜ ǊŀǇǇƻǊǘŜǊƛƴƎŜƴ ƻǾŜǊ ŘŜ ǊŜǎǳƭǘŀǘŜƴ нлмр ǘƻǘ Ŝƴ ƳŜǘ нлнм ōŜǘǊŜŦǘΣ ŘƛŜƴǘ ƻǇƎŜƳŜǊƪǘ ǘŜ ǿƻǊŘŜƴ 
Řŀǘ ŘŜȊŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊŜ ǎŀƭŘƛ ƻƴŘŜǊǘǳǎǎŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ōŜǾŜǎǘƛƎŘ ŘƻƻǊ ŘŜ ±w9DΦ 
5Ŝ ŀŦōƻǳǿ Ǿŀƴ ŘŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊŜ ǎŀƭŘƛ ǿƻǊŘǘ ǾŀƴŀŦ ŘŜ ǘŀǊƛŜŦƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ нлнмπнлнп ǾŜǊŜŜƴǾƻǳŘƛƎŘ ŘƻƻǊ 
Ŝƭƪ ƴƛŜǳǿ ǎŀƭŘƻ ǘŜƭƪŜƴǎ ƻǾŜǊ ŘŜ ǘǿŜŜ ǾƻƭƎŜƴŘŜ ƧŀǊŜƴ ǾƻƻǊ рл҈ ŀŦ ǘŜ ōƻǳǿŜƴΦ 
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wƛƻƭŜǊƛƴƎ 
 
5Ŝ ǊƛƻƭŜǊƛƴƎǎŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘ ƛǎ ƻƴŘŜǊǿƻǊǇŜƴ ŀŀƴ ƘŜǘ ǘƻŜȊƛŎƘǘ Ǿŀƴ ŘŜ ±ƭŀŀƳǎŜ ƳƛƭƛŜǳƳŀŀǘǎŎƘŀǇǇƛƧΣ ŘƛŜ 
ƻǇǘǊŜŜŘǘ ŀƭǎ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊ ōŜǘǊŜŦŦŜƴŘŜ ȊƻǿŜƭ ŘŜ ǘŀǊƛŜǾŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ .h¢ όōƛƧŘǊŀƎŜ ƻǇǾŀƴƎ Ŝƴ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘύ Ŝƴ 
Ǿŀƴ ŘŜ ±9² όǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ŜƛƎŜƴ ǿŀǘŜǊǿƛƴƴŜǊǎύ ŀƭǎ ŘŜ ƪǿŀƭƛǘŜƛǘ Ǿŀƴ ŘŜ ŘƛŜƴǎǘǾŜǊƭŜƴƛƴƎΦ 
 
LƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ƛƴ ǊƛƻƭŜǊƛƴƎ ǿƻǊŘŜƴ ǾŀǎǘƎŜƭŜƎŘ ƛƴ ŜŜƴ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎǎǇǊƻƎǊŀƳƳŀΣ ǿŀŀǊōƛƧ ŘŜȊŜ 
ƛƴƎŜǎŎƘǊŜǾŜƴ ǿƻǊŘŜƴ ƛƴ ŜŜƴ ǎǳōǎƛŘƛšǊƛƴƎǇǊƻƎǊŀƳƳŀ Ǿŀƴ ƘŜǘ ±ƭŀŀƳǎ ƎŜǿŜǎǘΦ LƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ƛƴ ǊƛƻƭŜǊƛƴƎ 
ǿƻǊŘŜƴ ǾƻƻǊ тр҈ Ǿŀƴ ŘŜ ǊƛƻƭŜǊƛƴƎǎǿŜǊƪŜƴ ƎŜǎǳōǎƛŘƛŜŜǊŘΦ  5ŜŜƭƴŜƳŜƴŘŜ ƎŜƳŜŜƴǘŜƴ ƪǳƴƴŜƴ ōƛƧ ŜƛƎŜƴ 
ƪŜǳȊŜ ŘŜȊŜ ǎǳōǎƛŘƛŜǊƛƴƎ ƻǾŜǊƴŜƳŜƴ ǿŀƴƴŜŜǊ ȊƛƧ ǿŜƴǎŜƴ ƻǾŜǊ ǘŜ Ǝŀŀƴ ǘƻǘ ŘŜ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎ ȊƻƴŘŜǊ 
ǎǳōǎƛŘƛŜ Ǿŀƴ ƘŜǘ ±ƭŀŀƳǎ ƎŜǿŜǎǘΦ 
 
IŜǘ ǘŀǊƛŜŦ Ǿŀƴ ŘŜ ƎŜƳŜŜƴǘŜƭƛƧƪŜ ǎŀƴŜǊƛƴƎǎōƛƧŘǊŀƎŜ ƛǎ ƎŜǇƭŀŦƻƴƴŜŜǊŘ ƻǇ мΣп Ȅ ŘŜ ōƻǾŜƴƎŜƳŜŜƴǘŜƭƛƧƪŜ 
ōƛƧŘǊŀƎŜΦ CƭǳǾƛǳǎ ²Ŝǎǘ ƘŀƴǘŜŜǊǘ ƘŜǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǘŀǊƛŜŦΦ   
½ƻǿŜƭ ŘŜ ōƻǾŜƴƎŜƳŜŜƴǘŜƭƛƧƪŜ ŀƭǎ ŘŜ ƎŜƳŜŜƴǘŜƭƛƧƪŜ ōƛƧŘǊŀƎŜƴ Ŝƴ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎŜƴ ƳŀƪŜƴ ŘŜŜƭ ǳƛǘ Ǿŀƴ ŘŜ 
ƛƴǘŜƎǊŀƭŜ ǿŀǘŜǊŦŀŎǘǳǳǊΦ CƭǳǾƛǳǎ ²Ŝǎǘ ǊŜƪŜƴǘ ŘŜ ŘƻƻǊ ŘŜ ǿŀǘŜǊƳŀŀǘǎŎƘŀǇǇƛƧ ƎŜŦŀŎǘǳǊŜŜǊŘŜ ōƛƧŘǊŀƎŜƴ Ŝƴ 
ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎŜƴ ŀŀƴΣ ƳŜǘ ƛƴƘƻǳŘƛƴƎ Ǿŀƴ ŜŜƴ ƪƻǎǘŜƴǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ Ǿŀƴ оΣфм҈ ƛƴ нлнн όоΣфо҈ ƛƴ нлнмύΦ 5ƛǘ 
ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƳƻŜǘ ŘŜ ǿŀǘŜǊƳŀŀǘǎŎƘŀǇǇƛƧ ǘƻŜƭŀǘŜƴ ƻƳ ŘŜ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŜǾŜ ƪƻǎǘ Ŝƴ ŘŜ ƪƻǎǘŜƴ ǾƻƻǊ 
ƻƴƛƴōŀǊŜ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴ ǘŜ ŘŜƪƪŜƴΦ 
 
YŀōŜƭǘŜƭŜǾƛǎƛŜ 
 
hǇ нп Ƨǳƴƛ мффс ōŜǎƭƻǘŜƴ ǾƛŜǊ ±ƭŀŀƳǎŜ ƪŀōŜƭƛƴǘŜǊŎƻƳƳǳƴŀƭŜǎΣ LƴǘŜǊπaŜŘƛŀ όƴǳ CƭǳǾƛǳǎ [ƛƳōǳǊƎύΣ t.9Σ 
CƭǳǾƛǳǎ ²Ŝǎǘ Ŝƴ LƴǘŜƎŀƴ όƴǳ CƭǳǾƛǳǎ !ƴǘǿŜǊǇŜƴύΣ ƻƳ Ƙǳƴ ƪǊŀŎƘǘŜƴ ǘŜ ōǳƴŘŜƭŜƴΣ ǿŀǘ ƭŜƛŘŘŜ ǘƻǘ ŘŜ 
ƻǇǊƛŎƘǘƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ǿŜǊƪƳŀŀǘǎŎƘŀǇǇƛƧ LƴǘŜǊƪŀōŜƭΦ IƛŜǊōƛƧ ōǊŀŎƘǘŜƴ ŘŜ ǾƛŜǊ ƛƴǘŜǊŎƻƳƳǳƴŀƭŜǎ Ŝƭƪ р҈ Ǿŀƴ 
Ƙǳƴ ƪŀōŜƭƴŜǘ Ŝƴ ŘŜ ƎŜōǊǳƛƪǎǊŜŎƘǘŜƴ ƻǇ Řƛǘ ƪŀōŜƭƴŜǘ ƛƴΦ ¦ƛǘ ŘŜ ƻƴŘŜǊƘŀƴŘŜƭƛƴƎŜƴ Ǿŀƴ LƴǘŜǊƪŀōŜƭ ƳŜǘ 
ƘŜǘ ǘŜƭŜŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛŜōŜŘǊƛƧŦ ¢ŜƭŜƴŜǘ ǾƻƭƎŘŜ ƘŜǘ ŀƪƪƻƻǊŘ ƻƳ ŘŜȊŜ ƎŜōǊǳƛƪǎǊŜŎƘǘŜƴ ƛƴ ǘŜ ōǊŜƴƎŜƴ ƛƴ 
¢ŜƭŜƴŜǘΦ 5Ŝ ƻǇōǊŜƴƎǎǘŜƴ ŘƛŜ ŘŜ ƛƴǘŜǊŎƻƳƳǳƴŀƭŜǎ Ǿƛŀ LƴǘŜǊƪŀōŜƭ ƻƴǘǾŀƴƎŜƴ Ǿŀƴ ƘŜǘ 
ǘŜƭŜŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛŜōŜŘǊƛƧŦ ōŜǘǊŜŦŦŜƴ ŜŜƴ ŀƴƴǳƠǘŜƛǘŜƴǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ Ŝƴ ŜŜƴ ŎƭƛŜƴǘŝƭŜ ŦŜŜΦ  
5Ŝ ŀƴƴǳƠǘŜƛǘŜƴǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ōŜǘǊŜŦǘ ƛƴƪƻƳǎǘŜƴ ǾƻƻǊ ŘŜ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ŘƛŜ ŘŜ ƪŀōŜƭƛƴǘŜǊŎƻƳƳǳƴŀƭŜǎ 
ŘƻŜƴ Ŝƴ ǿƻǊŘǘ ƻǇƎŜƴƻƳŜƴ ŀƭǎ ŜŜƴ ŦƛƴŀƴŎƛšƭŜ ƭŜŀǎŜ ƻƳŘŀǘ ŜǊ ŜŜƴ ǾƻƭƭŜŘƛƎŜ ǘŜǊǳƎōŜǘŀƭƛƴƎ ƛǎ Ǿŀƴ ŘŜ 
ƎŜƳŀŀƪǘŜ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ Ŝƴ Řƛǘ ƻǾŜǊ ŘŜ ŜŎƻƴƻƳƛǎŎƘŜ ƭŜǾŜƴǎŘǳǳǊ Ǿŀƴ ŘŜ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴΦ IƛŜǊŘƻƻǊ 
ǿŜǊŘŜƴ ŘŜ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ƻǇƎŜƴƻƳŜƴ ŀƭǎ ŜŜƴ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎ ƻǇ ƭŀƴƎŜ ǘŜǊƳƛƧƴΦ 
5Ŝ ŎƭƛŜƴǘŝƭŜ ŦŜŜ ǿƻǊŘǘ ōŜǊŜƪŜƴŘ ƻǇ ƘŜǘ ŀŀƴǘŀƭ ŎƻƴƴŜŎǘƛŜǇǳƴǘŜƴ ƻǇ ƘŜǘ ƪŀōŜƭƴŜǘΦ hƻƪ ƘƛŜǊǾƻƻǊ ǿƻǊŘǘ 
ŜŜƴ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎ ƻǇ ƭŀƴƎŜ ǘŜǊƳƛƧƴ ƻǇƎŜƴƻƳŜƴ ǾŜǊƳƛǘǎ ŘŜ ƛƴǘŜǊŎƻƳƳǳƴŀƭŜǎ ǘƻǘ ƘŜǘ ƧŀŀǊ нлпс ǾŜǊȊŜƪŜǊŘ 
ȊƛƧƴ Ǿŀƴ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎŜ ƻƴǘǾŀƴƎǎǘŜƴΦ 
5ƻƻǊ ŘŜ ƻǇƪƻƳŜƴŘŜ ŘƛƎƛǘŀƭƛǎŜǊƛƴƎ ǿŜǊŘ ōŜǎƭƻǘŜƴ ƻƳ ƴƛŜǳǿŜ ŀŦǎǇǊŀƪŜƴ Ǿŀǎǘ ǘŜ ƭŜƎƎŜƴ ƳŜǘ ƘŜǘ 
ǘŜƭŜŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛŜōŜŘǊƛƧŦ ¢ŜƭŜƴŜǘΦ hǇ ну Ƨǳƴƛ нллу ǿŜǊŘ ŘŜ ƛƴōǊŜƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ōŜŘǊƛƧŦǎǘŀƪ Ǿŀƴ ŘŜ ŘƛƎƛǘŀƭŜ 
Ŝƴ ŀƴŀƭƻƎŜ ƪŀōŜƭƪƭŀƴǘŜƴ Ŝƴ ŘŜ ƪŀōŜƭǘŜƭŜǾƛǎƛŜǇǊƻŘǳŎǘŜƴ ƳŜǘ ƘŜǘ ǘŜƭŜŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛŜōŜŘǊƛƧŦ 
ƻǾŜǊŜŜƴƎŜƪƻƳŜƴ Ŝƴ ǿŜǊŘ ŜŜƴ ŜǊŦǇŀŎƘǘ ƻǇ ƘŜǘ ƪŀōŜƭƴŜǘ ƎŜǾŜǎǘƛƎŘ ǾƻƻǊ оу ƧŀŀǊΦ 5ŜȊŜ ȊƻƎŜƴŀŀƳŘŜ 
Ψ/ŀƴƻƴƭŜŀǎŜƻǾŜǊŜŜƴƪƻƳǎǘΩ ǊŜǎǳƭǘŜŜǊǘ ƛƴ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎ ǘŜǊǳƎƪŜǊŜƴŘŜ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎŜƴ ƻǇ ŜƴŜǊȊƛƧŘǎ ŘŜ ƛƴƛǘƛšƭŜ 
ǿŀŀǊŘŜ Ǿŀƴ ƘŜǘ ƪŀōŜƭƴŜǘ ōƛƧ ŀŀƴǾŀƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ƻǾŜǊŜŜƴƪƻƳǎǘ Ŝƴ ŀƴŘŜǊȊƛƧŘǎ ǳƛǘ ōƛƧƪƻƳŜƴŘŜ 
ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎŜƴ ǾƻƻǊ ŘŜ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎ ōƛƧƪƻƳŜƴŘŜ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ όŀŀƴǿŀǎǎŜƴŘŜ ŜǊŦǇŀŎƘǘύΦ 5ŜȊŜ 
ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ǿƻǊŘŜƴ ŘƻƻǊ ¢ŜƭŜƴŜǘ ǘŜǊǳƎōŜǘŀŀƭŘ ƻǾŜǊ ŜŜƴ ǇŜǊƛƻŘŜ Ǿŀƴ мр ƧŀŀǊ ǾŜǊƘƻƻƎŘ ƳŜǘ ŜŜƴ 
ōƛƭƭƛƧƪŜ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎΦ 
hǇ мф Ƨǳƭƛ нлнн ƘŜōōŜƴ CƭǳǾƛǳǎ Ŝƴ ¢ŜƭŜƴŜǘ ŀŀƴƎŜƪƻƴŘƛƎŘ Řŀǘ ȊƛƧ ŜŜƴ ōƛƴŘŜƴŘŜ ƻǾŜǊŜŜƴƪƻƳǎǘ ƘŜōōŜƴ 
ōŜǊŜƛƪǘ ǾƻƻǊ ŜŜƴ ǇŀǊǘƴŜǊǎŎƘŀǇ ǊƻƴŘ ϥƘŜǘ ŘŀǘŀƴŜǘǿŜǊƪ Ǿŀƴ ŘŜ ǘƻŜƪƻƳǎǘϥ ƛƴ ±ƭŀŀƴŘŜǊŜƴΦ aŜŜǊ ƛƴŦƻ 
ǿƻǊŘǘ ƘƛŜǊƻǾŜǊ ƎŜƎŜǾŜƴ ƛƴ ƘŜǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜŜƭ ǾŜǊǎƭŀƎ Ǿŀƴ ŘŜ ǊŀŀŘ Ǿŀƴ ōŜǎǘǳǳǊΦ 
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hǇŜƴōŀǊŜ ǾŜǊƭƛŎƘǘƛƴƎ нΦл 
 
[ƻƪŀƭŜ ōŜǎǘǳǊŜƴ ǎǘŀŀƴ ǾƻƻǊ ƎǊƻǘŜ ǳƛǘŘŀƎƛƴƎŜƴ ƻǇ ƘŜǘ Ǿƭŀƪ Ǿŀƴ ŘŜ ƻǇŜƴōŀǊŜ ǾŜǊƭƛŎƘǘƛƴƎΣ ƳƛƭƛŜǳΣ 
ŜƴŜǊƎƛŜōŜǎǇŀǊƛƴƎ Ŝƴ ƪƻǎǘŜƴŜŦŦƛŎƛšƴǘƛŜΦ CƭǳǾƛǳǎ ǿƛƭ ƭƻƪŀƭŜ ōŜǎǘǳǊŜƴ ƘƛŜǊƛƴ ŀŎǘƛŜŦ ƻƴǘȊƻǊƎŜƴΦ 
9Ǌ ǿŜǊŘ ǾƻƻǊƎŜǎǘŜƭŘ ƻƳ ŘŜ ǾŜǊƭƛŎƘǘƛƴƎǎǘƻŜǎǘŜƭƭŜƴΣ ƭƛŎƘǘōǊƻƴƴŜƴ Ŝƴ ǎǘŜǳƴŜƴ ƻǇŜƴōŀǊŜ ǾŜǊƭƛŎƘǘƛƴƎ ŘƛŜ 
ȊƛŎƘ ǎƛǘǳŜǊŜƴ ƻǇ ƻŦ ƭŀƴƎǎ ŘŜ ƻǇŜƴōŀǊŜ ǿŜƎ ƻŦ ƻǇ ǘŜǊǊŜƛƴŜƴ ŘƛŜ ǇǳōƭƛŜƪ ǘƻŜƎŀƴƪŜƭƛƧƪ ȊƛƧƴ Ŝƴ ŘƛŜ 
ǘƻŜōŜƘƻǊŜƴ ŀŀƴ ŘŜ ǎǘŀŘκƎŜƳŜŜƴǘŜ ȊŜƭŦ ƛƴ ǘŜ ōǊŜƴƎŜƴ ōƛƧ Ŝƴ ƻǾŜǊ ǘŜ ŘǊŀƎŜƴ ŀŀƴ ŘŜ 
ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘōŜƘŜŜǊŘŜǊΦ 
Lƴ ƘŜǘ ǘƻǘŀŀƭ ȊƛƧƴ мм ǎǘŜŘŜƴ Ŝƴ ƎŜƳŜŜƴǘŜƴ ǇŜǊ ŜƛƴŘŜ нлнн ǘƻŜƎŜǘǊŜŘŜƴ ǾƻƻǊ CƭǳǾƛǳǎ ²ŜǎǘΦ 
 
 
b9¢.9I99w 9[9Y¢wL/L¢9L¢Σ D!{Σ Y!.9[¢9[9±L{L9 9b wLh[9wLbD 
 

мΦ LƳƳŀǘŜǊƛšƭŜ ǾŀǎǘŜ ŀŎǘƛǾŀ 
 
5ŜȊŜ ǊǳōǊƛŜƪ ōŜǾŀǘ ŘŜ ƎŜŀŎǘƛǾŜŜǊŘŜ ōŜŘǊŀƎŜƴ ƛƴ ǾŜǊōŀƴŘ ƳŜǘ IȅŘǊƻƴŀǳǘ ƳƻŘŜƭƭŜǊƛƴƎ όǎǘǳŘƛŜ ǘŜƴ 
ōŜƘƻŜǾŜ Ǿŀƴ ŘŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŜǊƛƴƎ Ǿŀƴ ƘŜǘ ƎƭƻōŀƭŜ ǊƛƻƭŜǊƛƴƎǎƴŜǘύΦ {ƛƴŘǎ нлму ȊƛƧƴ ŘŜ ƪƻǎǘŜƴ ƳΦōΦǘΦ 
ƴƛŜǳǿ ƻǇƎŜȊŜǘǘŜ ŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘ CƛōŜǊ ǘƻ ǘƘŜ ƘƻƳŜ όC¢¢Iύ όŘŜ ǳƛǘǊƻƭ Ǿŀƴ ƎƭŀǎǾŜȊŜƭπǘƻǘπƛƴπŘŜπǿƻƴƛƴƎύ 
ƘƛŜǊƛƴ ƻǇƎŜƴƻƳŜƴΦ 5ŜȊŜ ǊǳōǊƛŜƪ ōŜǾŀǘ ƻƻƪ ŘŜ ƪƻǎǘŜƴ ƳŜǘ ōŜǘǊŜƪƪƛƴƎ ǘƻǘ ΨbŜǿπŦƻǳƴŘŀǘƛƻƴǎΩΥ Řƛǘ 
ȊƛƧƴ ǎƛƴŘǎ ŘŜ ǘƻǘǎǘŀƴŘƪƻƳƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ƎŜƠƴǘŜƎǊŜŜǊŘŜ ƻƴŘŜǊƴŜƳƛƴƎ CƭǳǾƛǳǎ {ȅǎǘŜƳ hǇŜǊŀǘƻǊ ŎǾ ŘŜ 
ƪƻǎǘŜƴ ƻƳ ŘŜ ƴƛŜǳǿŜ ƻƴǘǿƛƪƪŜƭƛƴƎŜƴ ƛƴ ƘŜǘ ŜƴŜǊƎƛŜƭŀƴŘǎŎƘŀǇ ƘŜǘ ƘƻƻŦŘ ǘŜ ƪǳƴƴŜƴ ōƛŜŘŜƴΦ 
όhƴŘŜǊ ŀƴŘŜǊŜ ƎŜƠƴǘŜƎǊŜŜǊŘŜ ǎȅǎǘŜƳŜƴύΦ  
 
Lƴ нлнн ǿŀǊŜƴ ŜǊ нΣн ƳƛƭƧƻŜƴ ŜǳǊƻ ŀŀƴ ƴƛŜǳǿŜ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴΦ 5ŜȊŜ ǊǳōǊƛŜƪ ǿƻǊŘǘ ƭƛƴŜŀƛǊ 
ŀŦƎŜǎŎƘǊŜǾŜƴ ƻǾŜǊ ǾƛƧŦ ƧŀŀǊ ƻŦ ǘƛŜƴ ƧŀŀǊ όIȅŘǊƻƴŀǳǘ ƳƻŘŜƭƭŜǊƛƴƎύ ǿŀǘ ƛƴ нлнн мΣу ƳƛƭƧƻŜƴ ŜǳǊƻ 
ŀŦǎŎƘǊƛƧǾƛƴƎŜƴ ōŜǘŜƪŜƴǘΦ 

 
нΦ aŀǘŜǊƛšƭŜ ǾŀǎǘŜ ŀŎǘƛǾŀ  
 
5Ŝ ǿŀŀǊŘŜ Ǿŀƴ ŘŜ ƳŀǘŜǊƛšƭŜ ǾŀǎǘŜ ŀŎǘƛǾŀ ŜǾƻƭǳŜŜǊŘŜ ǘƛƧŘŜƴǎ ƘŜǘ ōƻŜƪƧŀŀǊ нлнн ƛƴ ŦǳƴŎǘƛŜ ǾŀƴΥ 
- ŘŜ ǘƻŜǾƻŜƎƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ƴƛŜǳǿŜ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ǘŜƎŜƴ ŀŀƴǎŎƘŀŦŦƛƴƎǎπ ƻŦ ƪƻǎǘǇǊƛƧǎ ƳŜǘ ƛƴōŜƎǊƛǇ 
Ǿŀƴ ŀƭƭŜ ǘƻŜǊŜƪŜƴōŀǊŜ ƪƻǎǘŜƴ όслΣф ƳƛƭƧƻŜƴ ŜǳǊƻύΤ 

- ƘŜǘ ƛƴ ƳƛƴŘŜǊƛƴƎ ōǊŜƴƎŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ ǘǳǎǎŜƴƪƻƳǎǘŜƴ Ǿŀƴ ŘŜǊŘŜƴ ƻǇ ŘŜ ƻǾŜǊŜŜƴƪƻƳǎǘƛƎŜ 
ŀŀƴǎŎƘŀŦŦƛƴƎǎǿŀŀǊŘŜ όмлΣс ƳƛƭƧƻŜƴ ŜǳǊƻύΤ 
όŘŜ ǎƻƳ Ǿŀƴ ǾƻƻǊƎŀŀƴŘŜ ǘǿŜŜ ōŜǿŜƎƛƴƎŜƴ ƎŜŜŦǘ ŜŜƴ ōŜŜƭŘ Ǿŀƴ ŘŜ ƴŜǘǘƻπ
ŀŀƴǎŎƘŀŦŦƛƴƎǎǿŀŀǊŘŜύΤ 

- ƘŜǘ ƛƴ ƳƛƴŘŜǊƛƴƎ ōǊŜƴƎŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ ƴŜǘǘƻπōƻŜƪǿŀŀǊŘŜ όŘƛǘ ƛǎ ƘŜǘ ǾŜǊǎŎƘƛƭ ǘǳǎǎŜƴ ŘŜ ƴŜǘǘƻπ
ŀŀƴǎŎƘŀŦŦƛƴƎǎǿŀŀǊŘŜ Ŝƴ ŘŜ ŎǳƳǳƭŀǘƛŜǾŜ ŀŦǎŎƘǊƛƧǾƛƴƎŜƴύ Ǿŀƴ ōǳƛǘŜƴƎŜōǊǳƛƪǎǘŜƭƭƛƴƎŜƴ Ǿŀƴ 
ŀŎǘƛǾŀ Ŝƴ Ǿŀƴ ƻǾŜǊŘǊŀŎƘǘŜƴ όмлΣл ƳƛƭƧƻŜƴ ŜǳǊƻύΤ 

- ƘŜǘ ƛƴ ƳƛƴŘŜǊƛƴƎ ōǊŜƴƎŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ ŀŦǎŎƘǊƛƧǾƛƴƎŜƴ ƻǇ ŘŜ ƴŜǘǘƻπŀŀƴǎŎƘŀŦŦƛƴƎǎǿŀŀǊŘŜ ǾƻƭƎŜƴǎ ŘŜ 
ƭƛƴŜŀƛǊŜ ƳŜǘƘƻŘŜ όнмΣф ƳƛƭƧƻŜƴ ŜǳǊƻύΤ 
5Ŝ ǘŜǊǊŜƛƴŜƴ Ŝƴ ŘŜ ŀŎǘƛǾŀ ƛƴ ŀŀƴōƻǳǿ ǿƻǊŘŜƴ ƴƛŜǘ ŀŦƎŜǎŎƘǊŜǾŜƴΦ 

- ƘŜǘ ƛƴ ƳƛƴŘŜǊƛƴƎ ōǊŜƴƎŜƴ Ǿŀƴ ŜƴŜǊȊƛƧŘǎ ŘŜ ǊŜǎǘŜǊŜƴŘŜ ƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜ ƳŜǘ ōŜǘǊŜƪƪƛƴƎ ǘƻǘ ŘŜ 
ǘƛƧŘŜƴǎ ƘŜǘ ōƻŜƪƧŀŀǊ ǾŜǊƪƻŎƘǘŜ ǘŜǊǊŜƛƴŜƴΣ ƎŜōƻǳǿŜƴ Ŝƴ ƛƴǎǘŀƭƭŀǘƛŜǎ Ŝƴ ŀƴŘŜǊȊƛƧŘǎ Ǿŀƴ ŘŜ 
ŀŦōƻŜƪƛƴƎ Ł Ǌŀǘƻ Ǿŀƴ н҈ ǇŜǊ ƧŀŀǊ Ǿŀƴ ŘŜ ƻǾŜǊƛƎŜ ǊŜǎǘŜǊŜƴŘŜ ƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜ όнΣо ƳƛƭƧƻŜƴ ŜǳǊƻύΦ 
5ŜȊŜ ōŜŘǊŀƎŜƴ ǿƻǊŘŜƴ ŀŀƴ ŘŜ ǇŀǎǎƛŜŦȊƛƧŘŜ ƻǾŜǊƎŜōƻŜƪǘ Ǿŀƴ ŘŜ ǊǳōǊƛŜƪ 
άƘŜǊǿŀŀǊŘŜǊƛƴƎǎƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜƴέ ƴŀŀǊ ŘŜ ǊǳōǊƛŜƪ άƻƴōŜǎŎƘƛƪōŀǊŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎέΦ 

 
оΦ CƛƴŀƴŎƛšƭŜ ǾŀǎǘŜ ŀŎǘƛǾŀ 
 
5ŜȊŜ ǊǳōǊƛŜƪ ōŜǾŀǘ ƴŀŀǎǘ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛŜ ƛƴ CƭǳǾƛǳǎ {ȅǎǘŜƳ hǇŜǊŀǘƻǊ ŎǾōŀ ƻƻƪ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛŜ ƛƴ 
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пΦ ²ŀŀǊŘŜǊƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴ 
 
5Ŝ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴ ǿƻǊŘŜƴ ƎŜōƻŜƪǘ ǾƻƻǊ Ƙǳƴ ƴƻƳƛƴŀƭŜ ǿŀŀǊŘŜΦ 
Lƴ ƘŜǘ ƎŜǾŀƭ Ǿŀƴ ŜŜƴ ŦŀƛƭƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ƻŦ ƎŜǊŜŎƘǘŜƭƛƧƪŜ ǊŜƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛŜ ǿƻǊŘǘ ŘŜ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎ 
ŀŦƎŜǎŎƘǊŜǾŜƴ ƛƴ ƻǾŜǊŜŜƴǎǘŜƳƳƛƴƎ ƳŜǘ ŘŜ ǾƻƻǊŀŦƎŀŀƴŘŜ ōŜǎƭƛǎǎƛƴƎ ƛƴ ŦƛǎŎŀƭŜ ȊŀƪŜƴ ƴǊΦ 
нлнмΦммпф Ŝƴ ŘŜ ōŜƭŀǎǘƛƴƎ ƻǾŜǊ ŘŜ ǘƻŜƎŜǾƻŜƎŘŜ ǿŀŀǊŘŜ ǘŜǊǳƎƎŜǾƻǊŘŜǊŘΦ 
 
5Ŝ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴ ƳΦōΦǘΦ ǳƛǘƎŜǾƻŜǊŘŜ ǿŜǊƪŜƴ Ŝƴ ƎŜƭŜǾŜǊŘŜ ǇǊŜǎǘŀǘƛŜǎΣ ƳŜǘ ǳƛǘȊƻƴŘŜǊƛƴƎ Ǿŀƴ 
ŜƴŜǊȊƛƧŘǎ ŘŜ ǎŎƘŀŘŜƎŜǾŀƭƭŜƴ ǿŜƭƪŜ ƛƴ ōŜƘŀƴŘŜƭƛƴƎ ȊƛƧƴ ōƛƧ ŘŜ ŘƛŜƴǎǘ WǳǊƛŘƛǎŎƘ ōŜƘŜŜǊ π 
ŀŀƴǎǇǊŀƪŜƭƛƧƪƘŜƛŘ Ŝƴ ŀƴŘŜǊȊƛƧŘǎ ŘŜ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴ ƻǇ ŀŀƴƎŜǎƭƻǘŜƴ ƎŜƳŜŜƴǘŜƴΣ ǿŜƭƪŜ ƳŜŜǊ Řŀƴ с 
ƳŀŀƴŘŜƴ ǾŜǊǾŀƭƭŜƴ ȊƛƧƴΣ ǿƻǊŘŜƴ ŀƭǎ ŘǳōƛŜǳǎ ōŜǎŎƘƻǳǿŘ Ŝƴ ƘƛŜǊǾƻƻǊ ǿƻǊŘǘ ŜŜƴ 
ǿŀŀǊŘŜǾŜǊƳƛƴŘŜǊƛƴƎ ǘŜƴ ōŜƭƻǇŜ Ǿŀƴ млл҈ όŜȄŎƭǳǎƛŜŦ ōǘǿύ ŀŀƴƎŜƭŜƎŘΦ  
 
5Ŝ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴ ƛƴƎŜǾƻƭƎŜ ŜƴŜǊƎƛŜƭŜǾŜǊƛƴƎŜƴ ŘƻƻǊ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘōŜƘŜŜǊŘŜǊ ǿƻǊŘŜƴ ŜǾŜƴŜŜƴǎ 
ƛƴ ŘŜ ōŀƭŀƴǎ ǾŜǊƳŜƭŘ ǾƻƻǊ Ƙǳƴ ƴƻƳƛƴŀƭŜ ǿŀŀǊŘŜΦ 
WŀŀǊƭƛƧƪǎ ǿƻǊŘǘ ŜŜƴ ǇǊƻǾƛǎƛŜ ǾƻƻǊ ƻƴƛƴǾƻǊŘŜǊōŀǊŜ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴ ōŜǊŜƪŜƴŘ Ŝƴ ŀŀƴƎŜƭŜƎŘ ƻǇ ōŀǎƛǎ 
Ǿŀƴ ŘŜ ƎŜƳƛŘŘŜƭŘŜ ƛƴƴƛƴƎǎƎǊŀŀŘ ŘƛŜ ǊŜǎǳƭǘŜŜǊǘ ǳƛǘ ŘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛǎŎƘŜ ƎŜƎŜǾŜƴǎ ƛƴȊŀƪŜ ƘŜǘ 
ōŜǘŀƭƛƴƎǎǾŜǊƪŜŜǊ ŘƛŜ ƻǇƎŜǘŜƪŜƴŘ ǿŜǊŘŜƴ ǎƛƴŘǎ ŘŜ ǾǊƛƧƳŀƪƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŜƳŀǊƪǘ ǾƻƻǊ ŘŜ 
ǾƻƻǊƴŀŀƳǎǘŜ ƪƭŀƴǘŜƴŎŀǘŜƎƻǊƛŜšƴΦ  
 
±ƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴ ǿƻǊŘŜƴ ŘŜŦƛƴƛǘƛŜŦ ǘŜƴ ƭŀǎǘŜ ƎŜƴƻƳŜƴ όŀŦƎŜōƻŜƪǘύ ƳŜǘ ŀŀƴǿŜƴŘƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ƘƛŜǊǾƻƻǊ 
ǊŜŜŘǎ ŜŜǊŘŜǊ ŀŀƴƎŜƭŜƎŘŜ ǇǊƻǾƛǎƛŜ ǾƻƻǊ ƻƴƛƴōŀŀǊƘŜƛŘ Ǿŀƴ ȊƻŘǊŀ ƻǇ ōŀǎƛǎ Ǿŀƴ ŀǘǘŜǎǘŜƴΣ 
ŀŀƴƎŜƭŜǾŜǊŘ ŘƻƻǊ ŘŜǳǊǿŀŀǊŘŜǊǎΣ ŀŘǾƻŎŀǘŜƴ ƻŦ ƛƴŎŀǎǎƻƪŀƴǘƻǊŜƴ ƪŀƴ ŀŀƴƎŜǘƻƻƴŘ ǿƻǊŘŜƴ Řŀǘ ŜǊ 
ƎŜŜƴ ǊŜŎǳǇŜǊŜŜǊōŀŀǊƘŜƛŘ ƳŜŜǊ ƳƻƎŜƭƛƧƪ ƛǎ ǊŜƪŜƴƛƴƎ ƘƻǳŘŜƴŘŜ ƳŜǘ ŘŜ ǾƻƻǊŀŦƎŀŀƴŘŜ ōŜǎƭƛǎǎƛƴƎ 
ƛƴ ŦƛǎŎŀƭŜ ȊŀƪŜƴ ƴǊΦ нлнмΦммпфΦ 
hƻƪ ǿŀƴƴŜŜǊ ƪŀƴ ŀŀƴƎŜǘƻƻƴŘ ǿƻǊŘŜƴ Řŀǘ ŘŜ ƻǇōǊŜƴƎǎǘŜƴ ǾŜǊōƻƴŘŜƴ ŀŀƴ ŜŜƴ ƳƻƎŜƭƛƧƪŜ 
ǊŜŎǳǇŜǊŀǘƛŜ ƴƛŜǘ ƻǇǿŜƎŜƴ όƳΦŀΦǿΦ ƴƛŜǘ ŜŎƻƴƻƳƛǎŎƘ ǾŜǊŀƴǘǿƻƻǊŘ ȊƛƧƴύ ǘŜƎŜƴ ŘŜ ǘŜ ƳŀƪŜƴ ƪƻǎǘŜƴ 
ǾƻƻǊ ǊŜŎǳǇŜǊŀǘƛŜΣ ǿƻǊŘǘ ŜŜƴ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎ ŘŜŦƛƴƛǘƛŜŦ ŀŦƎŜōƻŜƪǘ ƳŜǘ ŀŀƴǿŜƴŘƛƴƎ Ǿŀƴ ŜŜǊŘŜǊ ǊŜŜŘǎ 
ŀŀƴƎŜƭŜƎŘŜ ǇǊƻǾƛǎƛŜǎΦ 
¢Ŝƴ ƎŜǾƻƭƎŜ Ǿŀƴ ƘŜǘ ŦŀƛƭƭƛǎǎŜƳŜƴǘ Ǿŀƴ ŘŜ ±ƭŀŀƳǎŜ 9ƴŜǊƎƛŜ [ŜǾŜǊŀƴŎƛŜǊ ǿŜǊŘ ŜǊ ŜŜƴ ǇǊƻǾƛǎƛŜ ǾƻƻǊ 
ƻƴƛƴōŀǊŜ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎ ŀŀƴƎŜƭŜƎŘΦ 
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рΦ ±ŀƭƻǊƛǎŀǘƛŜ Ǿŀƴ ŘŜ ƎǊƻŜƴŜǎǘǊƻƻƳŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴ όD{/ύ Ŝƴ ǿŀǊƳǘŜƪǊŀŎƘǘŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴ ό²Y/ύ 
 
!ύ ±ƻƻǊǊŀŀŘ Ǿŀƴ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴ ƛƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΥ 
 
DǊƻŜƴŜǎǘǊƻƻƳŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴΥ  !ŀƴǘŀƭ 9ǳǊƻ 
¢ƻŜǎǘŀƴŘ ǇŜǊ омκмнκнлнм  ноΦпфн нΦмупΦтрсΣлл 
!ŀƴƪƻƻǇ ŀŀƴ ƳƛƴƛƳǳƳǎǘŜǳƴ όƳƛƴ ŦǊŀǳŘŜ Ŝƴ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛŜǎύ мнмΦурр ммΦоонΦрмрΣлл 
±ŜǊƪƻƻǇ Ǿƛŀ ǾŜƛƭƛƴƎ πупΦтсф πтΦууоΦрмтΣлл 
hǇƪƻƻǇ ±9Y! πмнΦлло πмΦммсΦнтфΣлл 
¢ƻŜǎǘŀƴŘ ǇŜǊ омκмнκнлнн пуΦртр пΦрмтΦптрΣлл 
 
²ŀǊƳǘŜƪǊŀŎƘǘŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴΥ  !ŀƴǘŀƭ 9ǳǊƻ 
¢ƻŜǎǘŀƴŘ ǇŜǊ омκмнκнлнм мнрΦруу оΦуууΦносΣлл 
!ŀƴƪƻƻǇ ŀŀƴ ƳƛƴƛƳǳƳǎǘŜǳƴ ммфΦтср оΦтмнΦтмрΣлл 
±ŜǊƪƻƻǇ Ǿƛŀ ǾŜƛƭƛƴƎ πфΦсрм πнфпΦмуфΣлл 
¢ƻŜǎǘŀƴŘ ǇŜǊ омκмнκнлнн норΦтлн тΦолсΦтснΣлл 
 

.ύ YƻǎǘŜƴ Ǿŀƴ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴΥ 
 
DǊƻŜƴŜǎǘǊƻƻƳŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴΥ  9ǳǊƻ 
!ŀƴƪƻƻǇ όƳƛƴ ŦǊŀǳŘŜ Ŝƴ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛŜǎύ ƳŜǘ ŘŜƭǘŀ ƳƛƴƛƳǳƳǎǘŜǳƴ 
ǘΦƻΦǾΦ ǿŀŀǊŘŜǊƛƴƎ  нтΦлтоΦсммΣлл 
±ŜǊƪƻƻǇ Ǿƛŀ ǾŜƛƭƛƴƎ ƳŜǘ ŘŜƭǘŀ ǾŜǊƪƻƻǇǇǊƛƧǎ ǘΦƻΦǾΦ ǿŀŀǊŘŜǊƛƴƎ  πнпсΦрулΣро 
{ƻƭƛŘŀǊƛǎŜǊƛƴƎ ŀŦǊŜƪŜƴƛƴƎ bπм  πнпфΦмнмΣфр 
{ƻƭƛŘŀǊƛǎŜǊƛƴƎ ǇǊƻǾƛǎƛŜ b  πуΦмтмΦлллΣлл 
hǇƪƻƻǇ ±9Y!  πпΦнурΦлтмΣлл 
²ŀŀǊŘŜǾŜǊƳƛƴŘŜǊƛƴƎ ƛΦƪΦǾΦ ŦǊŀǳŘŜ  уΦтллΣлл 
¢ƻǘŀŀƭ  мпΦмолΦротΣрн 
 
²ŀǊƳǘŜƪǊŀŎƘǘŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴ Υ   9ǳǊƻ 
!ŀƴƪƻƻǇ ƳŜǘ ŘŜƭǘŀ ƳƛƴƛƳǳƳǎǘŜǳƴ ǘΦƻΦǾΦ ǿŀŀǊŘŜǊƛƴƎ  лΣлл 
±ŜǊƪƻƻǇ Ǿƛŀ ǾŜƛƭƛƴƎ ƳŜǘ ŘŜƭǘŀ ǾŜǊƪƻƻǇǇǊƛƧǎ ǘΦƻΦǾΦ ǿŀŀǊŘŜǊƛƴƎ  ррΦсфмΣфф 
{ƻƭƛŘŀǊƛǎŜǊƛƴƎ ŀŦǊŜƪŜƴƛƴƎ bπм  πмпΦтооΣсн 
{ƻƭƛŘŀǊƛǎŜǊƛƴƎ ǇǊƻǾƛǎƛŜ b  ннлΦлллΣлл 
¢ƻǘŀŀƭ  нслΦфруΣот 
 

5Ŝ ŘŜƭǘŀ Ǿŀƴ ƪƻǎǘŜƴ ǘǳǎǎŜƴ ōǳŘƎŜǘ Ŝƴ ǊŜŀƭƛǘŜƛǘ Ȋŀƭ ŀƭǎ ŜȄƻƎŜƴŜ ƪƻǎǘ ƛƴ ŜŜƴ ǾƻƭƎŜƴŘŜ ǘŀǊƛŜŦǊƻƴŘŜ 
Ǿƛŀ ŘŜ ǘŀǊƛŜǾŜƴ ǿƻǊŘŜƴ ǾŜǊǊŜƪŜƴŘΦ 
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сΦ hǾŜǊŘǊŀŎƘǘŜƴ 
 
hƳ ŜŜƴ ƻƴŘŜǊǎŎƘŜƛŘ ǘŜ ƳŀƪŜƴ ƳŜǘ ŘŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊŜ ǊŜƪŜƴƛƴƎŜƴ ǳƛǘ ƘŜǘ ǾŜǊƭŜŘŜƴΣ ŘƻƻǊ ŘŜ /w9D 
ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊ ŀŎǘƛŜŦκǇŀǎǎƛŜŦ ƎŜƴƻŜƳŘΣ ǿƻǊŘŜƴ ŘŜ ƴƛŜǳǿŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊŜ ǊŜƪŜƴƛƴƎŜƴ ƛƴ ŘŜ 
ǘŀǊƛŜŦƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ Ǿŀƴ ŘŜ ±w9D ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊŜ ǎŀƭŘƛ ƎŜƴƻŜƳŘΦ 
Lƴ ŘŜ ǘŀǊƛŜŦƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ Ǿŀƴ ŘŜ ±w9D ǿƻǊŘŜƴ ǾƻƭƎŜƴŘŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊŜ ǎŀƭŘƛ ǘƻŜƎŜƭŀǘŜƴΥ ŜŜƴ 
ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊ ǎŀƭŘƻ ǾƻƻǊ ŜȄƻƎŜƴŜ ƪƻǎǘŜƴΣ ŜŜƴ ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊ ǎŀƭŘƻ ǾƻƻǊ ǾƻƭǳƳŜǾŜǊǎŎƘƛƭƭŜƴ ƻǇ ŜȄƻƎŜƴŜ 
ƪƻǎǘŜƴ Ŝƴ ŜŜƴ ǊŜƎǳƭŀǘƻƛǊ ǎŀƭŘƻ ǾƻƻǊ ǾƻƭǳƳŜǾŜǊǎŎƘƛƭƭŜƴ ƻǇ ƴƛŜǘπŜȄƻƎŜƴŜ ƪƻǎǘŜƴ όǾƻƻǊ ǾƻƭǳƳŜ 
ƎŜǊŜƭŀǘŜŜǊŘŜ ǘŀǊƛŜŦŘǊŀƎŜǊǎ ƳΦōΦǘΦ ŘŜ ƛƴƪƻƳǎǘŜƴ ǾƻƻǊ ƴƛŜǘπŜȄƻƎŜƴŜ ƪƻǎǘŜƴύΦ 

 

hǾŜǊƭƻǇŜƴŘŜ ǊŜƪŜƴƛƴƎŜƴ ƻǾŜǊŘǊŀŎƘǘŜƴ 9ƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ Dŀǎ 
{ŀƭŘƻ ǇŜǊ омκмнκнлнм πтΦпуоΦлпфΣфу πмΦунпΦпутΣоо 
 
9ǾƻƭǳǘƛŜ нлннΥ   
мύ ōŜǿŜƎƛƴƎŜƴ ŜƛƎŜƴ ŀŀƴ нлнн тΦснмΦмстΣфр флоΦслнΣфо 
нύ ŎƻǊǊŜŎǘƛŜ ƛƴ нлнн ƳΦōΦǘΦ ǾƻǊƛƎŜ ōƻŜƪƧŀǊŜƴ πлΦлм πнлнΣпф 
оύ ǘŜǊǳƎƴŀƳŜǎ ƻǾŜǊŘǊŀŎƘǘŜƴ ǾƻǊƛƎŜ ōƻŜƪƧŀǊŜƴ сΦмптΦллоΣнм мΦлноΦномΣот 
пύ ōŜǿŜƎƛƴƎŜƴ ŦŜŘŜǊŀƭŜ ōƛƧŘǊŀƎŜ птмΦнлпΣум лΣлл 
¢ǳǎǎŜƴǘƻǘŀŀƭ ōŜǿŜƎƛƴƎŜƴ ƻǾŜǊŘǊŀŎƘǘŜƴ нлнн  
όπ ҐƪƻǎǘκҌҐƻǇōǊŜƴƎǎǘύ  

мпΦнофΦотрΣфс мΦфнсΦсомΣум  

¢h9{¢!b5 ht омκмнκнлнн сΦтрсΦонрΣфу млнΦмппΣпу 

   
 

тΦ LƴōǊŜƴƎ 
 
±ƻƻǊ ŘŜ ǎŀƳŜƴǎǘŜƭƭƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ƛƴōǊŜƴƎ ǾŜǊǿƛƧȊŜƴ ǿƛƧ ŜǾŜƴŜŜƴǎ ƴŀŀǊ ŘŜ ōƛƧƭŀƎŜ сΦтΦм ƘŜǊƴƻƳŜƴ ƛƴ 
ŘŜ ǿŜǘǘŜƭƛƧƪŜ ǘƻŜƭƛŎƘǘƛƴƎΦ 
 
/ƻƴŦƻǊƳ ŀǊǘƛƪŜƭ у Ǿŀƴ ŘŜ ǎǘŀǘǳǘŜƴ Ǿŀƴ CƭǳǾƛǳǎ ²Ŝǎǘ ǿƻǊŘŜƴ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎ ŀŀƴŘŜƭŜƴ ǘƻŜƎŜƪŜƴŘ ǾƻƻǊ 
ŘŜ ƎŜƳŜŜƴǘŜƭƛƧƪŜ ǘǳǎǎŜƴƪƻƳǎǘŜƴ ōƛƧ ƘŜǘ ƻƴŘŜǊƎǊƻƴŘǎ ōǊŜƴƎŜƴ Ǿŀƴ ƭŀŀƎǎǇŀƴƴƛƴƎǎƴŜǘǘŜƴ Ŝƴ 
ƪŀōŜƭǘŜƭŜǾƛǎƛŜƴŜǘǘŜƴΦ 5Ŝ ǘƻŜƪŜƴƴƛƴƎ ƎŜōŜǳǊǘ ƻǇ ōŀǎƛǎ Ǿŀƴ ŘŜ ƛƴǘǊƛƴǎƛŜƪŜ ǿŀŀǊŘŜ Ǿŀƴ ŜŜƴ ŀŀƴŘŜŜƭ 
ƻǇ ом ŘŜŎŜƳōŜǊ Ǿŀƴ ƘŜǘ ǾƻǊƛƎŜ ƧŀŀǊΦ 
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уΦ IŜǊǿŀŀǊŘŜǊƛƴƎǎƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜƴ κ ƻƴōŜǎŎƘƛƪōŀǊŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ 
 
hǾŜǊōƻŜƪƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ƘŜǊǿŀŀǊŘŜǊƛƴƎǎƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜƴ ƴŀŀǊ ŘŜ ƻƴōŜǎŎƘƛƪōŀǊŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ǘŜƴ ōŜŘǊŀƎŜ 
Ǿŀƴ н҈ ŀŦǎŎƘǊƛƧǾƛƴƎ ƻǇ ŘŜ ƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜƴ Ŝƴ ƛƴ ǾƻƻǊƪƻƳŜƴŘ ƎŜǾŀƭ Ǿŀƴ ŘŜ ƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜƴ Ǿŀƴ 
ǾŜǊƪƻŎƘǘŜ ǘŜǊǊŜƛƴŜƴΣ ƎŜōƻǳǿŜƴ Ŝƴ ƛƴǎǘŀƭƭŀǘƛŜǎΦ 
 
IŜǊǿŀŀǊŘŜǊƛƴƎǎƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜƴ 9ƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ όϝύ Dŀǎ 
{ŀƭŘƻ ƻǇ омΦмнΦнлнм рнΦсусΦронΣлф ноΦффмΦплнΣпн 
hǾŜǊōƻŜƪƛƴƎ ƴŀŀǊ ƻƴōŜǎŎƘƛƪōŀǊŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ πмΦрртΦлумΣрн πтлрΦллмΣфм 
¢h9{¢!b5 ht омΦмнΦнлнн рмΦмнфΦпрлΣрт ноΦнусΦпллΣрм 
 
IŜǊǿŀŀǊŘŜǊƛƴƎǎƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜƴ wƛƻƭŜǊƛƴƎ YŀōŜƭǘŜƭŜǾƛǎƛŜ 
{ŀƭŘƻ ƻǇ омΦмнΦнлнм нΦртрΣтф ммпΦропΣмн 
hǾŜǊōƻŜƪƛƴƎ ƴŀŀǊ ƻƴōŜǎŎƘƛƪōŀǊŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ πмонΣфп πсΦрруΣор 
¢h9{¢!b5 ht омΦмнΦнлнн нΦппнΣур млтΦфтрΣтт 
 
 
hƴōŜǎŎƘƛƪōŀǊŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ 9ƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ όϝύ Dŀǎ 
{ŀƭŘƻ ƻǇ омΦмнΦнлнм нлΦммлΦсунΣмл ноΦппсΦмффΣтн 
!ŀƴƎǊƻŜƛ нлнн мΦрртΦлумΣрн тлрΦллмΣфм 
{ŀ!ŦƴŀƳŜ ƻƴŘŜǊƎǊƻƴŘǎ ōǊŜƴƎŜƴ ƴŜǘǘŜƴ πфтΦнллΣлл лΣлл 
¢h9{¢!b5 ht омΦмнΦнлнн нмΦртлΦрсоΣсн нпΦмрмΦнлмΣсо 
 
 
hƴōŜǎŎƘƛƪōŀǊŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ wƛƻƭŜǊƛƴƎ YŀōŜƭǘŜƭŜǾƛǎƛŜ 
{ŀƭŘƻ ƻǇ омΦмнΦнлнм πтΦфллΣоу сΦопрΦрфуΣсн 
!ŀƴƎǊƻŜƛ нлнн монΣфп сΦрруΣор 
!Ŧ!ŦƴŀƳŜ ƻƴŘŜǊƎǊƻƴŘǎ ōǊŜƴƎŜƴ ƴŜǘǘŜƴ лΣлл лΣлл 
¢h9{¢!b5 ht омΦмнΦнлнн πтΦтстΣпп сΦорнΦмрсΣфт 
 
5Ŝ ŀŦƴŀƳŜ Ǿŀƴ ŘŜ ƻƴōŜǎŎƘƛƪōŀǊŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ƛǎ ǘŜƴ ƎŜǾƻƭƎŜ ƘŜǘ ǘƻŜƪŜƴƴŜƴ Ǿŀƴ ŜȄǘǊŀ ŀŀƴŘŜƭŜƴ ǾƻƻǊ 
ƘŜǘ ƻƴŘŜǊƎǊƻƴŘǎ ōǊŜƴƎŜƴ Ǿŀƴ ƴŜǘǘŜƴ Ȋƻŀƭǎ ōŜǎŎƘǊŜǾŜƴ ƻƴŘŜǊ ŘŜ ǊǳōǊƛŜƪ ƛƴōǊŜƴƎΦ 
 
όϝύ ƛƴŎƭǳǎƛŜŦ ƘƻƻƎǎǇŀƴƴƛƴƎ όосY±ύ 
 

фΦ .ŜǎŎƘƛƪōŀǊŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ 
 
.ŜǎŎƘƛƪōŀǊŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ 9ƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ όϝύ Dŀǎ 
{ŀƭŘƻ ƻǇ омΦмнΦнлнм рсΦппфΦффрΣфм мсΦромΦолсΣфо 
.ŜǿŜƎƛƴƎŜƴ Ǿƛŀ ŘŜ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘǾŜǊǿŜǊƪƛƴƎ   
 5ƻǘŀǘƛŜ όҌύκŀŦƴŀƳŜ όπύ  лΣлл лΣлл 
¢h9{¢!b5 ht омΦмнΦнлнн рсΦппфΦффрΣфм мсΦромΦолсΣфо 
 
 
 .ŜǎŎƘƛƪōŀǊŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ wƛƻƭŜǊƛƴƎ YŀōŜƭǘŜƭŜǾƛǎƛŜ 
{ŀƭŘƻ ƻǇ омΦмнΦнлнм мΦттфΦлмуΣсп ррΦлмлΦсппΣмл 
.ŜǿŜƎƛƴƎŜƴ Ǿƛŀ ŘŜ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘǾŜǊǿŜǊƪƛƴƎ   
 5ƻǘŀǘƛŜ όҌύκŀŦƴŀƳŜ όπύ  рнΦпссΣус лΣлл 
¢h9{¢!b5 ht омΦмнΦнлнн мΦуомΦпурΣрл ррΦлмлΦсппΣмл 
 
όϝύ ƛƴŎƭǳǎƛŜŦ ƘƻƻƎǎǇŀƴƴƛƴƎ όосY±ύ 
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млΦ .ŜƭŀǎǘƛƴƎǾǊƛƧŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ κ ǳƛǘƎŜǎǘŜƭŘŜ ōŜƭŀǎǘƛƴƎŜƴ 
 
.ŜǾŀǘ ŘŜ ǾƻƻǊƭƻǇƛƎ ǾǊƛƧƎŜǎǘŜƭŘŜ ƎŜǊŜŀƭƛǎŜŜǊŘŜ ƴŜǘǘƻ ƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜƴ ƻǇ ƳŀǘŜǊƛšƭŜ ǾŀǎǘŜ ŀŎǘƛǾŀΣ ŘƛŜ 
ƎŜǎǇǊŜƛŘ Ŝƴ ǳƛǘƎŜǎǘŜƭŘ ǿƻǊŘŜƴ ōŜƭŀǎǘ Ŝƴ ƘŜǘ ŀŀƴŘŜŜƭ ǳƛǘƎŜǎǘŜƭŘŜ ōŜƭŀǎǘƛƴƎŜƴ ƻǇ ŘŜȊŜ 
ōŜƭŀǎǘƛƴƎǾǊƛƧŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎΦ {ƛƴŘǎ ŘŜ ƘŜǊƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎ ǾƻƭƎŜƴ ŘŜ ƳŜŜǊǿŀŀǊŘŜƴ ƘŜǘȊŜƭŦŘŜ ǊƛǘƳŜ Ǿŀƴ ƛƴ 
ǊŜǎǳƭǘŀŀǘ ƴŀƳŜ όŜƴ ǘƻŜǾƻŜƎƛƴƎ ŀŀƴ ŘŜ ōŜƭŀǎǘōŀǊŜ ōŀǎƛǎύ ŀƭǎ ŘŜ ŀŦǎŎƘǊƛƧǾƛƴƎŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ ŀŎǘƛǾŀ 
ǿŀŀǊƛƴ ǿŜǊŘ ƎŜƘŜǊƛƴǾŜǎǘŜŜǊŘΦ 
 

ммΦ hǾŜǊƎŜŘǊŀƎŜƴ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘ 
 
±ƻƻǊ ŘŜ ŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘ ƎŀǎΣ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘǎŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜ Ŝƴ ƪŀōŜƭǘŜƭŜǾƛǎƛŜ ƛǎ ŜǊ ƴŀŀǎǘ ƘŜǘ ǳƛǘƎŜƪŜŜǊŘ 
ŘƛǾƛŘŜƴŘ ƻƻƪ ŜŜƴ ƻǾŜǊƎŜŘǊŀƎŜƴ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘ Ǿŀƴ ǊŜǎǇŜŎǘƛŜǾŜƭƛƧƪ нΦуснΦспнΣол ŜǳǊƻΣ мΦопрΦномΣло 
ŜǳǊƻ Ŝƴ млΦмсуΦфффΣпм ŜǳǊƻΦ 
±ƻƻǊ ŘŜ ŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘŜƴ CƛōŜǊ ǘƻ ǘƘŜ ƘƻƳŜ όǾŜǊƭƛŜǎ нлтΦуупΣфо ŜǳǊƻύΣ CƭǳǾƛǳǎπbŜǘ όǿƛƴǎǘ мΦнснΦнстΣуо 
ŜǳǊƻύΣ CƭǳǾƛǳǎ 5ŀǘŀ /ŜƴǘŜǊ όǿƛƴǎǘ ссΦсплΣнм ŜǳǊƻύΣ CƭǳǾƛǳǎπDƛǎ όǿƛƴǎǘ рслΦтоуΣоп ŜǳǊƻύΣ ǿŜǊƪŜƴ 
ŘŜǊŘŜƴ όǾŜǊƭƛŜǎ птΦлфтΣрл ŜǳǊƻύΣ ƻǇŜƴōŀǊŜ ǾŜǊƭƛŎƘǘƛƴƎ όǾŜǊƭƛŜǎ оΦмплΦлуфΣос ŜǳǊƻύΣ ¢ŜƭŜŎƻƳ 
όǿƛƴǎǘ номΦлпоΣтс ŜǳǊƻύΣ ǾŜǊǘƛŎŀƭŜ ǎǘǊǳŎǘǳǳǊ όǾŜǊƭƛŜǎ нпΦлпрΣлл ŜǳǊƻύΣ ŀƴŘŜǊŜ όǾŜǊƭƛŜǎ Ǿŀƴ нрпΣнт 
ŜǳǊƻύ Ŝƴ ǿŀǊƳǘŜ όǾŜǊƭƛŜǎ мннΦнолΣуф ŜǳǊƻύ ǿŜǊŘ ƘŜǘ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘ ƛƴǘŜƎǊŀŀƭ ǘƻŜƎŜǿŜȊŜƴ ŀŀƴ ŘŜ 
ǊǳōǊƛŜƪ ƻǾŜǊƎŜŘǊŀƎŜƴ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘ ƻǇ ƘŜǘ ǇŀǎǎƛŜŦ Ǿŀƴ ŘŜ ōŀƭŀƴǎΦ 5ƛǘ ōŜǘŜƪŜƴǘ ƛƴ ǘƻǘŀŀƭ ŜŜƴ 
ƻǾŜǊƎŜŘǊŀƎŜƴ ǿƛƴǎǘ Ǿŀƴ мнΦфррΦфслΣфо ŜǳǊƻΦ 
 

мнΦ YŀǇƛǘŀŀƭǎǳōǎƛŘƛŜǎ κ ǳƛǘƎŜǎǘŜƭŘŜ ōŜƭŀǎǘƛƴƎŜƴ 
 
YŀǇƛǘŀŀƭǎǳōǎƛŘƛŜǎ ǿƻǊŘŜƴ ƎŜōƻŜƪǘ ōƛƧ ƻƴǘǾŀƴƎǎǘ Ǿŀƴ ŘŜ ǘƻŜƎŜƪŜƴŘŜ ǎǳōǎƛŘƛŜΦ 5ƛǘ ƻƳǿƛƭƭŜ Ǿŀƴ 
ƘŜǘ ƻƴȊŜƪŜǊ ƪŀǊŀƪǘŜǊ Ǿŀƴ ȊƻǿŜƭ ŘŜ ƎǊƻƻǘǘŜ Ǿŀƴ ŘŜ ǎǳōǎƛŘƛŜ ŀƭǎ ƘŜǘ ǘƛƧŘǎǘƛǇ Ǿŀƴ ōŜǘŀƭƛƴƎΦ  
±ŀƴ ŘƛǾŜǊǎŜ hǾŜǊƘŜŘŜƴ ƻƴǘǾƛƴƎ CƭǳǾƛǳǎ ²Ŝǎǘ ƪŀǇƛǘŀŀƭǎǳōǎƛŘƛŜǎ ōƛƧ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ƛƴ 
ǊƛƻƭŜǊƛƴƎǎǿŜǊƪŜƴ ǾƻƻǊ ŜŜƴ ōŜŘǊŀƎ Ǿŀƴ нΦуулΦфтнΣфс ŜǳǊƻΦ 
 

моΦ .ŜǿŜƎƛƴƎŜƴ Ǿŀƴ ǇǊƻǾƛǎƛŜǎ 
 
5Ŝ ǇǊƻǾƛǎƛŜ ǾƻƻǊ ƘŜǘ ƎŜǎŎƘƛƭ ǘǳǎǎŜƴ tǊƻȄƛƳǳǎ ŜƴŜǊȊƛƧŘǎ Ŝƴ ¢ŜƭŜƴŜǘΣ LƴǘŜǊƪŀōŜƭ Ŝƴ ŘŜ 
ƪŀōŜƭƳŀŀǘǎŎƘŀǇǇƛƧŜƴ ŀƴŘŜǊȊƛƧŘǎΣ ōƭƛƧŦǘ ƻƴƎŜǿƛƧȊƛƎŘ όрΦлллΦллл ŜǳǊƻύΦ ±ƻƻǊ ƳŜŜǊ ƛƴŦƻ ǾŜǊǿƛƧȊŜƴ 
ǿŜ ƴŀŀǊ ŘŜ ǘƻŜƭƛŎƘǘƛƴƎ ƛƴ ŘŜ ƧŀŀǊǊŜƪŜƴƛƴƎ όǾƻƭ сΦнлύΦ 
 
5Ŝ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴ ƛƴƎŜǾƻƭƎŜ ŜƴŜǊƎƛŜƭŜǾŜǊƛƴƎŜƴ ŘƻƻǊ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘōŜƘŜŜǊŘŜǊ ǿƻǊŘŜƴ ŜǾŜƴŜŜƴǎ 
ƛƴ ŘŜ ōŀƭŀƴǎ ǾŜǊƳŜƭŘ ǾƻƻǊ Ƙǳƴ ƴƻƳƛƴŀƭŜ ǿŀŀǊŘŜΦ  
5Ŝ ǇǊƻǾƛǎƛŜ ǾƻƻǊ ƻƴƛƴǾƻǊŘŜǊōŀǊŜ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴ ǿƻǊŘǘ ōŜǊŜƪŜƴŘ Ŝƴ ŀŀƴƎŜƭŜƎŘ ƻǇ ōŀǎƛǎ Ǿŀƴ ŘŜ 
ƎŜƳƛŘŘŜƭŘŜ ƛƴƴƛƴƎǎƎǊŀŀŘ ŘƛŜ ǊŜǎǳƭǘŜŜǊǘ ǳƛǘ ŘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛǎŎƘŜ ƎŜƎŜǾŜƴǎ ƛƴȊŀƪŜ ƘŜǘ ōŜǘŀƭƛƴƎǎǾŜǊƪŜŜǊ 
ŘƛŜ ƻǇƎŜǘŜƪŜƴŘ ǿŜǊŘŜƴ ǎƛƴŘǎ ŘŜ ǾǊƛƧƳŀƪƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŜƳŀǊƪǘ ǾƻƻǊ ŘŜ ǾƻƻǊƴŀŀƳǎǘŜ 
ƪƭŀƴǘŜƴŎŀǘŜƎƻǊƛŜšƴΦ 
 

мпΦ [ŀƴƎŜ ǘŜǊƳƛƧƴ ǎŎƘǳƭŘŜƴ Ŝƴ ƻǇǾǳƭƭƛƴƎ ƪƻǊǘŜ ǘŜǊƳƛƧƴ ǘŜƪƻǊǘŜƴ 
 
DŜŘǳǊŜƴŘŜ нлнн ǿŜǊŘ ƛƴ CƭǳǾƛǳǎ {ȅǎǘŜƳ hǇŜǊŀǘƻǊ ǾƻƻǊ ŜŜƴ ƴƻƳƛƴŀŀƭ ōŜŘǊŀƎ Ǿŀƴ мΦлрлΦллл ƪ 
ŜǳǊƻ ŀŀƴ ƭŀƴƎŜ ǘŜǊƳƛƧƴ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊƛƴƎ ƻǇƎŜƘŀŀƭŘΦ 9Ǌ ǿŜǊŘŜƴ ǾƛƧŦ ǇǊƛǾŀǘŜ ǇƭŀŀǘǎƛƴƎŜƴ Ŝƴ ŞŞƴ 
ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŜƭŜ ƻōƭƛƎŀǘƛŜƭŜƴƛƴƎ ǳƛǘƎŜƎŜǾŜƴ ƻƴŘŜǊ ƘŜǘ 9a¢b ǇǊƻƎǊŀƳƳŀ Ǿŀƴ CƭǳǾƛǳǎΦ 5ǊƛŜ ƪŜŜǊ 
рлΦллл ƪ ŜǳǊƻΣ мрΦллл ƪ ŜǳǊƻ Ŝƴ ор ƪ ŜǳǊƻ ŀŀƴ ǇǊƛǾŀǘŜ ǇƭŀŀǘǎƛƴƎŜƴ Ŝƴ рллΦллл ƪ ŜǳǊƻ ŀŀƴ 
ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŜƭŜ ƻōƭƛƎŀǘƛŜƭŜƴƛƴƎΦ ¢ŜǾŜƴǎ ǿŜǊŘŜƴ ǘǿŜŜ ǘǊŀƴŎƘŜǎ Ǿŀƴ ŜŜƴ ƭŜƴƛƴƎ ōƛƧ ŘŜ 9ǳǊƻǇŜǎŜ 
LƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎǎōŀƴƪ ό9L.ύ ƻǇƎŜƴƻƳŜƴ ǾƻƻǊ ŜŜƴ ǘƻǘŀŀƭ ōŜŘǊŀƎ Ǿŀƴ орлΦллл ƪ ŜǳǊƻΦ  
5ŀŀǊƴŀŀǎǘ ǿŜǊŘ ŘƻƻǊ ŘŜ h±Ωǎ ŜŜƴ ōŀƴƪƭŜƴƛƴƎ ƳŜǘ ŜŜƴ ǘƻǘŀŀƭ ōŜŘǊŀƎ Ǿŀƴ нрлΦллл ƪ ŜǳǊƻ 
ŀŦƎŜǎƭƻǘŜƴΦ 
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!ƭƭŜ ƻōƭƛƎŀǘƛŜƭŜƴƛƴƎŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ǳƛǘƎŜƎŜǾŜƴ ƻƴŘŜǊ ƘŜǘ нлнл 9a¢bπǇǊƻƎǊŀƳƳŀ Ǿŀƴ CƭǳǾƛǳǎΦ 
IƛŜǊǾƻƻǊ ƎŜƭŘǘ ŀƭǎ ǇǊƛƴŎƛǇŜ Řŀǘ ŀƭƭŜ ƻǇŘǊŀŎƘǘƘƻǳŘŜƴŘŜ ǾŜǊŜƴƛƎƛƴƎŜƴ ŘƛŜ ŘŜŜƭ ǳƛǘƳŀƪŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ 
ŜŎƻƴƻƳƛǎŎƘŜ ƎǊƻŜǇ CƭǳǾƛǳǎ ȊƛŎƘ Ŝƭƪ ƎŀǊŀƴǘ ǎǘŜƭƭŜƴ ƻǇ ŜŜƴ ƴƛŜǘπƘƻƻŦŘŜƭƛƧƪŜ Ŝƴ ƴƛŜǘπǎƻƭƛŘŀƛǊŜ ōŀǎƛǎ 
ƳŀŀǊ ōŜǇŜǊƪǘ ǘƻǘ ƘŜǘ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴŜŜƭ ŀŀƴŘŜŜƭ ƛƴ ŘŜ ƛƴōǊŜƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ǿŜǊƪƳŀŀǘǎŎƘŀǇǇƛƧΦ !ƭƭŜ 
ǳƛǘǎǘŀŀƴŘŜ ƻōƭƛƎŀǘƛŜƭŜƴƛƴƎŜƴ ƘŜōōŜƴ ŜŜƴ ǾŀǎǘŜ ƛƴǘǊŜǎǘǾƻŜǘΦ 5Ŝ ƎŜƭŘŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ ƻōƭƛƎŀǘƛŜƭŜƴƛƴƎŜƴ 
ǿŜǊŘŜƴ ŘƻƻǊƎŜƭŜŜƴŘ ŀŀƴ ŘŜ h±ΩǎΦ 5Ŝ ƘƛŜǊǳƛǘ ƻƴǘǎǘŀƴŜ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴ ǾƻƻǊ ŘŜ DǊƻŜǇ ǿƻǊŘŜƴ 
ƻǇƎŜƴƻƳŜƴ ƛƴ ŘŜ ƭŀƴƎŜ ǘŜǊƳƛƧƴ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴΦ 
 
5ŜȊŜ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŜƭŜ ƻōƭƛƎŀǘƛŜƭŜƴƛƴƎ ǿŜǊŘ ǾŜǊǎǘǊŜƪǘ ŀŀƴ ŘŜ h±Ωǎ ƻƳ ƻƴŘŜǊ ŀƴŘŜǊŜ ōŀƴƪƭŜƴƛƴƎŜƴ 
ǘŜǊǳƎ ǘŜ ōŜǘŀƭŜƴΣ ŜŜƴ ƻǇ ŜƛƴŘǾŜǊǾŀƭŘŀƎ ƎŜƪƻƳŜƴ ƻōƭƛƎŀǘƛŜƭŜƴƛƴƎ ǘŜ ƘŜǊŦƛƴŀƴŎƛŜǊŜƴ Ŝƴ ƪƻǊǘŜ 
ǘŜǊƳƛƧƴ ǘŜƪƻǊǘŜƴ ǘŜ ƘŜǊŦƛƴŀƴŎƛŜǊŜƴ ƻǇ ƭŀƴƎŜǊŜ ǘŜǊƳƛƧƴΦ 
5Ŝ ǇǊƛǾŀǘŜ ƻōƭƛƎŀǘƛŜƭŜƴƛƴƎŜƴ ƳŜǘ ŜŜƴ ǘƻǘŀƭŜ ǿŀŀǊŘŜ Ǿŀƴ нллΦллл ƪ ŜǳǊƻ ǿŜǊŘŜƴ ŘƻƻǊ ŘŜ DǊƻŜǇ 
ǳƛǘƎŜƎŜǾŜƴ ǾƻƻǊ ƘŜǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊŜƴ Ǿŀƴ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ƛƴ ŘŜ ŘƛƎƛǘŀƭŜ ƎŀǎƳŜǘŜǊ ƎŜǇƭŀƴŘ ƛƴ нлнм ǘƻǘ 
нлнс Ŝƴ ƘŜǊŦƛƴŀƴŎƛŜǊƛƴƎ ƪƻǊǘŜ ǘŜǊƳƛƧƴ ǘŜƪƻǊǘŜƴ ƛƴ Ǝŀǎ Ŝƴ ǊƛƻƭŜǊƛƴƎ ƻǇ ƭŀƴƎŜǊŜ ǘŜǊƳƛƧƴΦ 
 
5Ŝ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŜƭŜ ƻōƭƛƎŀǘƛŜƭŜƴƛƴƎ ǘŜǊ ǿŀŀǊŘŜ Ǿŀƴ рллΦллл ƪ ŜǳǊƻ ǿŜǊŘ ǳƛǘƎŜƎŜǾŜƴ ŘƻƻǊ ŘŜ DǊƻŜǇ 
ŀŀƴ ŜŜƴ ǳƛǘƎƛŦǘŜǇǊƛƧǎ Ǿŀƴ ффΣмфл҈Σ ƳŜǘ ŜŜƴ ƭƻƻǇǘƛƧŘ Ǿŀƴ мл ƧŀŀǊΣ ŀŀƴ ŜŜƴ ǾŀǎǘŜ ŎƻǳǇƻƴ ǊŜƴǘŜǾƻŜǘ 
Ǿŀƴ пΣлл҈ Ŝƴ ǾƻƭƭŜŘƛƎ ǘŜǊǳƎōŜǘŀŀƭōŀŀǊ ƻǇ ŘŜ ŜƛƴŘǾŜǊǾŀƭŘŀƎ с Ƨǳƭƛ нлонΦ 
 
5Ŝ р ǇǊƛǾŀǘŜ ǇƭŀŀǘǎƛƴƎŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ǳƛǘƎŜƎŜǾŜƴ ŘƻƻǊ ŘŜ DǊƻŜǇ ŀŀƴ ǾƻƭƎŜƴŘŜ ǾƻƻǊǿŀŀǊŘŜƴΤ  
 
ϝ рлΦллл ƪ ŜǳǊƻ ŀŀƴ ǳƛǘƎƛŦǘŜǇǊƛƧǎ Ǿŀƴ ффΣунл҈Σ ƳŜǘ ŜŜƴ ƭƻƻǇǘƛƧŘ Ǿŀƴ мн ƧŀŀǊ ŀŀƴ ŜŜƴ ǾŀǎǘŜ ŎƻǳǇƻƴ 
ǊŜƴǘŜǾƻŜǘ Ǿŀƴ пΣнту҈ Ŝƴ ǾƻƭƭŜŘƛƎ ǘŜǊǳƎōŜǘŀŀƭōŀŀǊ ƻǇ ŜƛƴŘǾŜǊǾŀƭŘŀƎ нл ǎŜǇǘŜƳōŜǊ нлопΤ   
ϝ рлΦллл ƪ ŜǳǊƻ ŀŀƴ ǳƛǘƎƛŦǘŜǇǊƛƧǎ Ǿŀƴ ффΣслл҈Σ ƳŜǘ ŜŜƴ ƭƻƻǇǘƛƧŘ Ǿŀƴ нл ƧŀŀǊΣ ŀŀƴ ŜŜƴ ǾŀǎǘŜ ŎƻǳǇƻƴ 
ǊŜƴǘŜǾƻŜǘ Ǿŀƴ пΣнту҈ Ŝƴ ǾƻƭƭŜŘƛƎ ǘŜǊǳƎōŜǘŀŀƭōŀŀǊ ƻǇ ŘŜ ŜƛƴŘǾŜǊǾŀƭŘŀƎ ну ƻƪǘƻōŜǊ нлпнΤ 
ϝ рлΦллл ƪ ŜǳǊƻ ŀŀƴ ǳƛǘƎƛŦǘŜǇǊƛƧǎ Ǿŀƴ ффΣунл҈Σ ƳŜǘ ŜŜƴ ƭƻƻǇǘƛƧŘ Ǿŀƴ мн ƧŀŀǊΣ ŀŀƴ ŜŜƴ ǾŀǎǘŜ ŎƻǳǇƻƴ 
ǊŜƴǘŜǾƻŜǘ Ǿŀƴ пΣснр҈ Ŝƴ ǾƻƭƭŜŘƛƎ ǘŜǊǳƎōŜǘŀŀƭōŀŀǊ ƻǇ ŘŜ ŜƛƴŘǾŜǊǾŀƭŘŀƎ т ƴƻǾŜƳōŜǊ нлопΤ  
ϝ мрΦллл ƪ ŜǳǊƻ ŀŀƴ ǳƛǘƎƛŦǘŜǇǊƛƧǎ Ǿŀƴ ффΣтсл҈Σ ƳŜǘ ŜŜƴ ƭƻƻǇǘƛƧŘ Ǿŀƴ мн ƧŀŀǊΣ ŀŀƴ ŜŜƴ ǾŀǎǘŜ ŎƻǳǇƻƴ 
ǊŜƴǘŜǾƻŜǘ Ǿŀƴ пΣсмл҈ Ŝƴ ǾƻƭƭŜŘƛƎ ǘŜǊǳƎōŜǘŀŀƭōŀŀǊ ƻǇ ŘŜ ŜƛƴŘǾŜǊǾŀƭŘŀƎ мр ƴƻǾŜƳōŜǊ нлопΤ 
ϝ орΦллл ƪ ŜǳǊƻ ŀŀƴ ǳƛǘƎƛŦǘŜǇǊƛƧǎ Ǿŀƴ ффΣслл҈Σ ƳŜǘ ŜŜƴ ƭƻƻǇǘƛƧŘ Ǿŀƴ нл ƧŀŀǊΣ ŀŀƴ ŜŜƴ ǾŀǎǘŜ ŎƻǳǇƻƴ 
ǊŜƴǘŜǾƻŜǘ Ǿŀƴ пΣнрп҈ Ŝƴ ǾƻƭƭŜŘƛƎ ǘŜǊǳƎōŜǘŀŀƭōŀŀǊ ƻǇ ŘŜ ŜƛƴŘǾŜǊǾŀƭŘŀƎ мр ŘŜŎŜƳōŜǊ нлпнΦ  
 
.ƛƴƴŜƴ ƘŜǘ 9L. ƭŜƴƛƴƎǎŎƻƴǘǊŀŎǘ ǿŜǊŘŜƴ н ǘǊŀƴŎƘŜǎ Ǿŀƴ ǘǊŀŎƪ . ƻǇƎŜƴƻƳŜƴΦ 5ŜȊŜ ǘǊŀŎƪ ǎǘŜƭǘ 
ƳƛŘŘŜƭŜƴ ǘŜǊ ōŜǎŎƘƛƪƪƛƴƎ ƻƳ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ƴƻŘƛƎ ǾƻƻǊ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŜǘǊŀƴǎƛǘƛŜ όŜƭŜƪǘǊƛŦƛŎŀǘƛŜύ ƛƴ 
ǇŜǊƛƻŘŜ нлннπнлнс ǘŜ ƪǳƴƴŜƴ ǾŜǊǿŜȊŜƴƭƛƧƪŜƴ όǾƻƭƭŜŘƛƎƘŜƛŘǎƘŀƭǾŜΣ ǘǊŀŎƪ . Ǝŀŀǘ ƻǾŜǊ ά±ŜǊǎǘŜǊƪƛƴƎ 
Ŝƴ ƘŜǊƛƴǊƛŎƘǘƛƴƎ Ǿŀƴ ƻƴȊŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛŜƴŜǘǘŜƴ ƛƴ ŘŜ ǇŜǊƛƻŘŜ нлннπнлнсΥ ŀŀƴǎƭǳƛǘƛƴƎ Ǿŀƴ 
ƘŜǊƴƛŜǳǿōŀǊŜ ŜƴŜǊƎƛŜōǊƻƴƴŜƴ όȊƻƴκǿƛƴŘύ Ŝƴ ƭŀŀŘǇŀŀƭǎǘŀǘƛƻƴǎ ǾƻƻǊ ŜƭŜƪǘǊƛǎŎƘŜ ǿŀƎŜƴǎϦύΦ  
 
IŜǘ ƪǊŜŘƛŜǘ ǿƻǊŘǘ ƎŜǿŀŀǊōƻǊƎŘ ŘƻƻǊ ŘŜ ǘƛŜƴ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭŜ ƻǇŘǊŀŎƘǘƘƻǳŘŜƴŘŜ ǾŜǊŜƴƛƎƛƴƎŜƴπ
ŀŀƴŘŜŜƭƘƻǳŘŜǊǎ Ǿŀƴ CƭǳǾƛǳǎ {h ƳŜǘ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘǎŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘŜƴ Ŝƭƪ ƛƴ ǾŜǊƘƻǳŘƛƴƎ ǘƻǘ ƘŜǘ ŀŀƴŘŜŜƭ 
Řŀǘ ŘŜ ōŜǘǊƻƪƪŜƴ ƻǇŘǊŀŎƘǘƘƻǳŘŜƴŘŜ ǾŜǊŜƴƛƎƛƴƎ ŀŀƴƘƻǳŘǘ ƛƴ ŘŜ ǘƻǘŀƭŜ ƛƴōǊŜƴƎΣ ƳŀŀǊ 
ƎŜŎƻǊǊƛƎŜŜǊŘ ǾƻƻǊ ŘŜ ǳƛǘǎƭǳƛǘƛƴƎ Ǿŀƴ wƛƻōǊŀ ŘƛŜ ƎŜŜƴ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘǎŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘŜƴ ƘŜŜŦǘΦ 5Ŝ 9L. ƭŜƴƛƴƎ 
ǿŜǊŘ ƻƻƪ ƴƛŜǘ ŘƻƻǊƎŜƭŜŜƴŘ ŀŀƴ wƛƻōǊŀΦ 5Ŝ ƻǇƎŜƴƻƳŜƴ ōŜŘǊŀƎŜƴ ƳƻƎŜƴ ƴƻƻƛǘ ƳŜŜǊ ōŜŘǊŀƎŜƴ 
Řŀƴ рл҈ Ǿŀƴ ŘŜ ƎŜǊŀŀƳŘŜ ǘƻǘŀƭŜ ƪƻǎǘŜƴ Ǿŀƴ ƘŜǘ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎǎǇǊƻƎǊŀƳƳŀΦ   
 
5Ŝ ŜŜǊǎǘŜ ǘǊŀƴŎƘŜ Ǿŀƴ ŘŜ 9L. ǘǊŀŎƪ . ƭŜƴƛƴƎ ǿŜǊŘ ŘƻƻǊ ŘŜ DǊƻŜǇ ŀŀƴƎŜƎŀŀƴ ƳŜǘ ŜŜƴ ƭƻƻǇǘƛƧŘ Ǿŀƴ 
р ƧŀŀǊΣ ŀŀƴ ŜŜƴ ǾŀǎǘŜ ǊŜƴǘŜǾƻŜǘ Ǿŀƴ мΣрфп҈ Ŝƴ ƛǎ ǾƻƭƭŜŘƛƎ ǘŜǊǳƎōŜǘŀŀƭōŀŀǊ ƻǇ ŜƛƴŘǾŜǊǾŀƭŘŀƎ м 
Ƨǳƴƛ нлнтΦ  
5Ŝ ǘǿŜŜŘŜ ǘǊŀƴŎƘŜ Ǿŀƴ ŘŜ 9L. ǘǊŀŎƪ . ƭŜƴƛƴƎ ǿŜǊŘ ŘƻƻǊ ŘŜ DǊƻŜǇ ŀŀƴƎŜƎŀŀƴ ƳŜǘ ŜŜƴ ƭƻƻǇǘƛƧŘ 
Ǿŀƴ р ƧŀŀǊΣ ŀŀƴ ŜŜƴ ǾŀǎǘŜ ǊŜƴǘŜǾƻŜǘ Ǿŀƴ оΣнрп҈ Ŝƴ ƛǎ ǾƻƭƭŜŘƛƎ ǘŜǊǳƎōŜǘŀŀƭōŀŀǊ ƻǇ ŜƛƴŘǾŜǊǾŀƭŘŀƎ 
мр ƴƻǾŜƳōŜǊ нлнтΦ 
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¢ŜƴǎƭƻǘǘŜ ƘŜōōŜƴ ŘŜ h±ΩǎΣ ōŜƘŀƭǾŜ wƛƻōǊŀΣ ŜŜƴ ƪǊŜŘƛŜǘ ƳŜǘ LbD ōŀƴƪ ŀŦƎŜǎƭƻǘŜƴΣ ƳŜǘ ŜŜƴ ǘƻǘŀƭŜ 
ǿŀŀǊŘŜ Ǿŀƴ нрлΦллл ƪ ŜǳǊƻΣ ƳŜǘ ŜŜƴ ƭƻƻǇǘƛƧŘ Ǿŀƴ мр ƧŀŀǊΣ ŀŀƴ ŜŜƴ ǾŀǎǘŜ ǊŜƴǘŜǾƻŜǘ Ǿŀƴ оΣпор҈ 
ƳŜǘ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎŜ ƪŀǇƛǘŀŀƭŀŦƭƻǎǎƛƴƎŜƴ Ŝƴ ƛƴǘǊŜǎǘōŜǘŀƭƛƴƎŜƴΦ 5Ŝ ƻǇƴŀƳŜ ƻǇ но ŘŜŎŜƳōŜǊ нлнн ŘƛŜƴǘ 
ǘŜǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊƛƴƎ Ǿŀƴ ŀƭƎŜƳŜƴŜ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ƛƴ ŘŜ ƎŀǎŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘΦ  
 

мрΦ hǾŜǊƛƎŜ ǎŎƘǳƭŘŜƴ  
 
!ŀƴ ƘŜǘ ƎŜƳŜŜƴǘŜƭƛƧƪ ǊƛƻƭŜǊƛƴƎǎŦƻƴŘǎ ǿƻǊŘǘ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎ ŜŜƴ ŘƻǘŀǘƛŜ ǘƻŜƎŜǾƻŜƎŘΦ ±ƻƻǊ нлнн 
ōŜŘǊŀŀƎǘ ŘƛŜ мΦлрлΦлллΣлл ŜǳǊƻΦ 5ƛǘ ōǊŜƴƎǘ ŘŜ ǎŎƘǳƭŘ ŀŀƴ ŘŜ ƭƻƪŀƭŜ ōŜǎǘǳǊŜƴ ƻǇ ммΦртрΦтттΣлс 
 ŜǳǊƻΦ  5ŜȊŜ ŦƻƴŘǎŜƴ ƪǳƴƴŜƴ ŘƻƻǊ ŘŜ ƎŜƳŜŜƴǘŜƴ ƎŜōǊǳƛƪǘ ǿƻǊŘŜƴ ǘŜǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊƛƴƎ Ǿŀƴ ōŜǇŀŀƭŘŜ 
ŀŀƴ ǊƛƻƭŜǊƛƴƎ ƎŜƭƛƴƪǘŜ ƪƻǎǘŜƴ όтр҈ ǘǳǎǎŜƴƪƻƳǎǘ ƛƴ ƪŀǇƛǘŀŀƭ ōƛƧ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ƛƴ ǊƛƻƭŜǊƛƴƎΣ 
ǘŜǊǳƎōŜǘŀƭƛƴƎ Ǿŀƴ w²D ǇǊŜƳƛŜǎΣ ǘǳǎǎŜƴƪƻƳǎǘ ƛƴ ōƛƧƪƻƳŜƴŘŜ ǿŜƎŜƴƛǎǿŜǊƪŜƴ ōƛƧ 
ǊƛƻƭŜǊƛƴƎǎǇǊƻƧŜŎǘŜƴΦύ 
 
±ƻƻǊ ǊƛƻƭŜǊƛƴƎ ōŜǎǘŀŀǘ ƻƻƪ ƴƻƎ ŜŜƴ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎǎǊŜǎŜǊǾŜΦ .ƛƧ ŜŜƴ ƴƛŜǳǿŜ ǾŜǊƪŀǾŜƭƛƴƎ ƪŀƴ ŘŜ 
ǾŜǊƪŀǾŜƭŀŀǊ ȊƛŎƘ ƻƴǘǘǊŜƪƪŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ ǇƭƛŎƘǘ ǘƻǘ ƘŜǘ ŀŀƴƭŜƎƎŜƴ Ǿŀƴ ŜŜƴ ƎŜǎŎƘŜƛŘŜƴ ǊƛƻƭŜǊƛƴƎǎǎǘŜƭǎŜƭΦ 
hǇ Řŀǘ ƳƻƳŜƴǘ ǿƻǊŘǘ ŜǊ ŜŜƴ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ ŀŀƴ ŘŜ ǾŜǊƪŀǾŜƭŀŀǊ ŀŀƴƎŜǊŜƪŜƴŘ ǇŜǊ ƪŀǾŜƭ ƻŦ ǇŜǊ 
ƭƻǇŜƴŘŜ ƳŜǘŜǊ ǊƻƻƛƭƛƧƴΦ ±ŀƴ Řƛǘ ōŜŘǊŀƎ ƪƻƳǘ рл҈ ƛƴ ƘŜǘ ǾŜǊƪŀǾŜƭƛƴƎǎŦƻƴŘǎ ǘŜƴ ƎǳƴǎǘŜ Ǿŀƴ ŘŜ 
ƭƻƪŀƭŜ ōŜǎǘǳǊŜƴΦ 5ƛǘ ŦƻƴŘǎ ƪŀƴ ŀŀƴƎŜǿŜƴŘ ǿƻǊŘŜƴ ǾƻƻǊ ǎǳōǎƛŘƛŜǎ ƻǇ ǊƛƻƭŜǊƛƴƎǎǿŜǊƪŜƴ ǾƻƻǊ 
ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ŘƛŜ ƴƛŜǘ ǇǊƛƻǊƛǘŀƛǊ ƛƴ ŀŀƴƳŜǊƪƛƴƎ ƪƻƳŜƴ ǾƻƻǊ ǎǳōǎƛŘƛŜǎ Ǿŀƴ ƘŜǘ ±ƭŀŀƳǎ DŜǿŜǎǘΦ 
tŜǊ омκмнκнлнн ōŜŘǊŀŀƎǘ ŘŜ ǎŎƘǳƭŘ нΦуфпΦуфпΣпф ŜǳǊƻΦ 
 
5ŀŀǊƴŀŀǎǘ ƪŜƴƴŜƴ ǿŜ ǾƻƻǊ ŘŜ ƭƻƪŀƭŜ ōŜǎǘǳǊŜƴ Ǿŀƴ CƭǳǾƛǳǎ ²Ŝǎǘ ŜŜƴ ǎȅǎǘŜŜƳ Ǿŀƴ 
ǘǊŜƪƪƛƴƎǎǊŜŎƘǘŜƴ ƻǇŜƴōŀǊŜ ǾŜǊƭƛŎƘǘƛƴƎΦ hƳǿƛƭƭŜ Ǿŀƴ ŘŜ ƻǾŜǊŘǊŀŎƘǘ Ǿŀƴ ŘŜ ƻǇŜƴōŀǊŜ ǾŜǊƭƛŎƘǘƛƴƎ 
Ǿŀƴ ŘŜ ƳŜŜǎǘŜ ƎŜƳŜŜƴǘŜƴ ƴŀŀǊ CƭǳǾƛǳǎ ²Ŝǎǘ ƻǇ мκмκнлнл ǿŜǊŘŜƴ ŘŜȊŜ ǘǊŜƪƪƛƴƎǎǊŜŎƘǘŜƴ ƛƴ нлмф 
ǾƻƻǊ ŘŜ ƭŀŀǘǎǘŜ ƪŜŜǊ ǘƻŜƎŜƪŜƴŘ όǳƛǘȊƻƴŘŜǊƛƴƎ ƛǎ ǎǘŀŘ LȊŜƎŜƳύΦ IŜǘ ƻǇ омκмнκнлнн ƻǇŜƴǎǘŀŀƴŘ 
ǎŀƭŘƻ ƪŀƴ ƛƴ ŘŜ ǘƻŜƪƻƳǎǘ ǿƻǊŘŜƴ ŀŀƴƎŜǿŜƴŘ ǾƻƻǊ ƻƴŘŜǊ ŀƴŘŜǊŜ ŘŜ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎŜ ǾŜǊǊŜƪŜƴƛƴƎ Ǿŀƴ 
ŘŜ ƪƻǎǘǇǊƛƧǎ ƻǇŜƴōŀǊŜ ǾŜǊƭƛŎƘǘƛƴƎ ƻŦ 9{/h ǇǊƻƧŜŎǘŜƴ ƻŦ ƘŜǘ ƻƴŘŜǊƎǊƻƴŘǎ ōǊŜƴƎŜƴ Ǿŀƴ ƴŜǘǘŜƴΦ 5Ŝ 
ǘƻǘŀƭŜ ƻǇŜƴǎǘŀŀƴŘŜ ǎŎƘǳƭŘ ǘǊŜƪƪƛƴƎǎǊŜŎƘǘŜƴ ŀŀƴ ŘŜ ƭƻƪŀƭŜ ōŜǎǘǳǊŜƴ ōŜŘǊŀŀƎǘ мΦнспΦслоΦрп ŜǳǊƻΦ 
 

мсΦ hǾŜǊƛƎŜ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴ 
 
hǇ ну Ƨǳƴƛ нллу ǿŜǊŘ ŘŜ ƛƴōǊŜƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ōŜŘǊƛƧŦǎǘŀƪ Ǿŀƴ ŘŜ ŘƛƎƛǘŀƭŜ Ŝƴ ŀƴŀƭƻƎŜ ƪŀōŜƭƪƭŀƴǘŜƴ Ŝƴ 
ŘŜ ƪŀōŜƭǘŜƭŜǾƛǎƛŜǇǊƻŘǳŎǘŜƴ ƳŜǘ ƘŜǘ ǘŜƭŜŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛŜōŜŘǊƛƧŦ ¢ŜƭŜƴŜǘ ƻǾŜǊŜŜƴƎŜƪƻƳŜƴ Ŝƴ ǿŜǊŘ 
ŜŜƴ ŜǊŦǇŀŎƘǘ ƻǇ ƘŜǘ ƪŀōŜƭƴŜǘ ƎŜǾŜǎǘƛƎŘ ǾƻƻǊ оу ƧŀŀǊΦ 5ŜȊŜ ȊƻƎŜƴŀŀƳŘŜ 
Ψ/ŀƴƻƴƭŜŀǎŜƻǾŜǊŜŜƴƪƻƳǎǘΩ ǊŜǎǳƭǘŜŜǊǘ ƛƴ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎ ǘŜǊǳƎƪŜǊŜƴŘŜ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎŜƴ ƻǇ ŜƴŜǊȊƛƧŘǎ ŘŜ 
ƛƴƛǘƛšƭŜ ǿŀŀǊŘŜ Ǿŀƴ ƘŜǘ ƪŀōŜƭƴŜǘ ōƛƧ ŀŀƴǾŀƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ƻǾŜǊŜŜƴƪƻƳǎǘ όƘƛŜǊƴŀ ƛ/!.ύ Ŝƴ ŀƴŘŜǊȊƛƧŘǎ 
ǳƛǘ ōƛƧƪƻƳŜƴŘŜ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎŜƴ ǾƻƻǊ ŘŜ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎ ōƛƧƪƻƳŜƴŘŜ ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ όŀŀƴǿŀǎǎŜƴŘŜ 
ŜǊŦǇŀŎƘǘύ όƘƛŜǊƴŀ /!.ύΦ ±ƻƻǊ ŘŜ ƛƴƛǘƛšƭŜ ǿŀŀǊŘŜ Ǿŀƴ ƘŜǘ ƪŀōŜƭƴŜǘ όƛ/!.ύ Ŝƴ ŘŜ ōƛƧƪƻƳŜƴŘŜ 
ƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎŜƴ ό/!.ύ ǿŜǊŘ ŜŜƴ ŀŦƭƻǎǘŜǊƳƛƧƴ Ǿŀƴ мр ƧŀŀǊ ōŜǇŀŀƭŘΦ .ƛƧƎŜǾƻƭƎ ƛǎ ŘŜ ƛ/!. ǾƻƭƭŜŘƛƎ 
ŀŦƎŜƭƻǎǘ ƛƴ нлноΦ 
 
hǾŜǊƛƎŜ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴ ƪŀōŜƭǘŜƭŜǾƛǎƛŜ ƭŀƴƎŜ ǘŜǊƳƛƧƴ ƛ/!. /!. 
{ŀƭŘƻ ƻǇ омΦмнΦнлнм оΦнопΦнсрΣмн ттΦнопΦрслΣср 
.ŜǿŜƎƛƴƎ ōƻŜƪƧŀŀǊ πоΦнопΦнсрΣмн πфллΦпмуΣсо 
¢h9{¢!b5 ht омΦмнΦнлнн лΣлл тсΦоопΦмпнΣлн 
 
 
hǾŜǊƛƎŜ ǾƻǊŘŜǊƛƴƎŜƴ ƪŀōŜƭǘŜƭŜǾƛǎƛŜ ƪƻǊǘŜ ǘŜǊƳƛƧƴ ƛ/!. /!. 
{ŀƭŘƻ ƻǇ омΦмнΦнлнм оΦнопΦнсрΣлу уΦунфΦфсфΣлп 
.ŜǿŜƎƛƴƎ ōƻŜƪƧŀŀǊ лΣлп слмΦуууΣпм 
¢h9{¢!b5 ht омΦмнΦнлнн оΦнопΦнсрΣмн фΦпомΦуртΣпр 
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мтΦ ¦ƛǘ ǘŜ ƪŜǊŜƴ ǿƛƴǎǘ 
 
/ƻƴŦƻǊƳ ƘŜǘ ǾŜǊƭŜŘŜƴ ǿƻǊŘǘ ƘŜǘ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘ Ǿŀƴ ŘŜ ŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘ tǳōƭƛπ¢ όǿƛƴǎǘ мΦнтмΦмфсΣсф ŜǳǊƻύ Ŝƴ 
ƘƻƻƎǎǇŀƴƴƛƴƎ όǿƛƴǎǘ нрпΦфтуΣсм ŜǳǊƻύ ƘƛŜǊ ƻǇƎŜƴƻƳŜƴ ƻƴŘŜǊ ŘŜ ŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ Ŝƴ 
ǾƻƭƭŜŘƛƎ ǳƛǘƎŜƪŜŜǊŘΦ IŜǘ ƎŜŘŜŜƭǘŜ Ǿŀƴ ƘŜǘ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘ нлнн Řŀǘ ŀŀƴ ŘŜ ŘŜŜƭƴŜƳŜǊǎ ǿƻǊŘǘ ǘŜǊ 
ōŜǎŎƘƛƪƪƛƴƎ ƎŜǎǘŜƭŘ ŀƭǎ ǾŜǊƎƻŜŘƛƴƎ Ǿŀƴ Ƙǳƴ ƎŜƠƴǾŜǎǘŜŜǊŘŜ ƛƴōǊŜƴƎ ƪŀƴ ŀƭǎ ǾƻƭƎǘ ǿƻǊŘŜƴ 
ǾƻƻǊƎŜǎǘŜƭŘΥ 
 
 9ƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ Dŀǎ 
²ƛƴǎǘ Ǿŀƴ ƘŜǘ ōƻŜƪƧŀŀǊ сΦмсуΦмрпΣтп рΦлмрΦофоΣнл 
- .ŜǿŜƎƛƴƎ όǘƻŜǾƻŜƎƛƴƎ π κ ŀŦƴŀƳŜ Ҍύ ŀŀƴ ƘŜǘ 
ƻǾŜǊƎŜŘǊŀƎŜƴ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘ όȊƛŜ Ǉǳƴǘ ммύ πмΦопрΦномΣло πусмΦлтпΣто 

- .ŜǿŜƎƛƴƎŜƴ όǘƻŜǾƻŜƎƛƴƎ π κ ŀŦƴŀƳŜ Ҍύ ŀŀƴ ŘŜ 
ōŜǎŎƘƛƪōŀǊŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ όȊƛŜ Ǉǳƴǘ фύ лΣлл лΣлл 

¢h9{¢!b5 ht омΦмнΦнлнн όϝύ пΦуннΦфноΣтм пΦмрпΦомуΣпт 
 
 
 wƛƻƭŜǊƛƴƎ YŀōŜƭǘŜƭŜǾƛǎƛŜ 
²ƛƴǎǘ Ǿŀƴ ƘŜǘ ōƻŜƪƧŀŀǊ рнΦпссΣус рΦрмтΦтпфΣмс 
- .ŜǿŜƎƛƴƎ όǘƻŜǾƻŜƎƛƴƎ π κ ŀŦƴŀƳŜ Ҍύ ŀŀƴ ƘŜǘ 
ƻǾŜǊƎŜŘǊŀƎŜƴ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘ όȊƛŜ Ǉǳƴǘ ммύ лΣлл πоΦмлсΦлфлΣом 

- .ŜǿŜƎƛƴƎŜƴ όǘƻŜǾƻŜƎƛƴƎ π κ ŀŦƴŀƳŜ Ҍύ ŀŀƴ ŘŜ 
ōŜǎŎƘƛƪōŀǊŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ όȊƛŜ Ǉǳƴǘ фύ πрнΦпссΣус лΣлл 

¢h9{¢!b5 ht омΦмнΦнлнн лΣлл нΦпммΦсруΣур 
 
όϝύ .ƛƧ ŘŜ ŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘ ŜƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ ǿƻǊŘǘΣ ǾƻƻǊ ŘŜ ōŜǎǘǳǊŜƴ ŘƛŜ Ƙǳƴ ƻǇŜƴōŀǊŜ ǾŜǊƭƛŎƘǘƛƴƎ ƘŜōōŜƴ 
ƛƴƎŜōǊŀŎƘǘΣ ŘŜ ŦƻǊŦŀƛǘ ƻǇŜƴōŀǊŜ ǾŜǊƭƛŎƘǘƛƴƎ ƴƻƎ ƛƴ ƳƛƴŘŜǊƛƴƎ ƎŜōǊŀŎƘǘ όросΦсрфΣсс ŜǳǊƻύ 

 
±ƻƻǊ ŘŜ ŀƴŘŜǊŜ ŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘŜƴ ǿƻǊŘǘ ƘŜǘ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘ ƛƴǘŜƎǊŀŀƭ ƻǾŜǊƎŜŘǊŀƎŜƴ ƴŀŀǊ ƘŜǘ ǾƻƭƎŜƴŘ 
ōƻŜƪƧŀŀǊ όȊƛŜ Ǉǳƴǘ ммύΦ 

 
муΦ ²ƛƴǎǘǾŜǊŘŜƭƛƴƎ ƻƴŘŜǊ ŘŜ ŘŜŜƭƴŜƳŜǊǎ 
 
5Ŝ ǿƛƴǎǘǾŜǊŘŜƭƛƴƎ ƎŜǎŎƘƛŜŘǘ ƻǾŜǊŜŜƴƪƻƳǎǘƛƎ ŘŜ ƎƻŜŘƎŜƪŜǳǊŘŜ ǎǘŀǘǳǘŜƴΦ 
 
.ƛƴƴŜƴ ŘŜ ƘǳƛŘƛƎŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ŜǊ ƻǇ ƘŜǘ ƴƛǾŜŀǳ Ǿŀƴ ŘŜ ōŜǎǘǳǳǊǎƻǊƎŀƴŜƴ ŀŦǎǇǊŀƪŜƴ 
ƎŜƳŀŀƪǘ ǘŜƴŜƛƴŘŜ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘǇƻƭƛǘƛŜƪ ƻǇ ƘŜǘ ǇŜƛƭ ǘŜ ƘƻǳŘŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ ƭŀŀǘǎǘŜ ƧŀǊŜƴΦ 
Lƴ Řƛǘ ƪŀŘŜǊ ǿŜǊŘŜƴ Řŀƴ ƻƻƪ ŘŜ ƴƻŘƛƎŜ ōŜǎƭƛǎǎƛƴƎŜƴ ƎŜƴƻƳŜƴ ǘŜƴŜƛƴŘŜ ŀŀƴ ŘŜ ŘŜŜƭƴŜƳŜǊǎ ŘŜ 
ōŜŘǊŀƎŜƴ ǳƛǘ ǘŜ ōŜǘŀƭŜƴ Ȋƻŀƭǎ ŘŜȊŜ ǿŜǊŘŜƴ ƳŜŘŜƎŜŘŜŜƭŘ ǾƻƻǊ Ƙǳƴ ōŜƎǊƻǘƛƴƎǎƻǇƳŀŀƪ Ŝƴ 
ŀŀƴǎƭǳƛǘŜƴŘ ƛƴȊŀƪŜ ŘŜ ŘƻǘŀǘƛŜǎ ŀŀƴ ŘŜ ōŜǎŎƘƛƪōŀǊŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ Ŝƴ ƘŜǘ ƻǾŜǊƎŜŘǊŀƎŜƴ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘ Ȋƻŀƭǎ 
ƛƴ ŘŜ ƘƛŜǊōƻǾŜƴ ǾŜǊƳŜƭŘŜ ǇŀǊŀƎǊŀŦŜƴ ƻǇƎŜƎŜǾŜƴΦ 
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II. Verslag van de commissaris 
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Besloten vennootschap
Société à responsabilité limitée
RPR Brussel - RPM Bruxelles - BTW-TVA BE0446.334.711-IBAN N° BE71 2100 9059 0069
*handelend in naam van een vennootschap:/agissant au nom d'une société

A member firm of Ernst & Young Global Limited

EY Bedrijfsrevisoren
EY Réviseurs d’Entreprises
Pauline van Pottelsberghelaan 12
B - 9051 Gent

Tel: +32 (0) 9 242 51 11
ey.com

Verslag van de commissaris aan de algemene vergadering van de
opdrachthoudende vereniging Fluvius West inzake de beoordeling van de
staat van activa en passiva in het kader van de uitkering aan de
aandeelhouders

Overeenkomstig artikel 6:115, tweede lid van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen, de
statuten van de Opdrachthoudende Vereniging Fluvius West (“de Vereniging ”) en in onze hoedanigheid
van commissaris brengen wij hierbij het beoordelingsverslag uit over de staat van activa en passiva van
de Vereniging afgesloten per 31 oktober 2022, omvattende 10 maanden. Onze opdracht kadert aldus
in de voorgenomen besluitvorming tot uitkering van een interim dividend aan de aandeelhouders.

Wij hebben de beoordeling uitgevoerd van de hierbij gevoegde staat van activa en passiva per
31 oktober 2022 van de Vereniging opgesteld in overeenstemming met het in België van toepassing
zijnde boekhoudkundig referentiestelsel.

Verantwoordelijkheid van het bestuursorgaan voor het opstellen van de staat van activa en passiva

Het bestuursorgaan is verantwoordelijk voor het opstellen van deze staat van activa en passiva per
31 oktober 2022 in overeenstemming met het in België van toepassing zijnde boekhoudkundig
referentiestelsel, alsook voor de naleving van de door artikelen 6:114 en 6:115 van het Wetboek van
vennootschappen en verenigingen vereiste voorwaarden.

Verantwoordelijkheid van de commissaris

Onze verantwoordelijkheid bestaat erin een conclusie over de staat van activa en passiva te formuleren
op basis van de door ons uitgevoerde beoordeling.

Wij hebben onze beoordeling uitgevoerd overeenkomstig de “Norm inzake de opdracht van de
commissaris voorzien door de artikelen 5:142 en 6:115 van het Wetboek van vennootschappen en
verenigingen (Nettoactieftest)”, uitgevaardigd door het Instituut van de Bedrijfsrevisoren en
goedgekeurd door de Hoge Raad voor de Economische Beroepen en de federale minister van Economie,
en waarvoor een bericht werd gepubliceerd in het Belgisch Staatsblad. Een dergelijke beoordeling
bestaat uit het verzoeken om inlichtingen, in hoofdzaak bij de financiële en administratieve
verantwoordelijke personen, alsmede uit het uitvoeren van cijferanalyses en andere
beoordelingswerkzaamheden. De reikwijdte van een beoordeling is aanzienlijk geringer dan die van een
overeenkomstig de Internationale Controlestandaarden (“ISA’s, International Standards on Auditing”)
uitgevoerde controle. Om die reden stelt de beoordeling ons niet in staat zekerheid te verkrijgen dat wij
kennis zullen krijgen van alle aangelegenheden van materieel belang die naar aanleiding van een
controle mogelijk worden onderkend.

Bijgevolg brengen wij geen controleoordeel over deze staat van activa en passiva tot uitdrukking.
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Conclusie

Op grond van onze beoordeling is niets onder onze aandacht gekomen dat ons ertoe aanzet van mening
te zijn dat de bijhorende staat van activa en passiva van de Vereniging afgesloten op 31 oktober 2022
met een balanstotaal van € 884.566.027,81 en met een resultaat van de lopende periode van
€ 11.612.863,11 niet in alle van materieel belang zijnde opzichten, is opgesteld in overeenstemming
met het in België van toepassing zijnde boekhoudkundig referentiestelsel.

Benadrukking van bepaalde aangelegenheid

De staat van activa en passiva werd opgesteld met consistente toepassing van de bestaande
waarderingsregels met inbegrip van de vaststelling van het geraamd bedrag van het regulatoir saldo
2022, thans opgenomen in de overlopende rekeningen van het actief/passief in afwachting van de
definitieve toewijzing door de Vlaamse Regulator van de Elektriciteits- en Gasmarkt.

Wij vestigen de aandacht op de onzekerheid die voortvloeit uit het afrekeningsmechanisme, zoals
voorzien in artikel 24 van het Koninklijk Besluit van 11 juli 2002 (voor wat betreft
elektriciteitsdistributienetten) en in artikel 26 van het Koninklijk Besluit van 29 februari 2004 (voor wat
betreft aardgasdistributienetten), en die bepalend is voor de vaststelling van het tussentijds resultaat
van het boekjaar en van het geraamde bedrag van het tarifaire tekort/overschot per 31 oktober 2022.

Beperking van verspreiding van onze conclusie

Dit verslag werd uitsluitend opgemaakt ingevolge artikel 6:115 van het Wetboek van vennootschappen
en verenigingen in het kader van de voorgestelde uitkering van een interim dividend ten bedrage van
€ 9.707.951,28 aan de aandeelhouders en mag niet voor andere doeleinden worden aangewend.

Gent, 12 december 2022

EY Bedrijfsrevisoren BV
Commissaris
Vertegenwoordigd door

Marnix Van Dooren *
Partner
* Handelend in naam van een BV

23MVD0058

Digitally signed by marnix van dooren
DN: cn=marnix van dooren,
email=marnix.van.dooren@be.ey.com
Date: 2022.12.12 12:48:55 +01'00'

marnix van
dooren
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Bijlage: Staat van actief en passief
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Staat van actief en passief

Onderstaande staat van actief en passief werd opgesteld conform de waarderingsregels zoals
opgenomen in de toelichting van de laatst gepubliceerde jaarrekening per 31 december 2021. De
niet in de balans opgenomen rechten en verplichtingen werden eveneens in deze jaarrekening
opgenomen.

ACTIVA Codes 31/10/2022 31/12/2021

I. Oprichtingskosten 20 -- --

VASTE ACTIVA 21/28 734.734.680,97 724.611.004,57

II. Immateriële vaste activa 21 6.434.307,28 6.026.888,12

III. Materiële vaste activa 22/27 704.664.944,49 694.948.687,25

A. Terreinen en gebouwen 22 33.219.465,63 33.463.642,68

B. Installaties, machines en uitrusting 23 577.996.236,73 537.011.146,17

C. Meubilair en rollend materieel 24 1.532.217,25 1.320.549,77

D. Leasing en soortgelijke rechten 25 160.634,09 298.876,84

E. Overige materiële vaste activa 26 -- --

F. Activa in aanbouw en vooruitbetalingen 27 91.756.390,79 122.854.471,79

IV. Financiële vaste activa 28 23.635.429,20 23.635.429,20

A. Verbonden ondernemingen 280/1 -- --

1. Deelnemingen 280 -- --

2. Vorderingen 281 -- --

B. Ondernemingen waarmee een deelnemings-
  verhouding bestaat 282/3 4.015.744,91 4.015.744,91

1. Deelnemingen 282 4.015.744,91 4.015.744,91

2. Vorderingen 283 -- --

C. Andere financiële vaste activa 284/8 19.619.684,29 19.619.684,29

1. Aandelen 284 19.619.684,29 19.619.684,29

2. Vorderingen en borgtochten in contanten 285/8 -- --

VLOTTENDE ACTIVA 29/58 149.831.346,84 142.180.136,46

V. Vorderingen op meer dan één jaar 29 82.611.711,44 80.468.825,77
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A. Handelsvorderingen 290 -- --

B. Overige vorderingen 291 82.611.711,44 80.468.825,77

VI. Voorraden en bestellingen in uitvoering 3 822.349,97 7.956.330,83

A. Voorraden 30/36 -- --

1. Grond- en hulpstoffen 30/31 -- --

2. Goederen in bewerking 32 -- --

3. Gereed product 33 -- --

4. Handelsgoederen 34 -- --
5. Onroerende goederen bestemd voor
verkoop 35 -- --

6. Vooruitbetalingen 36 -- --

B. Bestellingen in uitvoering 37  822.349,97 7.956.330,83

VII. Vorderingen op ten hoogste één jaar 40/41 41.686.278,02 45.031.361,29

A. Handelsvorderingen 40 21.645.866,22 25.719.810,19

B. Overige vorderingen 41 20.040.411,80 19.311.551,10

VIII. Geldbeleggingen 50/53 -- --

A. Eigen aandelen 50 -- --

B. Overige beleggingen 51/53 -- --

IX. Liquide middelen 54/58 13.556,37 14.158,17

X. Overlopende rekeningen 490/1 24.697.451,04 8.709.460,40

TOTAAL VAN DE ACTIVA 20/58 884.566.027,81 866.791.141,03
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PASSIVA Codes 31/10/2022 31/12/2021

EIGEN VERMOGEN 10/15 583.676.934,70 570.978.888,44

I. Kapitaal 10 -- --
A. Geplaatst kapitaal 100 -- --

B. Niet-opgevraagd kapitaal (-) 101 -- --

II. Inbreng 11 254.401.717,82 254.401.717,82
A. Beschikbare inbreng buiten kapitaal 110 254.401.717,82 254.401.717,82

B. Onbeschikbare inbreng buiten kapitaal 111 -- --

III. Herwaarderingsmeerwaarden 12 74.894.384,42 76.795.044,42

IV. Reserves 13 182.090.121,74 180.198.823,31
A. Wettelijke reserve 130 -- --

B. Onbeschikbare reserves 131 51.795.240,06 49.894.580,06

1. Statutair onbeschikbare reserves 1311 -- --

2. Reserve voor eigen aandelen 1312 -- --

3. Financiële steunverlening 1313 -- --

4. Overige 1319 51.795.240,06 49.894.580,06

C. Belastingvrije reserves 132 523.916,10 533.277,67

D. Beschikbare reserves 133 129.770.965,58 129.770.965,58

V. Overgedragen winst (verlies) 14 8.346.224,31 8.346.224,31

V'. Resultaat van het jaar 60/70 11.622.224,68 --

VI. Kapitaalsubsidies 15 52.322.261,73 51.237.078,58

Voorschot aan de vennoten op de verdeling van
het netto-actief 19 -- --

VOORZIENINGEN EN UITGESTELDE BELAST. 16 22.615.270,22 22.233.635,67

VII. A. Voorzieningen voor risico's en kosten 160/5 5.000.000,00 5.000.000,00
1. Pensioenen en soortgelijke verplichtingen 160 -- --

2. Fiscale lasten 161 -- --

3. Grote herstellings- en onderhoudswerken 162 -- --
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4. Milieuverplichtingen 163 -- --

5. Overige risico's en kosten 164/5 5.000.000,00 5.000.000,00
    B. Uitgestelde belastingen 168 17.615.270,22 17.233.635,67

SCHULDEN 17/49 278.273.822,89 273.578.616,92

VIII. Schulden op meer dan één jaar 17 169.731.219,18 200.338.687,78
A. Financiële schulden 170/4 169.731.219,18 200.338.687,78

1. Achtergestelde leningen 170 -- --

2. Niet-achtergestelde obligatieleningen 171 -- --

3. Leasingschulden en soortgelijke schulden 172 349.008,76 401.398,57

4. Kredietinstellingen 173 169.382.210,42 199.937.289,21

5. Overige leningen 174 -- --

B. Handelsschulden 175 -- --

1. Leveranciers 1750 -- --

2. Te betalen wissels 1751 -- --
C. Ontvangen vooruitbetalingen op
bestellingen 176 -- --

D. Overige schulden 178/9 -- --

IX. Schulden op ten hoogste één jaar 42/48 102.370.266,95 60.625.413,81
A. Schulden > 1 jaar die binnen het jr.
vervallen 42 44.219.811,30 7.827.419,23

B. Financiële schulden 43 184.000,00 --

1. Kredietinstellingen 430/8 184.000,00 --

2. Overige leningen 439 -- --

C. Handelsschulden 44 13.854.037,43 20.669.922,46

1. Leveranciers 440/4 13.854.037,43 20.669.922,46

2. Te betalen wissels 441 -- --
D. Ontvangen vooruitbetalingen op
bestellingen 46 3.080.522,53 4.224.368,65

E. Schulden m.b.t. belast., bezold. en soc. last. 45 100.019,39 9.064,59
#
# 1. Belastingen 450/3 100.019,39 9.064,59

2. Bezoldigingen en sociale lasten 454/9 -- --

F. Overige schulden 47/48 40.931.876,30 27.894.638,88

X. Overlopende rekeningen 492/3 6.172.336,76 12.614.515,33

TOTAAL VAN DE PASSIVA 10/49 884.566.027,81 866.791.141,03
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III. Jaarrekening 
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NAAM:

Rechtsvorm   :

Adres: Nr.:

Postnummer: Gemeente:

Land:

Rechtspersonenregister (RPR) - Ondernemingsrechtbank van

Internetadres  : 

Ondernemingsnummer0205.157.176

DATUM 15/02/2021van de neerlegging van het recentste stuk dat de datum van bekendmaking van
de oprichtingsakte en van de akte tot statutenwijziging vermeldt.

goedgekeurd door de algemene vergadering van 26/06/2023

het boekjaar dat de periode dekt van 1/01/2022 31/12/2022tot

het vorig boekjaar van de jaarrekening van1/01/2021 31/12/2021tot

De bedragen van het vorige boekjaarzijn niet

JAARREKENING EN/OF ANDERE OVEREENKOMSTIG HET WETBOEK
VAN VENNOOTSCHAPPEN EN VERENIGINGEN NEER TE LEGGEN

DOCUMENTEN

Opdrachthoudende vereniging onderworpen aan het administratief toezicht  

Belgi±

FLUVIUS WEST 

NOORDLAAN

8820 Torhout

9 

zijn/

Gent, afdeling Oostende

   identiek met die welke eerder openbaar werden gemaakt.

IDENTIFICATIEGEGEVENS (op datum van neerlegging)

2

4

5

EURO (2 decimalen)de JAARREKENING in

Totaal aantal neergelegde bladen: Nummers van de secties van het standaardmodel die niet werden neergelegd 

omdat ze niet dienstig zijn: 

Handtekening
(naam en hoedanigheid)

Handtekening
(naam en hoedanigheid)

6.1, 6.2.1, 6.2.2, 6.2.4, 6.2.5, 6.3.5, 6.4.1, 6.5.2, 6.7.2, 6.18.1, 6.18.2, 8, 9, 10, 12, 13, 14, 15 

 

 

 

 

1

E-mailadres  : 2

Deze neerlegging betreft   :3

X

X de ANDERE DOCUMENTEN

met betrekking tot

 VOL-inb 1

    In voorkomend geval wordt na de rechtsvorm ñin vereffeningò vermeld.

    Facultatieve vermelding.

1

2

3    Aanvinken van het (de) gepaste vak(ken).

    Indien nodig, aanpassen van de eenheid en munt waarin de bedragen zijn uitgedrukt.

    Schrappen wat niet van toepassing is.

4

5
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VOLLEDIGE LIJST met naam, voornamen, beroep, woonplaats (adres, nummer, postnummer en gemeente) en functie in de
vennootschap

LIJST VAN DE BESTUURDERS, ZAAKVOERDERS EN
COMMISSARISSEN EN VERKLARING BETREFFENDE EEN
AANVULLENDE OPDRACHT VOOR NAZICHT OF CORRECTIE

LIJST VAN DE BESTUURDERS, ZAAKVOERDERS EN COMMISSARISSEN

Nr. 0205.157.176  VOL-inb 2.1

Casier Elke     

Hillestraat 13, 8820 Torhout, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 26/03/2019, einde: 07/11/2022

De Knop Irina     

Gustaaf Breynaertstraat 19, 1750 Lennik, Belgi±

Mandaat: Ondervoorzitster van de raad van bestuur, begin: 26/03/2019

Dessein Geert     

Provinciebaan 86, bus A, 8880 Ledegem, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 26/03/2019

Goemaere Lies     

Abdijlaan 17, 8460 Oudenburg, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 08/03/2021

Lanssens Patrick     

Keyzermote 6, 8680 Koekelare, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 26/03/2019

Laridon Lies     

Ijzerlaan 58, 8600 Diksmuide, Belgi±

Mandaat: Voorzitter van de raad van bestuur, begin: 26/03/2019

Maertens Caroline     

Prinsdomlaan 28, 8870 Izegem, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 26/03/2019

Moerkerke Geert     

Kasteelstraat 2, 8840 Staden, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 26/03/2019

Pattyn Francis     

Dennenlaan 18, 8530 Harelbeke, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 26/03/2019
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Nr.  VOL-inb 2.1

LIJST VAN DE BESTUURDERS, ZAAKVOERDERS EN COMMISSARISSEN (vervolg van de vorige bladzijde)

 0205.157.176

Pollet Jan     

Gistelsesteenweg 190, 8490 Jabbeke, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 14/03/2022

Tanghe Johan     

Marktstraat 37, 8460 Oudenburg, Belgi±

Mandaat: Bestuurder met raadgevende stem, begin: 26/03/2019

Tant Stijn     

Rozenstraat 37, 8560 Wevelgem, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 26/03/2019

Van Den Broeck Floris     

Gasthuisstraat 40, 1745 Opwijk, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 26/03/2019

Vandenberghe Wim     

Paradijsweg 23, 8490 Jabbeke, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 26/03/2019, einde: 14/03/2022

Vanwildemersch Rik     

Grote Stadenstraat 16, 8830 Hooglede, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 26/03/2019

Verduyn Anna     

Wijnendalestraat 17, 8820 Torhout, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 12/12/2022

Vermote Lynn     

Handzamestraat 92, 8610 Kortemark, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 26/03/2019

Viaene Jan     

Hulstemolenstraat 83, 8860 Lendelede, Belgi±

Mandaat: Bestuurder, begin: 26/03/2019

EY Bedrijfsrevisoren     BV     0446.334.711

Lidmaatschapsnummer: B00160

Pauline Van Pottelsberghelaan 12, 9051 Sint-Denijs-Westrem, Belgi±

Mandaat: Commissaris, begin: 19/06/2020, einde: 19/06/2023

Vertegenwoordigd door:
Van Dooren Marnix

Vast vertegenwoordiger van Marnix Van Dooren & co BV, Lidmaatschapsnummer: A01753

Pauline Van Pottelsberghelaan 12,  9051 Sint-Denijs-Westrem, Belgi±

1.
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 2.2

VERKLARING BETREFFENDE EEN AANVULLENDE OPDRACHT VOOR NAZICHT OF CORRECTIE

Het bestuursorgaan verklaart dat geen enkele opdracht voor nazicht of correctie werd gegeven aan iemand die daar wettelijk niet toe
gemachtigd is met toepassing van de artikelen 34 en 37 van de wet van 22 april 1999 betreffende de boekhoudkundige en fiscale
beroepen.

In bevestigend geval, moeten hierna worden vermeld: naam, voornamen, beroep en woonplaats van elke externe accountant of
bedrijfsrevisor en zijn lidmaatschapsnummer bij zijn Instituut, evenals de aard van zijn opdracht:

A.    Het voeren van de boekhouding van de vennootschap **,

B.    Het opstellen van de jaarrekening **,

C.    Het verifi±ren van de jaarrekening en/of

D.    Het corrigeren van de jaarrekening.

De jaarrekeningwerdwerd niet* geverifieerd of gecorrigeerd door een externe accountant of door een bedrijfsrevisor die niet de/

Indien taken bedoeld onder A. of onder B. uitgevoerd zijn door erkende boekhouders of door erkende boekhouders-fiscalisten,
kunnen hierna worden vermeld: naam, voornamen, beroep en woonplaats van elke erkende boekhouder of erkende boekhouder-
fiscalist en zijn lidmaatschapsnummer bij het Beroepsinstituut van erkende Boekhouders en Fiscalisten, evenals de aard van zijn
opdracht.

commissaris is.

Lidmaatschaps-
nummer

Aard van de 
opdracht

(A, B, C en/of D)
Naam, voornamen, beroep en woonplaats

*    Schrappen wat niet van toepassing is.
**   Facultatieve vermelding.
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1. Balans 
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 3.1

BALANS NA WINSTVERDELING
Codes Boekjaar Vorig boekjaar

ACTIVA

Materi±le vaste activa

VASTE ACTIVA

Immateri±le vaste activa

OPRICHTINGSKOSTEN

Terreinen en gebouwen

Installaties, machines en uitrusting 

Meubilair en rollend materieel 

Leasing en soortgelijke rechten 

Overige materi±le vaste activa 

Activa in aanbouw en vooruitbetalingen 

Financi±le vaste activa

 6.3

 6.2

6.4 / 
6.5.1

6.383.046,95

711.036.122,88

33.380.122,41

580.874.310,12

2.011.630,33

141.336,94

741.054.599,03

94.628.723,08

23.635.429,20

724.611.004,57

6.026.888,12

694.948.687,25

33.463.642,68

537.011.146,17

1.320.549,77

298.876,84

122.854.471,79

23.635.429,20

21/28

20

21

22/27

22

23

24

25

26

28

27

Toel.

JAARREKENING

 6.1

Verbonden ondernemingen

Deelnemingen 

Vorderingen 

Ondernemingen waarmee een deelnemingsverhouding
bestaat 

Deelnemingen 

Vorderingen 

Andere financi±le vaste activa 

Aandelen 

Vorderingen en borgtochten in contanten 

6.15

6.15 4.015.744,91

4.015.744,91

19.619.684,29

19.619.684,29

4.015.744,91

4.015.744,91

19.619.684,29

19.619.684,29

280/1

280

281

282/3

282

283

284/8

284

285/8
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 3.1

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

VLOTTENDE ACTIVA

Vorderingen op meer dan ®®n jaar

Handelsvorderingen 

Overige vorderingen

Voorraden en bestellingen in uitvoering

Voorraden 

Grond- en hulpstoffen

Goederen in bewerking

Gereed product 

Handelsgoederen 

Onroerende goederen bestemd voor verkoop

Vooruitbetalingen 

Bestellingen in uitvoering 

Vorderingen op ten hoogste ®®n jaar

Handelsvorderingen 

Overige vorderingen

Geldbeleggingen

Eigen aandelen

Overige beleggingen

Liquide middelen

Overlopende rekeningen

TOTAAL VAN DE ACTIVA

6.5.1 /
6.6     

6.6    

140.636.817,79

76.334.142,02

76.334.142,02

407.869,38

407.869,38

46.420.398,73

21.660.241,38

24.760.157,35

13.477,40

17.460.930,26

881.691.416,82

142.180.136,46

80.468.825,77

80.468.825,77

7.956.330,83

7.956.330,83

45.031.361,29

25.719.810,19

19.311.551,10

14.158,17

8.709.460,40

866.791.141,03

29/58

29

290

291

3

30/36

30/31

32

33

34

35

36

37

40/41

40

41

50/53

50

51/53

54/58

490/1

20/58

Toel.
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 3.2

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

PASSIVA

Reserves

EIGEN VERMOGEN

Inbreng

Beschikbaar 

Onbeschikbaar 

Financi±le steunverlening 

Overige 

Overgedragen winst (verlies)

Uitgestelde belastingen

(+)/(-)

Belastingvrije reserves 

Beschikbare reserves 

Kapitaalsubsidies

Voorschot aan de vennoten op de verdeling van het
netto-actief

VOORZIENINGEN EN UITGESTELDE BELASTINGEN

Voorzieningen voor risico's en kosten

254.498.917,82

254.498.917,82

522.043,91

129.823.432,44

12.955.960,93

52.495.896,50

10/15

10/11

110

111

12

13

1319

1313

132

14

15

19

16

160/5

Herwaarderingsmeerwaarden

133

168

22.672.553,55

5.000.000,00

17.672.553,55

570.978.888,44

254.401.717,82

254.401.717,82

76.795.044,42

180.198.823,31

49.894.580,06

533.277,67

129.770.965,58

8.346.224,31

51.237.078,58

22.233.635,67

5.000.000,00

17.233.635,67

576.888.676,08

74.526.269,70

182.411.631,13

52.066.154,78

Toel.

Pensioenen en soortgelijke verplichtingen 160

Belastingen 161

Grote herstellings- en onderhoudswerken 162

Milieuverplichtingen 163

Overige risico's en kosten 5.000.000,00164/5 5.000.000,00

6

6.7.1

6.8  

Onbeschikbare reserves 

Statutair onbeschikbare reserves 

Inkoop eigen aandelen 

130/1

1311

1312

52.066.154,78 49.894.580,06

    Bedrag in mindering te brengen van de andere bestanddelen van het eigen vermogen.6
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 3.2

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

SCHULDEN

Schulden op meer dan ®®n jaar

Financi±le schulden 

Vooruitbetalingen op bestellingen 

Schulden op meer dan ®®n jaar die binnen het jaar
vervallen 

Belastingen 

Overige schulden 

Overlopende rekeningen

TOTAAL VAN DE PASSIVA

Bezoldigingen en sociale lasten 

Overige schulden 

Schulden op ten hoogste ®®n jaar

Financi±le schulden 

Kredietinstellingen 

Overige leningen 

Handelsschulden 

Leveranciers 

Te betalen wissels 

Vooruitbetalingen op bestellingen 

Schulden met betrekking tot belastingen, bezoldigingen
en sociale lasten 

17/49

17

176

178/9

42/48

42

43

430/8

439

44

440/4

441

46

45

450/3

454/9

47/48

492/3

10/49

282.130.187,19

178.967.774,27

99.454.911,12

43.897.228,21

18.151.002,15

2.167.689,73

903.775,13

903.775,13

34.335.215,90

3.707.501,80

881.691.416,82 866.791.141,03

273.578.616,92

200.338.687,78

60.625.413,81

7.827.419,23

20.669.922,46

20.669.922,46

4.224.368,65

9.064,59

9.064,59

27.894.638,88

12.614.515,33

Toel.

178.967.774,27 200.338.687,78170/4

18.151.002,15

6.9

6.9

6.9

6.9

Achtergestelde leningen 

Niet-achtergestelde obligatieleningen 

Leasingschulden en soortgelijke schulden 

Kredietinstellingen 

Overige leningen 

Handelsschulden 

Leveranciers 

Te betalen wissels 

170

171

172

173

174

175

1750

1751

258.930,52

178.708.843,75

401.398,57

199.937.289,21
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2. Globale resultatenrekening 
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 4

RESULTATENREKENING
Codes Boekjaar Vorig boekjaar

Bedrijfskosten

Bedrijfsopbrengsten

Omzet 

Geproduceerde vaste activa 

Andere bedrijfsopbrengsten 

Handelsgoederen, grond- en hulpstoffen 

Aankopen 

Voorraad: afname (toename) 

Diensten en diverse goederen 

Bezoldigingen, sociale lasten en pensioenen

Waardeverminderingen op voorraden, op bestellingen in 
uitvoering en op handelsvorderingen: toevoegingen
(terugnemingen)

Andere bedrijfskosten 

Als herstructureringskosten geactiveerde bedrijfs-
kosten

Bedrijfswinst (Bedrijfsverlies)

 6.10

Voorraad goederen in bewerking en gereed product en
bestellingen in uitvoering: toename (afname)

 6.10

Afschrijvingen en waardeverminderingen op 
oprichtingskosten, op immateri±le en materi±le vaste 
activa 

 6.10

Voorzieningen voor risico's en kosten:  toevoegingen 
(bestedingen en terugnemingen) 6.10

 6.10

125.839.931,68

110.252.550,31

-6.413.932,65

22.001.314,02

109.933.248,57

33.811.503,84

33.811.503,84

43.980.918,75

25.995.070,12

421.854,91

3.318.762,11

15.906.683,11

138.580.403,70

127.769.515,65

-5.587.929,64

16.398.817,69

120.173.682,32

50.468.548,01

50.468.548,01

40.943.140,20

23.333.088,90

46.736,38

3.440.072,65

18.406.721,38

70/76A

70

630

62

71

72

74

60/66A

60

600/8

609

61

631/4

635/8

640/8

649

9901

Toel.

Niet-recurrente bedrijfsopbrengsten 76A 6.12

-499.000,00

Niet-recurrente bedrijfskosten 2.405.138,84 2.441.096,1866A 6.12

 6.10

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)

(-)

(+)/(-)
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 4

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

Belastingen 

Regularisering van belastingen en terugneming van 
voorzieningen voor belastingen 

Winst (Verlies) van het boekjaar v··r belasting

Winst (Verlies) van het boekjaar

Onttrekking aan de uitgestelde belastingen 

Overboeking naar de uitgestelde belastingen

Belastingen op het resultaat  6.13

Onttrekking aan de belastingvrije reserves

Overboeking naar de belastingvrije reserves

Te bestemmen winst (verlies) van het boekjaar

20.436.552,65

373.750,38

5.307.091,94

5.307.091,94

15.503.211,09

11.233,76

15.514.444,85

23.132.603,48

236.216,46

5.933.197,91

5.933.198,01

0,10

17.435.622,03

11.233,76

17.446.855,799905

689

780

680

67/77

670/3

77

9904

789

9903

Toel.

Opbrengsten uit financi±le vaste activa 

Opbrengsten uit vlottende activa 

Financi±le opbrengsten

Kosten van schulden 

Waardeverminderingen op vlottende activa andere 
dan voorraden, bestellingen in uitvoering en handels-
vorderingen: toevoegingen (terugnemingen)

Andere financi±le kosten 

Andere financi±le opbrengsten  6.11

Financi±le kosten

 6.11

2.064.887,27

6.814.925,73

1.682,24

4.348.261,22

1.843.085,52

83.265,98

7.131.574,45

4.330.445,99

1.597,86

75/76B

750

751

752/9

65/66B

650

651

652/9

8.879.813,00 9.057.925,95

4.349.943,46 4.332.043,85

9.057.925,95Recurrente financi±le opbrengsten 75 8.879.813,00

Niet-recurrente financi±le opbrengsten 76B

4.332.043,85Recurrente financi±le kosten 65 4.349.943,46

Niet-recurrente financi±le kosten 66B

 6.12

 6.12

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 5

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

RESULTAATVERWERKING

Te bestemmen winst (verlies) van het boekjaar 

aan de inbreng 

Werknemers 

aan de wettelijke reserve 

Vergoeding van de inbreng 

Bestuurders of zaakvoerders 

Onttrekking aan het eigen vermogen

Toevoeging aan het eigen vermogen

Over te dragen winst (verlies) 

Tussenkomst van de vennoten in het verlies

Uit te keren winst

Te bestemmen winst (verlies)

Overgedragen winst (verlies) van het vorige boekjaar

aan de overige reserves 

23.860.669,16

15.514.444,85

8.346.224,31

52.466,86

52.466,86

12.955.960,93

10.852.241,37

10.852.241,37

21.521.813,82

17.446.855,79

4.074.958,03

6.069.627,95

200.430,79

200.430,79

8.346.224,31

19.044.786,67

19.044.786,67

9906

(9905)

14P

791/2

691/2

6921

(14)

794

6920

694

696

695

694/7

691

Andere rechthebbenden 697

aan de inbreng 

aan de reserves 6.069.627,95

791

792

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)
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3. Wettelijke toelichting 
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 6.2.3

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

Aanschaffingen, met inbegrip van de geproduceerde vaste activa 

Geboekt 

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

Overboekingen van een post naar een andere

CONCESSIES, OCTROOIEN, LICENTIES, KNOWHOW, MERKEN
EN SOORTGELIJKE RECHTEN

Overdrachten en buitengebruikstellingen 

     xxxxxxxxxxxxxxx

Afschrijvingen en waardeverminderingen per einde van het boekjaar

Teruggenomen 

Verworven van derden 

Afgeboekt na overdrachten en buitengebruikstellingen 

Afschrijvingen en waardeverminderingen per einde van het boekjaar

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE VAN HET BOEKJAAR

     xxxxxxxxxxxxxxx

Overgeboekt van een post naar een andere

Mutaties tijdens het boekjaar

15.617.518,44

9.590.630,32

2.176.872,30

17.794.390,74

1.820.713,47

11.411.343,79

6.383.046,95

8032

8042

8052

8122P

8072

8052P

8022

8092

8102

8082

8122

211

8112

(+)/(-)

(+)/(-)
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 6.3.1

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

STAAT VAN DE MATERIćLE VASTE ACTIVA

     xxxxxxxxxxxxxxx

Afschrijvingen en waardeverminderingen per einde van het boekjaar

Afgeboekt 

Afschrijvingen en waardeverminderingen per einde van het boekjaar

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE VAN HET BOEKJAAR

     xxxxxxxxxxxxxxx

TERREINEN EN GEBOUWEN

Meerwaarden per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

Meerwaarden per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

50.701.072,62

1.126.679,30

844.252,32

294,40

51.545.030,54

1.126.679,30

927.478,19

19.291.587,43

33.380.122,41

18.364.109,24

8171

8181

8191

8251P

8211

8191P

8161

8231

8241

8221

8321P

8271

8251

8281

8301

8311

8291

8321

(22)

Aanschaffingen, met inbegrip van de geproduceerde vaste activa 

Overboekingen van een post naar een andere

Overdrachten en buitengebruikstellingen 

Geboekt 

Teruggenomen 

Verworven van derden 

Afgeboekt na overdrachten en buitengebruikstellingen 

Overgeboekt van een post naar een andere

Geboekt 

Verworven van derden 

Overgeboekt van een post naar een andere

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 6.3.2

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

Afschrijvingen en waardeverminderingen per einde van het boekjaar

Afschrijvingen en waardeverminderingen per einde van het boekjaar

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE VAN HET BOEKJAAR

     xxxxxxxxxxxxxxx

INSTALLATIES, MACHINES EN UITRUSTING

Meerwaarden per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

Meerwaarden per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

823.457.245,59

22.220.552,00

5.515.782,13

45.879.218,86

886.041.234,32

127.571.919,97

127.571.919,97

22.437.053,32

3.716.228,54

432.738.844,17

580.874.310,12

414.018.019,39

8172

8182

8192

8252P

8212

8192P

8162

8232

8242

8222

8322P

8272

8252

8282

8302

8312

8292

8322

(23)

Aanschaffingen, met inbegrip van de geproduceerde vaste activa 

Overboekingen van een post naar een andere 

Overdrachten en buitengebruikstellingen 

Geboekt 

Teruggenomen 

Verworven van derden 

Afgeboekt na overdrachten en buitengebruikstellingen 

Overgeboekt van een post naar een andere 

Afgeboekt 

Geboekt 

Verworven van derden 

Overgeboekt van een post naar een andere 

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 6.3.3

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

Afschrijvingen en waardeverminderingen per einde van het boekjaar

Afschrijvingen en waardeverminderingen per einde van het boekjaar

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE VAN HET BOEKJAAR

     xxxxxxxxxxxxxxx

MEUBILAIR EN ROLLEND MATERIEEL

Meerwaarden per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

Meerwaarden per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

9.247.922,52

281.458,13

1.189.234,32

6.283.988,60

281.458,13

498.153,76

8.208.830,88

6.565.446,73

2.141.537,91

2.011.630,33

8173

8183

8193

8253P

8213

8193P

8163

8233

8243

8223

8323P

8273

8253

8283

8303

8313

8293

8323

(24)

4.153.168,24

Aanschaffingen, met inbegrip van de geproduceerde vaste activa 

Overboekingen van een post naar een andere

Overdrachten en buitengebruikstellingen 

Geboekt 

Teruggenomen 

Verworven van derden 

Afgeboekt na overdrachten en buitengebruikstellingen 

Overgeboekt van een post naar een andere

Afgeboekt 

Geboekt 

Verworven van derden 

Overgeboekt van een post naar een andere

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 6.3.4

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

Afschrijvingen en waardeverminderingen per einde van het boekjaar

Afschrijvingen en waardeverminderingen per einde van het boekjaar

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE VAN HET BOEKJAAR

     xxxxxxxxxxxxxxx

LEASING EN SOORTGELIJKE RECHTEN

Meerwaarden per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

Meerwaarden per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

WAARVAN

Terreinen en gebouwen

Installaties, machines en uitrusting

Meubilair en rollend materieel

2.795.050,70

154.131,48

2.949.182,18

2.496.173,86

311.671,38

2.807.845,24

141.336,94

141.336,94

8174

8184

8194

8254P

8214

8194P

8164

8234

8244

8224

8324P

8274

8254

8284

8304

8314

8294

8324

(25)

250

251

252

Aanschaffingen, met inbegrip van de geproduceerde vaste activa 

Overboekingen van een post naar een andere

Overdrachten en buitengebruikstellingen 

Geboekt 

Teruggenomen 

Verworven van derden 

Afgeboekt na overdrachten en buitengebruikstellingen 

Overgeboekt van een post naar een andere

Afgeboekt 

Geboekt 

Verworven van derden 

Overgeboekt van een post naar een andere

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)

53



Nr. 0205.157.176  VOL-inb 6.3.6

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

Afschrijvingen en waardeverminderingen per einde van het boekjaar

Afschrijvingen en waardeverminderingen per einde van het boekjaar

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE VAN HET BOEKJAAR

     xxxxxxxxxxxxxxx

ACTIVA IN AANBOUW EN VOORUITBETALINGEN

Meerwaarden per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

Meerwaarden per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

122.854.471,79

26.422.330,07

8.768.859,92

-45.879.218,86

94.628.723,08

94.628.723,08

8176

8186

8196

8256P

8216

8196P

8166

8236

8246

8226

8326P

8276

8256

8286

8306

8316

8296

8326

(27)

Aanschaffingen, met inbegrip van de geproduceerde vaste activa 

Overboekingen van een post naar een andere

Overdrachten en buitengebruikstellingen 

Geboekt 

Teruggenomen 

Verworven van derden 

Afgeboekt na overdrachten en buitengebruikstellingen 

Overgeboekt van een post naar een andere 

Afgeboekt 

Geboekt 

Verworven van derden 

Overgeboekt van een post naar een andere

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 6.4.2

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

Waardeverminderingen per einde van het boekjaar

Waardeverminderingen per einde van het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

ONDERNEMINGEN MET DEELNEMINGSVERHOUDING -
DEELNEMINGEN EN AANDELEN

Meerwaarden per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

Meerwaarden per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

Niet-opgevraagde bedragen per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

Niet-opgevraagde bedragen per einde van het boekjaar

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE VAN HET BOEKJAAR

ONDERNEMINGEN MET DEELNEMINGSVERHOUDING - VORDERINGEN

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE VAN HET BOEKJAAR

Mutaties tijdens het boekjaar

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE VAN HET BOEKJAAR

GECUMULEERDE WAARDEVERMINDERINGEN OP VORDERINGEN PER
EINDE BOEKJAAR

     xxxxxxxxxxxxxxx

     xxxxxxxxxxxxxxx

4.015.744,91

4.015.744,91

4.015.744,91

8372

8382

8392

8452P

8412

8392P

8362

8432

8442

8422

8522P

8472

8452

8482

8502

8512

8492

8522

8552P

8542

8582

8602

8612

8592

8622

8632

8552

(282)

283P

(283)

8652

Aanschaffingen

Overboekingen van een post naar een andere

Overdrachten en buitengebruikstellingen

Geboekt 

Teruggenomen 

Verworven van derden 

Afgeboekt na overdrachten en buitengebruikstellingen 

Overgeboekt van een post naar een andere 

Afgeboekt 

Geboekt 

Verworven van derden 

Overgeboekt van een post naar een andere 

Toevoegingen 

Terugbetalingen

Geboekte waardeverminderingen 

Teruggenomen waardeverminderingen 

Wisselkoersverschillen 

Overige mutaties

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 6.4.3

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Aanschaffingswaarde per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

Waardeverminderingen per einde van het boekjaar

Waardeverminderingen per einde van het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

ANDERE ONDERNEMINGEN - DEELNEMINGEN EN AANDELEN

Meerwaarden per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

Meerwaarden per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

     xxxxxxxxxxxxxxx

Niet-opgevraagde bedragen per einde van het boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar

Niet-opgevraagde bedragen per einde van het boekjaar

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE VAN HET BOEKJAAR

ANDERE ONDERNEMINGEN - VORDERINGEN

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE VAN HET BOEKJAAR

Mutaties tijdens het boekjaar

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE VAN HET BOEKJAAR

GECUMULEERDE WAARDEVERMINDERINGEN OP VORDERINGEN PER
EINDE BOEKJAAR

     xxxxxxxxxxxxxxx

     xxxxxxxxxxxxxxx

19.632.078,94

19.632.078,94

12.394,65

12.394,65

19.619.684,29

8373

8383

8393

8453P

8413

8393P

8363

8433

8443

8423

8523P

8473

8453

8483

8503

8513

8493

8523

8553P

8543

8583

8603

8613

8593

8623

8633

8553

(284)

285/8P

(285/8)

8653

Aanschaffingen

Overboekingen van een post naar een andere 

Overdrachten en buitengebruikstellingen 

Geboekt 

Teruggenomen 

Verworven van derden 

Afgeboekt na overdrachten en buitengebruikstellingen 

Overgeboekt van een post naar een andere

Afgeboekt 

Geboekt 

Verworven van derden 

Overgeboekt van een post naar een andere

Toevoegingen 

Terugbetalingen

Geboekte waardeverminderingen 

Teruggenomen waardeverminderingen 

Wisselkoersverschillen

Overige mutaties 

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)

(+)/(-)
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 6.5.1

DEELNEMINGEN EN MAATSCHAPPELIJKE RECHTEN IN ANDERE ONDERNEMINGEN

INLICHTINGEN OMTRENT DE DEELNEMINGEN

Hieronder worden de ondernemingen vermeld waarin de vennootschap een deelneming bezit (opgenomen in de posten 280 en 282 van de
activa), alsmede de andere ondernemingen waarin de vennootschap maatschappelijke rechten bezit (opgenomen in de posten 284 en 51/53
van de activa) ten belope van ten minste 10 % van het kapitaal, van het eigen vermogen of van een soort aandelen van die vennootschap.

NAAM, volledig adres van de ZETEL
en, zo het een onderneming
naar Belgisch recht betreft, 

het ONDERNEMINGSNUMMER

Aangehouden maatschappelijke
rechten

rechtstreeksdoch-
ters

Aantal% %

Gegevens geput uit de laatst beschikbare jaarrekening

Jaarrekening
per

Munt-
code

Eigen vermogenNettoresultaat

(in eenheden)
(+) of (-)Aard

INTERKABEL 26.665.68931/12/2021 EUR 2.839.109

TRICHTERHEIDEWEG 8 
3500 Hasselt
Belgi±
0458.440.014

Coºperatieve vennootschap met
beperkte aansprakelijkheid

Aandelen op
naam: A1 + A2

193.310 26,60 0,00

FLUVIUS SYSTEM OPERATOR 1.516.82431/12/2021 EUR  0

BRUSSELSESTEENWEG 199 
9090 Melle
Belgi±
0477.445.084

Coºperatieve vennootschap

Aandelen A 1.357.143 5,24 0,00
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 6.6

GELDBELEGGINGEN EN OVERLOPENDE REKENINGEN (ACTIVA)

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

Aandelen - Boekwaarde verhoogd met het niet-opgevraagde bedrag 

Met een resterende looptijd of opzegtermijn van 

Aandelen en geldbeleggingen andere dan vastrentende beleggingen

Vastrentende effecten

Vastrentende effecten uitgegeven door kredietinstellingen 

OVERIGE GELDBELEGGINGEN

Aandelen - Niet-opgevraagd bedrag 

Termijnrekeningen bij kredietinstellingen

hoogstens ®®n maand 

meer dan ®®n jaar 

meer dan ®®n maand en hoogstens ®®n jaar 

Hierboven niet-opgenomen overige geldbeleggingen

8681

8682

52

8684

51

53

8686

8687

8688

8689

Edele metalen en kunstwerken 8683

Uitsplitsing van de post 490/1 van de activa indien daaronder een belangrijk bedrag voorkomt.

OVERLOPENDE REKENINGEN

Boekjaar

Solidarisering groenestroomcertificaten 8.171.000,00

Niet opgenomen verbruiken drops elektriciteit en gas 1.934.500,00

Regulatoire saldi elektriciteit en gas 6.849.732,60

Recuperatie delta specifiek sociaal tarief bij CREG 496.959,80

Diverse 8.737,86
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Nr.  VOL-inb 6.7.1 0205.157.176

STAAT VAN DE INBRENG

Inbreng

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

Beschikbaar per einde van het boekjaar

Beschikbaar per einde van het boekjaar

110P

(110)

XXXXXXXXXXXXXX 254.401.717,82

254.498.917,82

STAAT VAN DE INBRENG EN DE AANDEELHOUDERSSTRUCTUUR

Onbeschikbaar per einde van het boekjaar

Onbeschikbaar per einde van het boekjaar

Eigen vermogen ingebracht door de aandeelhouders

In geld 

waarvan niet volgestort 

In natura 

waarvan niet volgestort 

111P

(111)

8790

87901

8791

87911

XXXXXXXXXXXXXX

Codes Bedragen Aantal aandelen

Wijzigingen tijdens het boekjaar

97.200,00Toekenning aandelen ondergronds brengen netten

8702

8703

XXXXXXXXXXXXXX 9.983.468

XXXXXXXXXXXXXX

Aandelen op naam

Gedematerialiseerde aandelen

Eigen aandelen

Boekjaar

Gehouden door de vennootschap zelf

Aantal aandelen

Gehouden door haar dochters

Codes

8722

8732Aantal aandelen

Verplichtingen tot uitgifte van aandelen

Als gevolg van de uitoefening van conversierechten

Bedrag van de lopende converteerbare leningen

Bedrag van de inbreng 8741

8740

Maximum aantal uit te geven aandelen 8742

Als gevolg van de uitoefening van inschrijvingsrechten

Aantal inschrijvingsrechten in omloop

8746

8745

8747

Bedrag van de inbreng

Maximum aantal uit te geven aandelen

Aandelen

Boekjaar

Verdeling

Aantal aandelen

Daaraan verbonden stemrecht

Uitsplitsing van de aandeelhouders

Aantal aandelen gehouden door de vennootschap zelf

Aantal aandelen gehouden door haar dochters

Codes

8762

8771

8781

8761 1.378.488
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Nr.  VOL-inb 6.7.1 0205.157.176

Boekjaar
BIJKOMENDE TOELICHTING MET BETREKKING TOT DE INBRENG (WAARONDER DE INBRENG IN
NIJVERHEID)

60



Nr. 0205.157.176  VOL-inb 6.8

VOORZIENINGEN VOOR OVERIGE RISICO'S EN KOSTEN

Boekjaar

UITSPLITSING VAN DE POST 164/5 VAN DE PASSIVA INDIEN DAARONDER EEN BELANGRIJK
BEDRAG VOORKOMT.
Geschillen i.v.m. procedures kabeltelevisie 5.000.000,00
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Nr. 0205.157.176  VOL-inb 6.9

Codes Boekjaar

STAAT VAN DE SCHULDEN EN OVERLOPENDE REKENINGEN (PASSIVA)

Leasingschulden en soortgelijke schulden 

Vooruitbetalingen op bestellingen 

Overige leningen 

Leveranciers 

Te betalen wissels 

Totaal der schulden op meer dan ®®n jaar die binnen het jaar vervallen 

Handelsschulden 
.

Schulden met een resterende looptijd van meer dan ®®n jaar doch hoogstens 5 jaar 

Financi±le schulden 

Achtergestelde leningen 

Niet-achtergestelde obligatieleningen 

Totaal der schulden met een resterende looptijd van meer dan ®®n jaar doch hoogstens 5 jaar 

Schulden met een resterende looptijd van meer dan 5 jaar

UITSPLITSING VAN DE SCHULDEN MET EEN OORSPRONKELIJKE LOOPTIJD VAN
MEER DAN ££N JAAR, NAARGELANG HUN RESTERENDE LOOPTIJD

Schulden op meer dan ®®n jaar die binnen het jaar vervallen

Kredietinstellingen 

Overige schulden 

Totaal der schulden met een resterende looptijd van meer dan 5 jaar

43.897.228,21

188.229,59

43.708.998,62

43.897.228,21

23.569.408,94

258.930,52

23.310.478,42

23.569.408,94

155.398.365,33

155.398.365,33

155.398.365,33

8811

8821

8831

8841

8801

8851

8861

8871

8881

8891

(42)

8901

8802

8812

8822

8832

8842

8852

8862

8872

8882

8892

8902

8912

8803

8813

8823

8833

8843

8853

8863

8873

8883

8893

8903

8913

Leasingschulden en soortgelijke schulden 

Vooruitbetalingen op bestellingen 

Overige leningen 

Leveranciers 

Te betalen wissels 

Handelsschulden 
.

Financi±le schulden 

Achtergestelde leningen 

Niet-achtergestelde obligatieleningen 

Kredietinstellingen 

Overige schulden 

Leasingschulden en soortgelijke schulden 

Vooruitbetalingen op bestellingen 

Overige leningen 

Leveranciers 

Te betalen wissels 

Handelsschulden 
.

Financi±le schulden 

Achtergestelde leningen 

Niet-achtergestelde obligatieleningen 

Kredietinstellingen 

Overige schulden 

62



Nr. 0205.157.176  VOL-inb 6.9

Codes Boekjaar

Totaal van de door Belgische overheidsinstellingen gewaarborgde schulden

Schulden gewaarborgd door zakelijke zekerheden gesteld of onherroepelijk beloofd op activa
van de vennootschap

Belastingen

GEWAARBORGDE SCHULDEN

Door Belgische overheidsinstellingen gewaarborgde schulden

(begrepen in de posten 17 en 42/48 van de passiva)

Schulden met betrekking tot bezoldigingen en sociale lasten 

Totaal der schulden gewaarborgd door zakelijke zekerheden gesteld of onherroepelijk beloofd op
activa van de vennootschap

SCHULDEN MET BETREKKING TOT BELASTINGEN, BEZOLDIGINGEN EN SOCIALE LASTEN

(posten 450/3 en 179 van de passiva)

Vervallen belastingschulden 

Niet-vervallen belastingschulden 

Geraamde belastingschulden 

Bezoldigingen en sociale lasten(posten 454/9 en 179 van de passiva)

Vervallen schulden ten aanzien van de Rijksdienst voor Sociale Zekerheid 

Andere schulden met betrekking tot bezoldigingen en sociale lasten 

504.645,98

399.129,15

8931

8941

8951

8961

8921

8971

8981

8991

9001

9011

9051

9021

9061

8922

8932

8942

8952

8962

8972

8982

8992

9002

9022

9062

9012

9072

9073

450

9076

9077

9052

Belastingen

Bezoldigingen en sociale lasten 9042

9032

Leasingschulden en soortgelijke schulden 

Vooruitbetalingen op bestellingen 

Overige leningen 

Leveranciers 

Te betalen wissels 

Handelsschulden 
.

Financi±le schulden 

Achtergestelde leningen 

Niet-achtergestelde obligatieleningen 

Kredietinstellingen 

Overige schulden 

Schulden met betrekking tot belastingen, bezoldigingen en sociale lasten 

Leasingschulden en soortgelijke schulden 

Vooruitbetalingen op bestellingen 

Overige leningen 

Leveranciers 

Te betalen wissels 

Handelsschulden 

Financi±le schulden 

Achtergestelde leningen 

Niet-achtergestelde obligatieleningen 

Kredietinstellingen 

Overige schulden 

Codes Boekjaar
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Boekjaar

Uitsplitsing van de post 492/3 van de passiva indien daaronder een belangrijk bedrag voorkomt.

OVERLOPENDE REKENINGEN

Solidarisering warmte-krachtcertificaten 220.000,00

Aankoop netverliezen 535.800,00

Aankoop SODV (inclusief noodleverancier) 339.500,00

Toe te rekenen financi±le kosten 819.137,58

Opex vergoeding Telenet 1.563.720,48

Recuperatie delta specifiek sociaal tarief bij CREG 226.543,74

Diverse 2.800,00
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Codes Boekjaar Vorig boekjaar

BEDRIJFSRESULTATEN

BEDRIJFSOPBRENGSTEN

Netto-omzet

Uitsplitsing per bedrijfscategorie

Elektriciteit 73.118.747,64 88.387.320,42

Gas 15.981.481,91 14.864.286,33

Kabeltelevisie 3.268.423,51 3.465.153,26

Riolering 13.631.725,08 13.902.818,81

Warmte 1.034.831,13 663.235,89

Andere activiteiten 3.217.341,04 6.486.700,94

Uitsplitsing per geografische markt

Exploitatiesubsidies en vanwege de overheid ontvangen compenserende
bedragen 740

Andere bedrijfsopbrengsten

BEDRIJFSKOSTEN

Werknemers waarvoor de vennootschap een DIMONA-verklaring heeft
ingediend of die zijn ingeschreven in het algemeen personeelsregister

Totaal aantal op de afsluitingsdatum 

Gemiddeld personeelsbestand berekend in voltijdse equivalenten 

Aantal daadwerkelijk gepresteerde uren 9088

9087

9086

Bezoldigingen en rechtstreekse sociale voordelen 

Werkgeversbijdragen voor sociale verzekeringen

Personeelskosten

Werkgeverspremies voor bovenwettelijke verzekeringen 

Andere personeelskosten 

Ouderdoms- en overlevingspensioenen 

620

621

622

623

624
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Toevoegingen (bestedingen en terugnemingen)

Op voorraden en bestellingen in uitvoering

Voorzieningen voor pensioenen en soortgelijke verplichtingen

Geboekt 

Teruggenomen 

Waardeverminderingen

Op handelsvorderingen

193.404,12421.854,91

146.667,74

635

9110

9111

9112

9113

Geboekt 

Teruggenomen 

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

Andere 

Voorzieningen voor risico's en kosten

Toevoegingen 

Bestedingen en terugnemingen 

Andere bedrijfskosten

Bedrijfsbelastingen en -taksen 

499.000,00

143.575,94

3.175.186,17

168.879,91

3.271.192,74

9115

9116

640

641/8

Uitzendkrachten en ter beschikking van de vennootschap 
gestelde personen

Kosten voor de vennootschap 

9096

9097

9098

617

Totaal aantal op de afsluitingsdatum 

Gemiddeld aantal berekend in voltijdse equivalenten 

Aantal daadwerkelijk gepresteerde uren 

(+)/(-)
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FINANCIćLE RESULTATEN

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

Andere financi±le opbrengsten

RECURRENTE FINANCIćLE OPBRENGSTEN

Door de overheid toegekende subsidies, aangerekend op de 
resultatenrekening

Kapitaalsubsidies 

Interestsubsidies 

638.786,78 691.902,74

9126

9125

Uitsplitsing van de overige financi±le opbrengsten

Gerealiseerde wisselkoersverschillen 754

Andere

Telenet / Canon - vergoeding 6.176.138,72 6.439.670,00

Diverse 0,23 1,71

RECURRENTE FINANCIćLE KOSTEN

Afschrijving van kosten bij uitgifte van leningen

Waardeverminderingen op vlottende activa

Bedrag van het disconto ten laste van de vennootschap bij de
verhandeling van vorderingen 

Toevoegingen 

Bestedingen en terugnemingen 

Voorzieningen met financieel karakter

Andere financi±le kosten

Geboekt 

Teruggenomen 

Geactiveerde interesten 6502

6501

6511

6510

6561

6560

653

Uitsplitsing van de overige financi±le kosten

Gerealiseerde wisselkoersverschillen 

Resultaten uit de omrekening van vreemde voluta 

654

655

Andere

Bankkosten 1.571,49 1.597,03

Diverse 110,75 0,83
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OPBRENGSTEN EN KOSTEN VAN UITZONDERLIJKE OMVANG OF UITZONDERLIJKE MATE VAN
VOORKOMEN

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

NIET-RECURRENTE OPBRENGSTEN

Terugneming van afschrijvingen en van waardeverminderingen op
immateri±le en materi±le vaste activa 

Terugneming van voorzieningen voor niet-recurrente bedrijfsrisico's en
-kosten
Meerwaarden bij de realisatie van immateri±le en materi±le vaste activa.

76

760

7620

7630

Niet-recurrente bedrijfsopbrengsten (76A)

Andere niet-recurrente bedrijfsopbrengsten 764/8

Terugneming van waardeverminderingen op financi±le vaste activa 

Terugneming van voorzieningen voor niet-recurrente financi±le risico's
en kosten

Meerwaarden bij de realisatie van financi±le vaste activa 

761

7621

7631

Niet-recurrente financi±le opbrensten(76B)

Andere niet-recurrente financi±le opbrengsten 769

NIET-RECURRENTE KOSTEN

Niet-recurrente afschrijvingen en waardeverminderingen op
oprichtingskosten, op immateri±le en materi±le vaste activa 

Voorzieningen voor niet-recurrente bedrijfsrisico's en -kosten:
toevoegingen (bestedingen)

Minderwaarden bij de realisatie van immateri±le en materi±le vaste activa

2.405.138,84 2.441.096,1866

660

6620

6630

Niet-recurrente bedrijfskosten 2.405.138,84 2.441.096,18(66A)

Andere niet-recurrente bedrijfskosten 2.405.138,84 2.441.096,18664/7

Waardeverminderingen op financi±le vaste activa 

Voorzieningen voor niet-recurrente financi±le risico's en kosten:
toevoegingen (bestedingen)

Minderwaarden bij de realisatie van financi±le vaste activa 

661

6621

6631

Niet-recurrente financi±le kosten (66B)

Andere niet-recurrente financi±le kosten 668

Als herstructureringskosten geactiveerde niet-recurrente bedrijfskosten6690

Als herstructureringskosten geactiveerde niet-recurrente financi±le
kosten 6691

(+)/(-)

(-)

(+)/(-)

(-)
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BELASTINGEN EN TAKSEN

BoekjaarCodes

BELASTINGEN OP HET RESULTAAT

Belastingen op het resultaat van het boekjaar

Verschuldigde of betaalde belastingen en voorheffingen 

Belastingen op het resultaat van vorige boekjaren

Verschuldigde of betaalde belastingsupplementen 

Geactiveerde overschotten van betaalde belastingen en voorheffingen 

Geraamde belastingsupplementen 

Geraamde belastingsupplementen of belastingen waarvoor een voorziening werd gevormd 

5.307.091,94

4.908.697,28

398.394,66

9135

9134

9137

9136

9139

9138

9140

Belangrijkste oorzaken van de verschillen tussen de winst v··r belastingen, zoals die blijkt uit
de jaarrekening, en de geraamde belastbare winst

Verworpen uitgaven 202.943,51

DBI - inkomsten -2.064.887,27

Niet - aftrekbare mutaties op herwaarderingsmeerwaarden 2.268.774,72

Invloed van de niet-recurrente resultaten op de belastingen op het resultaat van het boekjaar

Boekjaar

Bronnen van belastinglatenties

BoekjaarCodes

Actieve latenties 

Gecumuleerde fiscale verliezen die aftrekbaar zijn van latere belastbare winsten 9142

9141

9144Passieve latenties 

Uitsplitsing van de passieve latenties

Codes Boekjaar Vorig boekjaar

BELASTING OP DE TOEGEVOEGDE WAARDE EN BELASTINGEN TEN
LASTE VAN DERDEN

In rekening gebrachte belasting op de toegevoegde waarde

Aan de vennootschap (aftrekbaar) 

Door de vennootschap 

Ingehouden bedragen ten laste van derden bij wijze van

Bedrijfsvoorheffing 

Roerende voorheffing 

32.778.414,62

44.551.771,19

45.501.726,88

50.451.769,21

10.281,46 8.658,61

9146

9145

9148

9147
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NIET IN DE BALANS OPGENOMEN RECHTEN EN VERPLICHTINGEN

Codes Boekjaar

DOOR DE VENNOOTSCHAP GESTELDE OF ONHERROEPELIJK BELOOFDE PERSOONLIJKE
ZEKERHEDEN ALS WAARBORG VOOR SCHULDEN OF VERPLICHTINGEN VAN DERDEN

Waarvan

Zakelijke zekerheden die door de vennootschap op haar eigen activa werden gesteld of 
onherroepelijk beloofd als waarborg voor schulden en verplichtingen van de 
vennootschap

Bedrag van de inschrijving 

Hypotheken

Boekwaarde van de bezwaarde activa 

Door de vennootschap ge±ndosseerde handelseffecten in omloop 

ZAKELIJKE ZEKERHEDEN

Maximumbedrag waarvoor de schuld is gewaarborgd en waarvoor registratie 
plaatsvindt 
Voor de onherroepelijke mandaten tot verpanding van het handelsfonds, het bedrag 
waarvoor de volmachthebber krachtens het mandaat tot registratie mag overgaan 

9150

9149

91611

91721

91621

91711

Door de vennootschap getrokken of voor aval getekende handelseffecten 9151

Maximumbedrag ten belope waarvan andere verplichtingen van derden door de vennootschap zijn
gewaarborgd  9153

Voor de onherroepelijke mandaten tot hypothekeren, het bedrag waarvoor de
volmachthebber krachtens het mandaat inschrijving mag nemen 91631

Pand op het handelsfonds

Pand op andere activa of onherroepelijke mandaten tot verpanding van andere activa

Boekwaarde van de bezwaarde activa 

Maximumbedrag waarvoor de schuld is gewaarborgd 

91811

91821

Gestelde of onherroepelijk beloofde zekerheden op nog te verwerven activa

Bedrag van de betrokken activa 

Maximumbedrag waarvoor de schuld is gewaarborgd 

91911

91921

Voorrecht van de verkoper

Boekwaarde van het verkochte goed 

Bedrag van de niet-betaalde prijs 

92011

92021
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Zakelijke zekerheden die door de vennootschap op haar eigen activa werden gesteld of 
onherroepelijk beloofd als waarborg voor schulden en verplichtingen van derden

Bedrag van de inschrijving 

Hypotheken

Boekwaarde van de bezwaarde activa 

Maximumbedrag waarvoor de schuld is gewaarborgd en waarvoor registratie 
plaatsvindt 
Voor de onherroepelijke mandaten tot verpanding van het handelsfonds, het bedrag 
waarvoor de volmachthebber krachtens het mandaat tot registratie mag overgaan 

91612

91722

91622

91712

Voor de onherroepelijke mandaten tot hypothekeren, het bedrag waarvoor de
volmachthebber krachtens het mandaat inschrijving mag nemen 91632

Pand op het handelsfonds

Pand op andere activa of onherroepelijke mandaten tot verpanding van andere activa

Boekwaarde van de bezwaarde activa 

Maximumbedrag waarvoor de schuld is gewaarborgd 

91812

91822

Gestelde of onherroepelijk beloofde zekerheden op nog te verwerven activa

Bedrag van de betrokken activa 

Maximumbedrag waarvoor de schuld is gewaarborgd 

91912

91922

Voorrecht van de verkoper

Boekwaarde van het verkochte goed 

Bedrag van de niet-betaalde prijs 

92012

92022

Codes Boekjaar

GOEDEREN EN WAARDEN GEHOUDEN DOOR DERDEN IN HUN NAAM MAAR TEN BATE EN OP
RISICO VAN DE VENNOOTSCHAP, VOOR ZOVER DEZE GOEDEREN EN WAARDEN NIET IN DE
BALANS ZIJN OPGENOMEN

Codes Boekjaar

Budgetmeteropladingen - nog te ontvangen bedragen 12.709,70

BELANGRIJKE VERPLICHTINGEN TOT AANKOOP VAN VASTE ACTIVA

Aankoopverbintenissen cabinegronden 171.780,30

BELANGRIJKE VERPLICHTINGEN TOT VERKOOP VAN VASTE ACTIVA

Gekochte (te ontvangen) goederen

TERMIJNVERRICHTINGEN

9213

Verkochte (te leveren) goederen 9214

Gekochte (te ontvangen) deviezen 9215

Verkochte (te leveren) deviezen 9216

Boekjaar

VERPLICHTINGEN VOORTVLOEIEND UIT DE TECHNISCHE WAARBORGEN VERBONDEN AAN REEDS
GEPRESTEERDE VERKOPEN OF DIENSTEN

71



Nr. 0205.157.176  VOL-inb 6.14

Boekjaar

BEDRAG, AARD EN VORM VAN BELANGRIJKE HANGENDE GESCHILLEN EN ANDERE BELANGRIJKE
VERPLICHTINGEN

Zie VOL 6.20

REGELING INZAKE HET AANVULLEND RUST- OF OVERLEVINGSPENSIOEN TEN BEHOEVE VAN DE PERSONEELS- OF
DIRECTIELEDEN

Beknopte beschrijving

Genomen maatregelen om de daaruit voortvloeiende kosten te dekken

Code Boekjaar

PENSIOENEN DIE DOOR DE VENNOOTSCHAP ZELF WORDEN GEDRAGEN

Basis en wijze waarop dit bedrag wordt berekend

9220Geschat bedrag van de verplichtingen die voortvloeien uit reeds gepresteerd werk

Boekjaar

AARD EN FINANCIćLE GEVOLGEN VAN MATERIćLE GEBEURTENISSEN DIE ZICH NA BALANSDATUM
HEBBEN VOORGEDAAN en die niet in de resultatenrekening of balans worden weergegeven

Boekjaar

AAN- OF VERKOOPVERBINTENISSEN DIE DE VENNOOTSCHAP ALS OPTIESCHRIJVER VAN CALL- EN
PUTOPTIES HEEFT

Boekjaar

AARD, ZAKELIJK DOEL EN FINANCIćLE GEVOLGEN VAN BUITENBALANS REGELINGEN

Mits de risico's of voordelen die uit dergelijke regelingen voortvloeien van enige betekenis zijn en
voor zover de openbaarmaking van dergelijke risico's of voordelen noodzakelijk is voor de
beoordeling van de financi±le positie van de vennootschap

Boekjaar

ANDERE NIET IN DE BALANS OPGENOMEN RECHTEN EN VERPLICHTINGEN (met inbegrip van deze die
niet kunnen worden becijferd)

Zie VOL 6.20
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BETREKKINGEN MET VERBONDEN ONDERNEMINGEN, GEASSOCIEERDE ONDERNEMINGEN EN DE
ANDERE ONDERNEMINGEN WAARMEE EEN DEELNEMINGSVERHOUDING BESTAAT

Codes Boekjaar Vorig boekjaar
VERBONDEN ONDERNEMINGEN

Deelnemingen 

Door verbonden ondernemingen gesteld of onherroepelijk beloofd als 
waarborg voor schulden of verplichtingen van de vennootschap 

Achtergestelde vorderingen 

Financi±le vaste activa

Andere vorderingen 

Vorderingen

Op meer dan ®®n jaar 

Op hoogstens ®®n jaar 

Geldbeleggingen

Aandelen 

Vorderingen 

Schulden

Persoonlijke en zakelijke zekerheden

Door de vennootschap gesteld of onherroepelijk beloofd als waarborg
voor schulden of verplichtingen van verbonden ondernemingen 

Andere betekenisvolle financi±le verplichtingen

Financi±le resultaten

Opbrengsten uit financi±le vaste activa 

Opbrengsten uit vlottende activa 

Andere financi±le opbrengsten 

Kosten van schulden

Andere financi±le kosten

Realisatie van vaste activa

Verwezenlijkte meerwaarden

Verwezenlijkte minderwaarden

(280/1)

(280)

9271

9281

9291

9301

9311

9321

9331

9351

9341

9361

9371

9381

9391

9401

9421

9431

9441

9461

9471

9481

9491

Op meer dan ®®n jaar 

Op hoogstens ®®n jaar 
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BETREKKINGEN MET VERBONDEN ONDERNEMINGEN, GEASSOCIEERDE ONDERNEMINGEN EN DE
ANDERE ONDERNEMINGEN WAARMEE EEN DEELNEMINGSVERHOUDING BESTAAT

Codes Boekjaar Vorig boekjaar
GEASSOCIEERDE ONDERNEMINGEN

Deelnemingen 

ANDERE ONDERNEMINGEN WAARMEE EEN
DEELNEMINGSVERHOUDING BESTAAT

Door geassocieerde ondernemingen gesteld of onherroepelijk beloofd
als waarborg voor schulden of verplichtingen van de vennootschap 

Achtergestelde vorderingen 

Financi±le vaste activa

Andere vorderingen 

Vorderingen

Op meer dan ®®n jaar 

Op hoogstens ®®n jaar 

Schulden

Op meer dan ®®n jaar 

Op hoogstens ®®n jaar 

Persoonlijke en zakelijke zekerheden

Door de vennootschap gesteld of onherroepelijk beloofd als waarborg
voor schulden of verplichtingen van geassocieerde ondernemingen 

Andere betekenisvolle financi±le verplichtingen

Financi±le vaste activa

4.015.744,91 4.015.744,91

4.015.744,91 4.015.744,91

9253

9263

9273

9283

9293

9303

9313

9353

9363

9373

9383

9393

9403

9262

9252

Deelnemingen 

Vorderingen

Schulden

3.541.534,02

3.541.534,02

223.420.056,75

155.523.631,80

67.896.424,95

3.714.999,10

3.714.999,10

193.700.825,71

176.675.535,70

17.025.290,01

9362

9372

9272

9282

9292

9302

9352

9312

Achtergestelde vorderingen 

Andere vorderingen 

Op meer dan ®®n jaar 

Op hoogstens ®®n jaar 

Op meer dan ®®n jaar 

Op hoogstens ®®n jaar 

Boekjaar

TRANSACTIES MET VERBONDEN PARTIJEN BUITEN NORMALE MARKTVOORWAARDEN

Vermelding van dergelijke transacties indien zij van enige betekenis zijn, met opgave van het bedrag van
deze transacties, de aard van de betrekking met de verbonden partij, alsmede andere informatie over de
transacties die nodig is voor het verkrijgen van inzicht in de financi±le positie van de vennootschap

Nihil
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FINANCIćLE BETREKKINGEN MET

BoekjaarCodes

BESTUURDERS EN ZAAKVOERDERS, NATUURLIJKE OF RECHTSPERSONEN DIE DE
VENNOOTSCHAP RECHTSTREEKS OF ONRECHTSTREEKS CONTROLEREN ZONDER
VERBONDEN ONDERNEMINGEN TE ZIJN, OF ANDERE ONDERNEMINGEN DIE DOOR
DEZE PERSONEN RECHTSTREEKS OF ONRECHTSTREEKS GECONTROLEERD
WORDEN

Uitstaande vorderingen op deze personen 9500

Voornaamste voorwaarden betreffende de vorderingen, interestvoet, looptijd, eventueel afgeloste of
afgeschreven bedragen of bedragen waarvan werd afgezien

Waarborgen toegestaan in hun voordeel 9501

Andere betekenisvolle verplichtingen aangegaan in hun voordeel9502

Rechtstreekse en onrechtstreekse bezoldigingen en ten laste van de resultatenrekening
toegekende pensioenen, voor zover deze vermelding niet uitsluitend of hoofdzakelijk 
betrekking heeft op de toestand van een enkel identificeerbaar persoon

Aan bestuurders en zaakvoerders 

Aan oud-bestuurders en oud-zaakvoerders 

30.596,77

9504

9503

Codes Boekjaar

DE COMMISSARIS(SEN) EN DE PERSONEN MET WIE HIJ (ZIJ) VERBONDEN IS (ZIJN)

Bezoldiging van de commissaris(sen)

Bezoldiging voor uitzonderlijke werkzaamheden of bijzondere opdrachten uitgevoerd binnen
de vennootschap door de commissaris(sen)

Andere controleopdrachten

Belastingadviesopdrachten

Andere opdrachten buiten de revisorale opdrachten

19.196,00

28.615,00

9505

95061

95062

95063

Bezoldiging voor uitzonderlijke werkzaamheden of bijzondere opdrachten uitgevoerd binnen
de vennootschap door personen met wie de commissaris(sen) verbonden is (zijn)

29.243,00

95081

95082

95083

Andere controleopdrachten

Belastingadviesopdrachten

Andere opdrachten buiten de revisorale opdrachten

Vermeldingen in toepassing van artikel 3:64, Ä2 en Ä4 van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen
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AFGELEIDE FINANCIćLE INSTRUMENTEN DIE NIET GEWAARDEERD ZIJN OP BASIS VAN DE REćLE
WAARDE

Categorie afgeleide
financi±le
instrumenten

VOOR IEDERE CATEGORIE AFGELEIDE FINANCIćLE INSTRUMENTEN DIE NIET GEWAARDEERD ZIJN OP BASIS VAN DE REćLE
WAARDE

Ingedekt risicoSpeculatie 
/ 

dekking

Omvang BoekwaardeRe±le waardeBoekwaardeRe±le waarde

Boekjaar Vorig boekjaar

IRS-rente swap Rente risico
variabele rente
omzetten in

vaste rentevoet

Dekking 2.750.000 0,00 0,00 0,00 -21.738,57

FINANCIćLE VASTE ACTIVA GEBOEKT TEGEN EEN HOGER BEDRAG DAN
HUN REćLE WAARDE

Re±le waardeBoekwaarde

Bedrag van de afzonderlijke activa of van passende groepen ervan

Redenen waarom de boekwaarde niet is verminderd

Elementen die toelaten te veronderstellen dat de boekwaarde zal kunnen
worden gerealiseerd
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WAARDERINGSREGELS
WAARDERINGSREGELS
 
 
A. ALGEMEEN
 
Conform aan de voorschriften van het Wetboek van Vennootschappen en Verenigingen worden hierna de regels vermeld, vastgesteld
door de Raad van Bestuur die voor de vaststelling van de jaarrekening dienen te worden toegepast.
 
Door de regionalisering en de tariefbevoegdheid is vanaf 1 juli 2014 de VREG de bevoegde regulator over de distributienettarieven voor
elektriciteit en aardgas geworden in het Vlaams Gewest. Voor de door de VREG gereguleerde activiteiten worden haar richtlijnen
toegepast.
 
B. SPECIFIEKE WAARDERINGSREGELS
 
ACTIVA
 
OPRICHTINGSKOSTEN
Alle oprichtingskosten worden onmiddellijk ten laste van het resultaat van het boekjaar genomen.
 
IMMATERIELE VASTE ACTIVA
De immateri±le vaste activa waarvan verwacht wordt dat ze een rendement zullen hebben over een periode langer dan het lopende
boekjaar worden aan kostprijs gewaardeerd en afgeschreven over een periode van vijf jaar volgens de lineaire methode. Voor Riolering
wordt hydronaut en studies investeringen afgeschreven over een periode van 10 jaar.
 
MATERIELE VASTE ACTIVA
Aanschaffingswaarden:
De investeringen worden geboekt aan aanschaffings- of kostprijs met inbegrip van alle toerekenbare kosten. Dit zijn direct toewijsbare
kosten, toeslagen en overhead. 
De tussenkomsten van derden in de financiering van de materi±le vaste activa worden in mindering geboekt van de overeenkomstige
aanschaffingswaarde.
 
Meerwaarden:
De herwaardering volgens de door de toezichthoudende overheid uitgevaardigde onderrichtingen werd voor het laatst toegepast voor het
boekjaar 2002 (omzendbrief 25 april 2003). 
Verder bevat deze rubriek ook de meerwaarde afkomstig van de waardering aan economische herconstructiewaarde volgens de
richtlijnen van de CREG, definitief vastgelegd in de dading met de CREG op 1 oktober 2007. 
 
Afschrijvingen:
De netto-aanschaffingswaarde wordt lineair afgeschreven. 
De gebruikte afschrijvingspercentages bedragen: 
 2% voor kabels, lijnen, leidingen, warmtenetten, de constructie van administratieve gebouwen en overige zakelijke rechten; voor alle

andere installaties m.b.t. riolering en leidingen warmte;
 3%voor posten, cabines, stations, aansluitingen, meetapparatuur en steunen OV;
 5% voor warmteproductie-, warmtetransport- en warmtedistributiestations, meetapparatuur warmtenetten, kathodische bescherming op

warmtenetten; Fluvius-net;
 6,67% voor hergebruikte uitrusting in cabines, verlichtingstoestellen, verbr.toestel OV, digitale meters en drukregelaars ombouw

Laag/Hoog calorisch gas, elektronische en mechanische uitrusting van pompstations, bekkens en rioleringsnetten; 
 10% voor telegelezen meters en budgetmeters, telebeheer, centrale afstandsbediening, glasvezel, kranen warmtenetten, diverse

gereedschappen, meubilair, inrichting van administratieve gebouwen en overige materi±le vaste activa, labo-uitrusting, uitrusting
dispatching, warmtecentrale, zonneboilers, apparatuur voor warmte; studies investeringen riolering;

 20% voor elektronica van administratieve gebouwen, rollend materieel en oplaadpunten; 
33,33% voor informatica hardware. 
De terreinen en de activa in aanbouw worden niet afgeschreven.
 
 
Buitendienststellingen: 
Bij de buitendienststelling van activa wordt de netto-boekwaarde afgeboekt. 
In geval van verkoop wordt tevens de resterende meerwaarde in rekening gebracht. 
De nog aanwezige meerwaarde wordt ¨ rato van 2% per jaar afgeboekt. 
 
FINANCIELE VASTE ACTIVA
De deelnemingen en vorderingen worden geboekt tegen aanschaffingswaarde. De bijkomende kosten worden onmiddellijk ten laste van
het resultaat genomen.
Waardeverminderingen worden geboekt en ten laste van het resultaat genomen wanneer blijkt dat, rekening houdend met het eigen
vermogen, de rentabiliteit en de toekomstverwachtingen van de betrokken onderneming er zich een duurzame waardevermindering
voordoet.
Terugnemingen van waardeverminderingen worden geboekt en in het resultaat opgenomen wanneer de evolutie van de betrokken
onderneming dit rechtvaardigt.
Voor andere financi±le vaste activa worden dezelfde regels toegepast.
 
VOORRADEN EN BESTELLINGEN IN UITVOERING
De bestellingen in uitvoering worden gewaardeerd tegen kostprijs. De kostprijs omvat alle uitgaven die rechtstreeks verband houden met
specifieke projecten en een toerekening van de gemaakte vaste en variabele indirecte kosten in verband met de contractactiviteiten van
Fluvius System Operator op basis van de normale productiecapaciteit.
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VORDERINGEN
De vorderingen worden geboekt voor hun nominale waarde.
In het geval van een faillissement of gerechtelijke reorganisatie wordt de vordering afgeschreven in overeenstemming met de
voorafgaande beslissing in fiscale zaken nr. 2021.1149 en de belasting over de toegevoegde waarde teruggevorderd.
 
De vorderingen m.b.t. uitgevoerde werken en geleverde prestaties, met uitzondering van enerzijds de schadegevallen welke in
behandeling zijn bij de dienst Juridisch beheer - aansprakelijkheid en anderzijds de vorderingen op aangesloten gemeenten, welke meer
dan 6 maanden vervallen zijn, worden als dubieus beschouwd en hiervoor wordt een waardevermindering ten belope van 100% (exclusief
btw) aangelegd. 
 
De vorderingen ingevolge energieleveringen door de distributienetbeheerder worden eveneens in de balans vermeld voor hun nominale
waarde.
Jaarlijks wordt een provisie voor oninvorderbare vorderingen berekend en aangelegd op basis van de gemiddelde inningsgraad die
resulteert uit de statistische gegevens inzake het betalingsverkeer die opgetekend werden sinds de vrijmaking van de energiemarkt voor
de voornaamste klantencategorie±n. 
 
Vorderingen worden definitief ten laste genomen (afgeboekt) met aanwending van de hiervoor reeds eerder aangelegde provisie voor
oninbaarheid van zodra op basis van attesten, aangeleverd door deurwaarders, advocaten of incassokantoren kan aangetoond worden
dat er geen recupereerbaarheid meer mogelijk is rekening houdende met de voorafgaande beslissing in fiscale zaken nr. 2021.1149.
Ook wanneer kan aangetoond worden dat de opbrengsten verbonden aan een mogelijke recuperatie niet opwegen (m.a.w. niet
economisch verantwoord zijn) tegen de te maken kosten voor recuperatie, wordt een vordering definitief afgeboekt met aanwending van
eerder reeds aangelegde provisies.
Ten gevolge van het faillissement van de Vlaamse Energie Leverancier werd er een provisie voor oninbare vordering aangelegd.
 
LIQUIDE MIDDELEN
Liquide middelen omvatten geld en tegoeden bij kredietinstellingen (zicht- en termijnrekeningen).
 
OVERLOPENDE REKENINGEN VAN HET ACTIEF
De tijdens het boekjaar of vorige boekjaren gemaakte lasten die behoren tot ®®n of meerdere latere boekjaren, worden pro rata
gewaardeerd tegen het bedrag dat betrekking heeft op latere boekjaren. 
De gedeelten van opbrengsten waarvan de inning pas plaats zal vinden tijdens ®®n of meer komende boekjaren, worden gewaardeerd
tegen het bedrag dat betrekking heeft op het lopende boekjaar.
 
 
PASSIVA
 
ONTVANGEN KAPITAALSUBSIDIES
Omwille van het onzekere karakter betreffende zowel ontvangst, tijdstip van ontvangst en grootte van de subsidie worden de
kapitaalsubsidies geboekt bij ontvangst.
Van diverse Overheden ontvangen kapitaalsubsidies bij investeringen in rioleringswerken: 2.880.972,96 euro.
 
VOORZIENINGEN VOOR RISICO'S EN KOSTEN
Voorzieningen voor risico's en kosten worden aangelegd op de balansdatum op basis van een beste schatting van de te verwachten
lasten en kosten.
 
SCHULDEN
De schulden worden gewaardeerd aan de nominale waarde.
De fiscale en sociale voorzieningen worden vastgesteld door evaluatie van de meest waarschijnlijke schuld. 
 
OVERLOPENDE REKENINGEN VAN HET PASSIEF
De toe te rekenen kosten en de over te dragen opbrengsten worden gewaardeerd tegen de bedragen die respectievelijk betrekking
hebben op afgesloten of komende boekjaren.
 
 
KOSTEN EN OPBRENGSTEN
 
Kosten en opbrengsten worden in het Fluvius controlling model geboekt op operationele activiteiten, nl: OPEX en CAPEX kernactiviteiten,
toeslagactiviteiten en ondersteunende activiteiten. 
Kosten en opbrengsten kunnen geboekt worden als : 
 1."Directe kosten/opbrengsten" : directe toewijzing van kosten en opbrengsten aan de OPEX en CAPEX kernactiviteiten zowel in de
werkmaatschappij Fluvius SO als in de DNB's
 2."Toeslagen" :  directe kosten die rechtstreeks betrekking hebben op de OPEX en CAPEX kernactiviteiten, maar op toeslagactiviteiten
binnen Fluvius SO geboekt worden en vervolgens op basis van een forfaitair mechanisme o.b.v. percentages geboekt worden op de
kernactiviteiten.
 3."Algemene overhead" : kosten en opbrengsten die niet direct toewijsbaar zijn aan de OPEX en CAPEX kernactiviteiten en op
ondersteunende activiteiten in Fluvius SO worden geboekt. De kosten/opbrengsten van deze ondersteunende activiteiten worden op basis
van een forfaitair mechanisme o.b.v. percentages geboekt op de kernactiviteiten.
De delta tussen de re±le kosten/opbrengsten van de toeslag- en ondersteunende activiteiten en het forfaitair geboekte toeslag en
overhead bedrag op de kernactiviteiten, wordt eveneens op basis van een algemene verdeelsleutel geboekt op een OPEX kernactiviteit.
 
 
TARIEFMETHODOLOGIE REGULERINGSPERIODE 2021-2024
Op 13 augustus 2020 legde de VREG de tariefmethodologie voor de Vlaamse elektriciteits- en aardgasdistributienetbeheerders voor de
periode 2021-2024 vast volgens de regelgeving in het Energiedecreet. De tariefmethodologie omvat de regels, de rapporteringen en de
berekeningen waarmee de tarieven voor de elektriciteits- en aardgasdistributie worden bepaald. 
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In de VREG-methodologie bestaan er exogene, niet-exogene, overige kosten en regulatoire saldi. 
Het inkomen van een distributienetbeheerder uit zijn distributienettarieven zal enerzijds dienen ter dekking van zijn exogene kosten en
anderzijds van zijn niet-exogene kosten. De ontstane saldi tussen de werkelijke exogene kosten en de werkelijke opbrengsten ter dekking
van deze exogene kosten zijn voor rekening van de distributienetgebruikers. De niet-exogene kosten zijn onderhevig aan een
inkomstenregulering waarin door de VREG een vergoeding voor het ingebrachte vermogen wordt opgenomen. De overige kosten zijn voor
rekening van de distributienetbeheerder. 
De VREG zal een toegelaten inkomen uit periodieke distributienettarieven bepalen per distributienetbeheerder en per jaar van de
reguleringsperiode met onderscheid tussen exogene, niet-exogene en overige kosten.
Hierbij vestigen wij de aandacht op het feit dat de overgedragen saldi met betrekking tot boekjaar 2022 zo goed mogelijk werden
ingeschat, rekening houdende met alle beschikbare informatie. Er zal echter maar zekerheid zijn over deze bedragen na de definitieve
goedkeuring van deze saldi door de VREG.
Deze onzekerheid omvat dat de controle door de regulator nog aanleiding zou kunnen geven tot bijkomende delta's die dan achteraf nog
dienen verwerkt te worden via aanpassingen van het regulatoir actief/passief of via het resultaat van het volgende boekjaar.
 
 
BELANGRIJKE GEBEURTENISSEN
Fluvius System Operator heeft twee ratings. De eerste rating is bij Moody's en staat sinds 29 oktober 2021 op A3 met stabiele
vooruitzichten. 
Daarnaast heeft Fluvius System Operator ook een rating bij Creditreform Rating. Deze rating is sinds 16 augustus 2022 een A rating met
stabiele vooruitzichten.
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Bijkomende informatie bij VOL. 6.14
 
Bedrag, aard en vorm van belangrijke hangende geschillen en andere belangrijke verplichtingen :
 
1. Voor alle obligatieleningen geldt als principe dat de opdrachthoudende verenigingen zich elk garant stellen op een niet-hoofdelijke en
niet-solidaire basis maar beperkt tot het proportioneel aandeel in het kapitaal van hun toenmalige werkmaatschappij. Het aandeel in het
kapitaal werd vastgelegd op het moment van uitgifte en ligt vast voor de resterende looptijd van de obligatieleningen. Voor de
overgenomen EMTN-obligatieleningen die op naam van Infrax cvba stonden, zullen enkel de opdrachthoudende verenigingen van
ex-Infrax garant staan. Analoog geldt voor de overige obligatieleningen die op naam van Eandis System Operator stonden, dat enkel de
opdrachthoudende verenigingen van ex-Eandis cvba garant staan. De obligatieleningen die sinds de fusie van Infrax en Eandis werden
uitgegeven onder het EMTN programma op naam van Fluvius System Operator cv hebben alle opdrachthoudende verenigingen van de
groep als garant".
 
2. De opdrachthoudende verenigingen hebben de mogelijkheid om in totaal 500 miljoen euro aan thesauriebewijzen uit te geven. 
Op 31 december 2022 werden thesauriebewijzen ten bedrage van 300 miljoen euro nominale waarde uitgegeven.
 
3. In het kader van een korte termijn kredietprogramma kan Fluvius System Operator onder de vorm van een vaste voorschottenkrediet
200 miljoen euro opnemen (op einde 2022 werd hiervan niets opgenomen). Tevens kan via straightloans bij Belfius 200 miljoen euro en bij
BNP Paribas Fortis 25 miljoen euro worden opgenomen (op einde 2022 werd hiervan niets opgenomen).
 
4. Het aandeel van Fluvius West bedraagt 3,95 miljoen euro in de geactualiseerde waarde van de toekomstige verplichtingen (toegezegde
pensioenbijdragen, bijdrage in de gezondheidszorgen, tariefvoordelen, afscheid- en jubileumpremies) opgenomen in Fluvius System
Operator wat betreft het contractueel personeel. Voor het statutair personeel is deze toekomstige verplichting opgenomen in Fluvius OV
en hierin is het aandeel van Fluvius West 19,66 miljoen euro.  
 
5. Fluvius West heeft diverse bankwaarborgen aangegaan voor een bedrag van 137.357,87 euro.
 
6. Fluvius West ontving bankwaarborgen van verschillende energieleveranciers welke samen 695.667,00 euro bedragen.
 
7.Eveneens dient er een geschil te worden gemeld tussen Proximus enerzijds en Telenet, Interkabel en de kabelmaatschappijen
anderzijds:
Naar aanleiding van de overname van de kabeltelevisieklanten en de vestiging van een erfpacht op het kabelnet door Telenet, heeft
Proximus een vordering ingesteld bij de Rechtbank van Eerste Aanleg te Antwerpen tot vernietiging van de contracten en tot het verkrijgen
van een schadevergoeding. In eerste aanleg werd deze vordering verworpen (vonnis van 6 april 2009). Hierop heeft Proximus hoger
beroep ingesteld bij het Hof van Beroep te Antwerpen. De vordering van Proximus betrof het overmaken van de volledige documenten met
betrekking tot het akkoord tussen Telenet, Interkabel en de kabelmaatschappijen. Tevens vorderde zij om deze akkoorden nietig te
verklaren en op basis van een door haar besteld expertenrapport een schadevergoeding van 1,4 miljard euro te verkrijgen. 
De voormelde overeenkomsten bevatten via een vrijwaringsmechanisme ten laste van Telenet wel een aansprakelijkheidsbeperking voor
de kabelmaatschappijen. Daaruit volgt dat Interkabel en de kabelmaatschappijen, ingeval van een negatieve uitspraak, in principe slechts
dienen tussen te komen in de eventuele schade van Proximus tot een bedrag van maximum 20.000 k euro. 
Bij arrest van 18 december 2017 heeft het Hof van Beroep de vorderingen van Proximus integraal afgewezen. 
Proximus heeft einde juni 2019 cassatieberoep ingesteld tegen dit arrest. 
Op 22 januari 2021 heeft het Hof van Cassatie zich uitgesproken over dit cassatieberoep en beslist dat het arrest van het Hof van Beroep
van Antwerpen deels moet vernietigd worden. 
De gedeeltelijke vernietiging heeft enkel betrekking op het punt dat het Hof van Beroep te Antwerpen onvoldoende heeft verantwoord
waarom er geen nietigverklaring van de overeenkomst tussen Telenet en de OV's moet zijn maar spreekt zich hieromtrent niet uit. Om dit
te onderzoeken en daarover een uitspraak te doen, wordt de zaak verzonden naar het Hof van Beroep van Brussel. 
Het Hof van Cassatie heeft dus niet tot vernietiging beslist van de afwijzing van de vordering tot schadevergoeding door Proximus. Dit zou
tot gevolg hebben dat het verzoek om schadevergoeding van Proximus definitief zou zijn afgewezen. 
Op 16 juni 2021 heeft Proximus Telenet en de kabelmaatschappijen gedagvaard in beroep na cassatie. Proximus vordert middels deze
procedure de nietigheid van de overeenkomsten tussen Telenet en de kabelmaatschappijen. Daarnaast vordert Proximus opnieuw een
schadevergoeding (vooralsnog begroot op 1 euro provisioneel) voor het foutief sluiten en in stand houden van de overeenkomsten. Verder
vordert Proximus de staking van de uitvoering van de overeenkomsten en wil zij een prejudici±le vraag laten stellen ingeval er zou worden
overwogen dat geen rechtsherstel/schadeherstel voor Proximus mogelijk zou zijn. In de eerste beroepsconclusie die Proximus neergelegd
heeft na de dagvaarding in beroep na cassatie werd haar provisionele schadeclaim nog niet begroot. Ook in de laatste conclusie van
Proximus die neergelegd werd in december 2022 is de door haar geclaimde schade nog steeds niet begroot en blijft haar vordering
beperkt tot 1 euro provisioneel. Proximus vraagt het debat over de precieze omvang van de schade pas in een tweede fase, na een
tussenarrest door het Hof over de aansprakelijkheid van Telenet en/of de Intercommunales, te laten behandelen. Ondergeschikt vraagt
Proximus de aanstelling van een gerechtsdeskundige met de opdracht  advies te geven over de schade. De Fluvius-DNB's hebben op 27
februari 2023 hun laatste conclusie neergelegd. De pleitdatum is nog niet bekend.        
 
8. Verder vallen er ook juridische geschillen met verschillende partijen (253.286,27 euro) te noteren.
 
9. Op 19 juli 2022 hebben Fluvius en Telenet aangekondigd dat zij een bindende overeenkomst hebben bereikt voor een partnerschap
rond 'het datanetwerk van de toekomst' in Vlaanderen. Meer info wordt hierover gegeven in het financieel verslag van de raad van bestuur.
 
10. Met het oog op conformiteit met de eis van de Vlaamse overheid dat elk intergemeentelijk samenwerkingsverband een aaneensluitend
werkingsgebied zou hebben en dat elke aangesloten gemeente voor het volledige grondgebied ®®nzelfde netbeheerder voor elektriciteits-
en gasdistributie zou hebben, hebben de Buitengewone Algemene Aandeelhoudersvergaderingen van de opdrachthoudende
verenigingen, gehouden in de loop van december 2022, hun goedkeuring verleend aan een aantal statutenwijzingen, fusies en parti±le
splitsingen. Hierdoor zal een aantal (deel)gemeenten van distributienetbeheerder wijzigen. De goedgekeurde herschikkingen treden pas in
werking op 1 januari 2025, d.w.z. op het ogenblik dat een nieuwe legislatuur voor de Vlaamse gemeentebesturen een aanvang neemt.
Meer info wordt hierover gegeven in het financieel verslag van de raad van bestuur.
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4. Sociale balans 
 

 
 

bƛŜǘ Ǿŀƴ ǘƻŜǇŀǎǎƛƴƎ 
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REMUNERATIEVERSLAG
voor de vennootschappen waarin de overheid of ®®n of meer publiekrechtelijke rechtspersonen een controle uitoefenen
(artikel 3:12, Ä1, 9Á van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen)
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IV. Bijkomende inlichtingen 
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5. Resultatenrekening per activiteit 
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bƛŜǘπǊŜŎǳǊǊŜƴǘŜ ōŜŘǊƛƧŦǎƪƻǎǘŜƴ πупм πупм πтно πнΦплр

.ŜŘǊƛƧŦǎǿƛƴǎǘ όǾŜǊƭƛŜǎύ уΦфмр тΦмфп πнло мрΦфлс 

CƛƴŀƴŎƛšƭŜ ƻǇōǊŜƴƎǎǘŜƴ о м уΦутр уΦутф 
CƛƴŀƴŎƛšƭŜ ƪƻǎǘŜƴ πнΦнрп πнсм πмΦуоп πпΦопф
²ƛƴǎǘ όҌύκ ǾŜǊƭƛŜǎ όπύ Ǿŀƴ ƘŜǘ ōƻŜƪƧŀŀǊ ǾƽƽǊ ōŜƭŀǎǘƛƴƎŜƴсΦссп сΦфоп сΦуоу нлΦпос 

hƴǘǘǊŜƪƪƛƴƎ ŀŀƴ όҌύ κ hǾŜǊōƻŜƪƛƴƎ ƴŀŀǊ όπύ ŘŜ ǳƛǘƎŜǎǘŜƭŘŜ ōŜƭŀǎǘƛƴƎŜƴп м осф отп 

hƴǘǘǊŜƪƪƛƴƎ ŀŀƴ όҌύ κ hǾŜǊōƻŜƪƛƴƎ ƴŀŀǊ όπύ ŘŜ ōŜƭŀǎǘƛƴƎǾǊƛƧŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎу н м мм 

.ŜƭŀǎǘƛƴƎŜƴ ƻǇ ƘŜǘ ǊŜǎǳƭǘŀŀǘ πнΦлоп πмΦфнн πмΦорм πрΦолт

¢Ŝ ōŜǎǘŜƳƳŜƴ ǿƛƴǎǘ όҌύ κ ǾŜǊƭƛŜǎ όπύ Ǿŀƴ ƘŜǘ ōƻŜƪƧŀŀǊпΦспн рΦлмр рΦурт мрΦрмп 

wŜǎǳƭǘŀŀǘǾŜǊǿŜǊƪƛƴƎ
όLƴ ŘǳƛȊŜƴŘŜƴ 9¦wύ 9ƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ Dŀǎ

bƛŜǘπ
ƎŜǊŜƎǳƭŜŜǊŘ ¢ƻǘŀŀƭ

¢Ŝ ōŜǎǘŜƳƳŜƴ ǿƛƴǎǘ όҌύ κ ǾŜǊƭƛŜǎ όπύпΦспн тΦлмт мнΦнлм ноΦусл 
¢Ŝ ōŜǎǘŜƳƳŜƴ ǿƛƴǎǘ όҌύ κ ǾŜǊƭƛŜǎ όπύ Ǿŀƴ ƘŜǘ ōƻŜƪƧŀŀǊпΦспн рΦлмр рΦурт мрΦрмп 
hǾŜǊƎŜŘǊŀƎŜƴ ǿƛƴǎǘ όҌύ κ ǾŜǊƭƛŜǎ όπύ Ǿŀƴ ƘŜǘ ǾƻǊƛƎŜ ōƻŜƪƧŀŀǊл нΦллн сΦопп уΦопс 

hƴǘǘǊŜƪƪƛƴƎ ŀŀƴ ƘŜǘ ŜƛƎŜƴ ǾŜǊƳƻƎŜƴ όҌύл л л л 

¢ƻŜǾƻŜƎƛƴƎ ŀŀƴ ƘŜǘ ŜƛƎŜƴ ǾŜǊƳƻƎŜƴ όπύл л πрн πрн

hǾŜǊ ǘŜ ŘǊŀƎŜƴ ǿƛƴǎǘ όπύ κ ǾŜǊƭƛŜǎ όҌύπмΦопр πнΦусо πуΦтпуπмнΦфрс

¢ǳǎǎŜƴƪƻƳǎǘ Ǿŀƴ ŘŜ ǾŜƴƴƻǘŜƴ ƛƴ ƘŜǘ ǾŜǊƭƛŜǎ όҌύл л л л 

¦ƛǘ ǘŜ ƪŜǊŜƴ ǿƛƴǎǘ όπύ πоΦнфт πпΦмрп πоΦплмπмлΦурн
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CƭǳǾƛǳǎ ²Ŝǎǘ9ƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ CƻǊŦŀƛǘ h±нΦл
9ƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ Ƴƛƴ 
CƻǊŦŀƛǘ h±нΦл

Dŀǎ осY± tǳōƭƛπ¢ YŀōŜƭ ¢ƻǘŀŀƭ ŘƛǾƛŘŜƴŘ нлнн
¢ƻǘŀŀƭ нлнн Ƴƛƴ 
CƻǊŦŀƛǘ h±нΦл

9ƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ CƻǊŦŀƛǘ h±нΦл 
9ƭŜƪǘǊƛŎƛǘŜƛǘ Ƴƛƴ 
CƻǊŦŀƛǘ h±нΦл

Dŀǎ осY± tǳōƭƛπ¢ YŀōŜƭ ¢ƻǘŀŀƭ ƛƴǘŜǊƛƳ
¢ƻǘŀŀƭ ƛƴǘŜǊƛƳ Ƴƛƴ 
CƻǊŦŀƛǘ h±нΦл

bƻƎ ǳƛǘ ǘŜ ƪŜǊŜƴ 
лсκнлно

!ǎǎŜ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл пΦутлΣот пΦутлΣот пΦутлΣот лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πпΦоуоΣооπпΦоуоΣооπпΦоуоΣоо путΣлп
.ŜŜǊǎŜ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл муфΦфолΣнтмуфΦфолΣнтмуфΦфолΣнт лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πмтлΦфотΣнпπмтлΦфотΣнпπмтлΦфотΣнпмуΦффоΣло
5ƛƪǎƳǳƛŘŜ нунΦотмΣфлрнΦнсоΣрпнолΦмлуΣосорфΦлпоΣптнмΦуптΣсммлуΦфнмΣормплΦтноΣрмфмнΦфлтΣупуслΦсппΣолπнрсΦооуΣорπрнΦнсоΣрпπнлпΦлтпΣумπоноΦмофΣмнπмуΦспнΣутπфсΦптфΣмуπмнсΦсрмΣмсπунмΦнрлΣсуπтсуΦфутΣмпфмΦсртΣмс
5ƛƭōŜŜƪ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл сΦррлΣуф сΦррлΣуф сΦррлΣуф лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πрΦуфрΣулπрΦуфрΣулπрΦуфрΣул сррΣлф
DŀƭƳŀŀǊŘŜƴ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл мΦопрΣмм мΦопрΣмм мΦопрΣмм лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πмΦнмлΣслπмΦнмлΣслπмΦнмлΣсл мопΣрм
DƛǎǘŜƭ мрпΦтоуΣнфопΦттпΣлпммфΦфспΣнроооΦннуΣнтммΦфорΣрпрфΦрлпΣстмлоΦуллΣфтссоΦнлтΣтпснуΦпооΣтлπмплΦлофΣусπопΦттпΣлпπмлрΦнсрΣунπнффΦфлрΣппπмлΦмупΣтсπрнΦтлтΣпмπфоΦпнлΣутπрфсΦнруΣопπрсмΦпупΣолссΦфпфΣпл
Dƻƻƛƪ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл мΦрмнΣун мΦрмнΣун мΦрмнΣун лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πмΦосмΣрпπмΦосмΣрпπмΦосмΣрп мрмΣну
DǊƛƳōŜǊƎŜƴ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл рΦтмнΣот рΦтмнΣот рΦтмнΣот лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πрΦмпмΣмпπрΦмпмΣмпπрΦмпмΣмп ртмΣно
IŀǊŜƭōŜƪŜ пнуΦттуΣтмтуΦнофΣпсорлΦрофΣнрфптΦсруΣптооΦмсуΣмомсрΦорфΣулнртΦпфоΣпфмΦуонΦпруΣрфмΦтрпΦнмфΣмоπоуфΦмснΣлфπтуΦнофΣпсπомлΦфннΣсоπурнΦуфнΣснπнуΦолнΣунπмпсΦптлΣсоπномΦтппΣмпπмΦспуΦртнΣолπмΦртлΦоонΣупмуоΦуусΣнф
IŜǊƴŜ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл мΦмттΣпм мΦмттΣпм мΦмттΣпм лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πмΦлрфΣстπмΦлрфΣстπмΦлрфΣст ммтΣтп
IƻƻƎƭŜŘŜ мфтΦрспΣфполΦлрлΣрлмстΦрмпΣппнснΦппфΣлтмрΦолсΣлотсΦолуΣнрууΦнртΣлософΦуурΣонслфΦуопΣунπмтфΦрурΣупπолΦлрлΣрлπмпфΦрорΣопπносΦнлпΣмсπмоΦлслΣурπстΦрфмΣрмπтфΦпомΣооπртрΦутоΣсфπрпрΦуноΣмфспΦлммΣсо
IƻǳǘƘǳƭǎǘ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл
LŎƘǘŜƎŜƳ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл
LƴƎŜƭƳǳƴǎǘŜǊ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл
LȊŜƎŜƳ пмΣнл лΣлл пмΣнл лΣлл оΣнл мрΣфм лΣлл слΣом слΣом πотΣпс лΣлл πотΣпс лΣлл πнΣтн πмпΣмл лΣлл πрпΣну πрпΣну сΣло
WŀōōŜƪŜ нлсΦмусΣттпоΦмфлΣофмснΦффсΣоу лΣлл мрΦфмрΣфптфΦопфΣлммосΦуррΣутпоуΦолтΣслофрΦммтΣнмπмусΦтпнΣлпπпоΦмфлΣофπмпоΦррмΣср лΣлл πмоΦрумΣолπтлΦнупΣфмπмноΦмтлΣнуπофоΦттуΣроπорлΦрууΣмпппΦрнфΣлт
YŀƳǇŜƴƘƻǳǘ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл мΦупуΣнн мΦупуΣнн мΦупуΣнн лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πмΦссоΣплπмΦссоΣплπмΦссоΣпл мупΣун
YƻŜƪŜƭŀǊŜ мооΦттуΣтолΣлл мооΦттуΣтомнсΦмутΣпнмлΦоспΣнфрмΦстмΣннтсΦпруΣпрофуΦпслΣммофуΦпслΣммπмнмΦслпΣпл лΣлл πмнмΦслпΣплπммоΦрсуΣсуπуΦуппΣллπпрΦтсуΣтуπсуΦумнΣслπоруΦрфуΣпсπоруΦрфуΣпсофΦусмΣср
YƻǊǘŜƳŀǊƪ нммΦоулΣфулΣлл нммΦоулΣфу лΣлл мсΦотсΣплумΦсппΣснмлуΦфосΣутпмуΦооуΣутпмуΦооуΣутπмфнΦмппΣру лΣлл πмфнΦмппΣру лΣлл πмоΦфтпΣнмπтнΦомуΣнфπфуΦлпоΣмуπотсΦпулΣнсπотсΦпулΣнспмΦуруΣсм
[ŀƴƎŜƳŀǊƪπtƻŜƭƪŀǇŜƭƭŜ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл
[ŜŘŜƎŜƳ мнпΦфупΣммнфΦусрΣуофрΦммуΣнунннΦфомΣммфΦрфнΣопптΦуннΣсмусΦроуΣлупфмΦусуΣнрпснΦллнΣпнπммнΦрпсΣфтπнфΦусрΣуоπунΦсумΣмпπнллΦсоуΣллπуΦмурΣнтπпнΦорфΣтфπттΦуупΣнтπппмΦсмпΣолπпммΦтпуΣптрлΦнроΣфр
[ŜƴŘŜƭŜŘŜ млнΦмосΣрсмфΦмнпΣулуоΦлммΣтсмфмΦфутΣфотΦфмнΣутофΦппфΣснрмΦтмрΣомофоΦнлнΣнфотпΦлттΣпфπфнΦупмΣтуπмфΦмнпΣулπтоΦтмсΣфуπмтнΦтуфΣмпπсΦтрнΣмсπопΦфпоΣнсπпсΦрпоΣтуπороΦутлΣмнπоопΦтпрΣонофΦоонΣмт
[Ŝƴƴƛƪ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл мΦрмнΣун мΦрмнΣун мΦрмнΣун лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πмΦосмΣрпπмΦосмΣрпπмΦосмΣрп мрмΣну
[ƛŎƘǘŜǊǾŜƭŘŜ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл
[ƛŜŘŜƪŜǊƪŜ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл нΦлмрΣфн нΦлмрΣфн нΦлмрΣфн лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πмΦумпΣооπмΦумпΣооπмΦумпΣоо нлмΣрф
aŀŎƘŜƭŜƴ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл нΦлмрΣфн нΦлмрΣфн нΦлмрΣфн лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πмΦумпΣооπмΦумпΣооπмΦумпΣоо нлмΣрф
aŜƛǎŜ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл оΦмфоΣоо оΦмфоΣоо оΦмфоΣоо лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πнΦутпΣллπнΦутпΣллπнΦутпΣлл омфΣоо
aŜǊŎƘǘŜƳ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл нΦрннΣро нΦрннΣро нΦрннΣро лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πнΦнтлΣнуπнΦнтлΣнуπнΦнтлΣну нрнΣнр
aƛŘŘŜƭƪŜǊƪŜ пплΦтплΣррлΣлл пплΦтплΣррстнΦмосΣнуопΦмпрΣстмтлΦнооΣорплсΦлмуΣстмΦтноΦнтпΣрнмΦтноΦнтпΣрнπпллΦсомΣсо лΣлл πпллΦсомΣсоπслпΦфннΣсрπнфΦмосΣфуπмрлΦтутΣптπосрΦпмсΣулπмΦррлΦуфрΣроπмΦррлΦуфрΣромтнΦотуΣфф
aƻƻǊǎƭŜŘŜ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл
bƛŜǳǿǇƻƻǊǘ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл мумΦоорΣрммумΦоорΣрммумΦоорΣрм лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πмсоΦнлмΣфсπмсоΦнлмΣфсπмсоΦнлмΣфсмуΦмооΣрр
hǇǿƛƧƪ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл ооуΣфл ооуΣфл ооуΣфл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πолрΣлм πолрΣлм πолрΣлм ооΣуф
hǳŘŜƴōǳǊƎ млнΦлпрΣспнфΦоспΣлутнΦсумΣрснррΦтотΣнптΦурлΣрсофΦмоуΣфсуфΦрллΣунпфпΦнтоΣннпспΦфлфΣмпπфнΦммлΣсрπнфΦоспΣлуπснΦтпсΣртπнолΦмсоΣрнπсΦсфуΣффπопΦссуΣлфπулΦррлΣтпπпппΦмфмΣффπпмпΦунтΣфмрлΦлумΣно
tŜǇƛƴƎŜƴ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл упнΣлм упнΣлм упнΣлм лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πтртΣум πтртΣум πтртΣум упΣнл
tƛǘǘŜƳ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл
wƻƻǎŘŀŀƭ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл мΦупуΣнн мΦупуΣнн мΦупуΣнн лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πмΦссоΣплπмΦссоΣплπмΦссоΣпл мупΣун
{ǘŀŘŜƴ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл
{ǘŜŜƴƻƪƪŜǊȊŜŜƭ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл мΦупуΣнн мΦупуΣнн мΦупуΣнн лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πмΦссоΣплπмΦссоΣплπмΦссоΣпл мупΣун
¢ƻǊƘƻǳǘ олмΦупуΣнурмΦмууΣфпнрлΦсрфΣопоунΦфрлΣнтноΦоурΣнмммсΦрутΣлсмутΦфсоΣнсмΦлмнΦтопΣлуфсмΦрпрΣмпπнтпΦотфΣлпπрмΦмууΣфпπнноΦмфлΣмлπоппΦсррΣнпπмфΦфрпΣфоπмлоΦнсфΣноπмсфΦмссΣфоπфммΦпнрΣотπуслΦносΣпомлмΦолуΣтм
±ƛƭǾƻƻǊŘŜ лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл сΦлптΣту сΦлптΣту сΦлптΣту лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл лΣлл πрΦппоΣллπрΦппоΣллπрΦппоΣлл слпΣту
±ƻǎǎŜƭŀŀǊ фнΦпннΣормпΦррлΣомттΦутнΣлппллΦллуΣфптΦмллΣсфорΦпллΣпуммрΦрмфΣнлсрлΦпрмΣсссорΦфлмΣорπуоΦомнΣпнπмпΦррлΣомπсуΦтснΣммπослΦллуΣлрπсΦлрфΣммπомΦорсΣссπмлоΦфстΣнуπрупΦтлоΣрнπртлΦмроΣнмсрΦтпуΣмп
²ŜǾŜƭƎŜƳ рмтΦтнфΣофмрпΦлптΣттосоΦсумΣсн лΣлл плΦлтпΣмпмффΦтуфΣттмпрΦплуΣтлфлоΦллнΣлмтпуΦфрпΣнпπптлΦмфлΣпфπмрпΦлптΣттπомсΦмпнΣтн лΣлл πопΦмфрΣуоπмтсΦфстΣспπмолΦустΣуоπумнΦннмΣтфπсруΦмтпΣлнфлΦтулΣнн

 ¢ƻǘŀŀƭ hǇŜƴōŀǊŜ ōŜǎǘǳǊŜƴоΦнфсΦтпуΣпм росΦсрфΣсс нΦтслΦлууΣтр пΦмрпΦомуΣпт нрпΦфтуΣсм мΦнтмΦмфсΣсф нΦпммΦсруΣур ммΦоууΦфлмΣло млΦурнΦнпмΣот πнΦффмΦсстΣсл πросΦсрфΣсс πнΦпррΦллтΣфп πоΦтоуΦуусΣсн πнмтΦртсΣул πмΦмнрΦфусΣфр πнΦмтлΦпфнΣфт πмлΦнппΦсмлΣфп πфΦтлтΦфрмΣну мΦмппΦнфлΣлф

¢ƻŜƎŜƪŜƴŘ ŘƛǾƛŘŜƴŘ нлнн ¦ƛǘƎŜƪŜŜǊŘ ƛƴǘŜǊƛƳπŘƛǾƛŘŜƴŘ нлнн
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7. Aandelen en winstbewijzen

Zie ook artikel 8 van de statuten 
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Aandelen
Aandelen Aandelen Aandelen Aandelen Aandelen Aandelen Aandelen Winstbewijzen Winstbewijzen Winstbewijzen Winstbewijzen Totaal Fluvius West Totaal Fluvius West Totaal Fluvius West

Deelnemers elektriciteit elektriciteit aardgas kabeltv kabeltv riolering openbare verl. elektriciteit aardgas kabeltelevisie riolering aantal aantal aantal
Aed Aoge Ag Atv Aogtv Ar Aov Wed Wag Wtv Wr aandelen stemgerechtigdwinstbewijzen

Asse 1.394 1.394 1.394 0
Beerse 41.517 2.655 424.744 10.190 5.740 468.916 468.916 15.930
Diksmuide 247.123 12.571 40.764 29.710 825 340.296 30.933 82.944 14.549 9.743 4.599 702.222 671.289 111.835
Dilbeek 1.875 1.875 1.875 0
Galmaarden 385 385 385 0
Gistel 132.441 6.622 38.601 21.844 702 281.736 23.632 48.695 12.735 7.164 3.807 505.578 481.946 72.401
Gooik 433 433 433 0
Grimbergen 1.635 1.635 1.635 0
Harelbeke 381.002 13.722 110.426 54.641 1.460 574.679 51.454 125.567 35.567 17.599 7.766 1.187.384 1.135.930 186.499
Herne 337 337 337 0
Hooglede 171.380 10.695 30.324 18.236 1.015 276.522 16.251 57.659 10.108 6.010 3.737 524.423 508.172 77.514
Houthulst 209.915 2.837 209.915 209.915 2.837
Ichtegem 316.432 4.276 316.432 316.432 4.276
Ingelmunster 242.795 3.281 242.795 242.795 3.281
Izegem 50 610.267 8.247 610.317 610.317 8.247
Jabbeke 164.357 25.225 26.330 4.126 34.175 60.605 8.715 254.213 220.038 69.320
Kampenhout 529 529 529 0
Koekelare 118.829 5.124 13.572 16.300 214 203.209 38.380 5.868 5.370 2.746 357.248 357.248 52.364
Kortemark 189.797 4.071 23.500 204 256.078 62.631 7.476 3.461 473.650 473.650 73.568
Langemark-Poelkapelle 159.819 2.160 159.819 159.819 2.160
Ledegem 107.241 6.958 25.253 18.101 828 13.762 37.448 9.091 5.840 172.143 158.381 52.379
Lendelede 91.661 1.444 23.122 10.951 321 134.256 10.433 30.832 6.455 3.530 1.814 272.188 261.755 42.631
Lennik 433 433 433 0
Lichtervelde 189.560 2.562 189.560 189.560 2.562
Liedekerke 577 577 577 0
Machelen 577 577 577 0
Meise 914 914 914 0
Merchtem 722 722 722 0
Middelkerke 390.456 7.281 77.608 86.275 591 137.077 25.939 29.345 562.211 562.211 192.361
Moorslede 207.546 2.805 207.546 207.546 2.805
Nieuwpoort 37.913 578 13.411 38.491 38.491 13.411
Opwijk 97 97 97 0
Oudenburg 75.218 14.864 28.990 18.149 1.388 198.696 23.391 33.736 10.408 6.080 2.685 360.696 337.305 52.909
Pepingen 241 241 241 0
Pittem 145.469 1.965 145.469 145.469 1.965
Roosdaal 529 529 529 0
Staden 238.027 3.217 238.027 238.027 3.217
Steenokkerzeel 529 529 529 0
Torhout 265.845 6.121 42.981 39.644 970 406.094 25.940 94.310 16.015 13.185 5.488 787.595 761.655 128.998
Vilvoorde 1.731 1.731 1.731 0
Vosselaar 80.260 4.918 48.359 25.229 1.321 230.478 23.817 26.962 13.265 6.514 3.115 414.382 390.565 49.856
Wevelgem 465.284 17.612 30.496 1.295 54.623 145.334 9.828 569.310 514.687 155.162
Totaal deelnemers 2.880.944 137.228 480.000 511.774 18.493 5.646.618 308.411 982.180 160.000 160.000 76.308 9.983.468 9.675.057 1.378.488

Fluvius West aantal aandelen en winstbewijzen per 31 december 2022

Aandelen met stemrecht Niet stemgerechtigd
Aandelen Winstbewijzen
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