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,QGVWLOOLQJ

9LVLRQ�.RQJHOXQGHQ

�� 5HVXPH�

%\UnGHW�KDU�RYHU�O QJHUH�WLG�¡QVNHW�DINODULQJ�DI�PXOLJKH�

GHU�IRU�DW�XGYLNOH�$DUKXV�6WDGLRQ�RJ�RPUnGHW�RPNULQJ��3n�

EDJJUXQG�DI 9LVLRQ�.RQJHOXQGHQ�RJ KHQVLJWVHUNO ULQJHU�

RP�NRPPHQGH�GRQDWLRQHU�IUD�.¡EPDQG�+HUPDQ�6DOOLQJV�

)RQG VDPW�/LQG�,QYHVW�Sn�KYHU�����PLR� NU��HU�GHU�VNDEW�

HQ�HQHVWnHQGH�PXOLJKHG�IRU�DW�XGYLNOH�HW�E\Q UW�RJ�UHNUH�

DWLYW�RPUnGH�PHG�HW�HQRUPW�SRWHQWLDOH VDPW�VLNUH�WLOEOLYHO�

VHQ�DI�HW Q\W�PRGHUQH�IRGEROGVWDGLRQ�

.RQJHOXQGHQ�VNDO�IRUWVDW�LQGHKROGH�RJ�NRPELQHUH�HQ�ODQJ�

U NNH�IRUVNHOOLJH�IXQNWLRQHU� GHU�XQGHUVW¡WWHU�DNWLYLWHW��

ODUP�RJ�IHVW�Sn�GHQ�HQH�VLGH�VDPW UR��HIWHUW QNVRPKHG RJ�

IRUG\EHOVH�Sn�GHQ�DQGHQ�VLGH��2PUnGHW�VNDO�GRJ�XQGHUJn�

HQ XGYLNOLQJ HIWHU�HQ�U NNH�E\VWUDWHJLVNH�SHMOHP UNHU��

GHU�RPKDQGOHU�GHVWLQDWLRQVVNDEHOVH��PHUH�EHY JHOVH��I O�

OHVVNDEHU��FHQWUXP�IRU�HYHQWV VDPW�YLGHQVIXQNWLRQHU��'HW�

WH�VNDO�VNH�VDPWLGLJ�PHG�DW�RPUnGHW�nEQHV��DNWLYHUHV�IRU�

IOHUH�RJ�GHUPHG�GHPRNUDWLVHUHV��0nOHW�HU�DW�VNDEH�¶+HOH�

$DUKXV¶�OHJHSODGV¶�

0HG�XGJDQJVSXQNW�L�SURMHNWHWV�DGPLQLVWUDWLYH�VW\UHJUXSSH

DUEHMGHV�GHU�YLGHUH�PHG�DW�YLUNHOLJJ¡UH�YLVLRQHQ�IRU�.RQ�

JHOXQGHQ�

�� %HVOXWQLQJVSXQNWHU

'HW�LQGVWLOOHV�

7LO $DUKXV�%\UnG�YLD�0DJLVWUDWHQ

)UD %RUJPHVWHUHQV�$IGHOLQJ��7HNQLN�RJ�0LOM¡��.XOWXU�RJ�

%RUJHUVHUYLFH

'DWR ����MDQXDU�����
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$W����9LVLRQ�.RQJHOXQGHQ�XGJ¡U�GHQ�IUHPDGUHWWHGH�UDPPH�

IRU�XGYLNOLQJ�DI�RPUnGHW�RJ�VW\UHJUXSSHUQHV�YLGHUH�DUEHM�

GH�

$W����'HU�RSUHWWHV�HQ�SROLWLVN�I¡OJHJUXSSH�EHVWnHQGH�DI�

PHGOHPPHU�DI�%\UnGHW��GHU�NDQ�I¡OJH�RJ�GU¡IWH�IUHPGULIW�L�

SURMHNWHW��'H�DQVYDUOLJH�DIGHOLQJHU�IUHPVHQGHU�VHQHUH�HW�

RSO J�WLO�VDPPHQV WQLQJ�DI�I¡OJHJUXSSHQ�

$W��� 'HQ�UHVWHUHQGH�EHYLOOLQJ�Sn�FD����PLR��NU��IUD�EXGJHW�

IRUOLJHW�IRU������VDPW�GH���PLR��NU��IUD�EXGJHWIRUOLJHW�IRU�

�����DQYHQGHV�WLO DUEHMGHW�PHG�DW�YLUNHOLJJ¡UH�YLVLRQHQ�

IRU�.RQJHOXQGHQ�

$W����'RQDWLRQ WLO�IRUDUEHMGHU�RJ�LQGGUDJHOVHVSURFHV IUD�

.¡EPDQG�+HUPDQ�6DOOLQJV�)RQG Sn���PLR��NU� WLOO JVEHYLO�

JHV�XQGHU�%RUJPHVWHUHQV�$IGHOLQJ�

�� %DJJUXQG

,�EXGJHWIRUOLJHW�IRU������EOHY�GHW�EHVOXWWHW�DW�LJDQJV WWH�

HQ�DQDO\VH��KYRU�GHU�VNXOOH�VHV�Sn�PXOLJKHGHQ�IRU�HW�Q\W�

IRGEROGVWDGLRQ�L�$DUKXV��'HWWH�DUEHMGH�YDU�IRUDQNUHW�L�HQ�

SROLWLVN�VW\UHJUXSSH�PHG�UnGPDQGHQ�IRU�.XOWXU�RJ�%RUJHU�

VHUYLFH�VRP�IRUPDQG�RJ�PHG�UnGPDQGHQ�IRU�7HNQLN�RJ�

0LOM¡�VDPW�E\UnGVPHGOHP�+DQV�6NRX�VRP�GHOWDJHUH�

$QDO\VHQ�GDQQHGH�DIV W�IRU�GHQ�QXY UHQGH�YLVLRQVSODQ�

YHG�EODQGW�DQGHW�DW�YLVH�IOHUH�IRUVNHOOLJH�VFHQDULHU�IRU�UHD�

OLVHULQJ�DI�HW�Q\W�VWDGLRQ��YHG�DW�DNWLYHUH�HQ�U NNH�LQWH�

UHVVHQWHU�WLO�DW�IUHPO JJH�HJQH�SODQHU�IRU�RPUnGHW�RJ�YHG�

DW�VNDEH�VWRU�RIIHQWOLJ�LQWHUHVVH�RJ�GHEDW�RPNULQJ�SODQHU�

QH�IRU�RPUnGHW�

1X�HU�GHU�Sn�EDJJUXQG�DI 9LVLRQ�.RQJHOXQGHQ�VDPW KHQ�

VLJWVHUNO ULQJHU RP�NRPPHQGH�GRQDWLRQHU�IUD .¡EPDQG�

+HUPDQ�6DOOLQJV�)RQG VDPW�/LQG�,QYHVW�Sn�KYHU�����PLR��

NU��VNDEW�HQ�HQHVWnHQGH PXOLJKHG�IRU�$DUKXV�.RPPXQH

IRU�DW�XGYLNOH�HW�E\Q UW�RJ�UHNUHDWLYW�RPUnGH�PHG�HW�

HQRUPW�SRWHQWLDOH�VDPW�VLNUH�WLOEOLYHOVHQ�DI�HW�Q\W PRGHUQH�

IRGEROGVWDGLRQ�

0HOOHP�GRQRUHU RJ�$DUKXV�.RPPXQH �SDUWHUQH� HU�GHU�

LQGJnHW�HQ�VNULIWOLJ�KHQVLJWVHUNO ULQJ��ELODJ����RP�DW�XG�
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YLNOH�HW�VW¡UUH�RPUnGH GHU�RPIDWWHU�GHW�E\Q UH�RPUnGH��

IHPNDQWHQ��VRP�RPNUDQVHV�DI�)UHGHULNVK¡M��+¡MEMHUJ� )UH�

GHQVYDQJ��.RQJVYDQJ��)UHGHULNVEMHUJ�RJ�$DUKXV�%XJW��

2PUnGHW XGJ¡U L�GDJ�E\HQV�VW¡UVWH�PXOWLIXQNWLRQHOOH�UH�

NUHDWLYH�RPUnGH��PHQ�Sn WURGV�DI�VLQH�YLJWLJH�IXQNWLRQHU��

6WDGLRQ��0LQGHSDUNHQ��7LYROL�)ULKHGHQ� -\GVN�9 GGHO¡EV�

EDQH�P�IO��� KDU�RPUnGHW�HW�XIRUO¡VW�SRWHQWLDOH� 'H�IRUVNHO�

OLJH�GHVWLQDWLRQHU�IUHPVWnU�I\VLVN�OXNNHGH�RP�VLJ�VHOY��IOHUH

OHYHU�LNNH�RS�WLO�IRUYHQWQLQJHUQH�KRV�HW�PRGHUQH�SXEOLNXP�

RJ RYHUJDQJHQH L�RPUnGHW�YLUNHU�WLOI OGLJH�RJ�IOHUH�VWHGHU�

GLUHNWH�YDQVNHOLJH� /\VHW�OXNNHV�XGH�RJ�IRU�PDQJH�KHJQ�HU�

VDW�RS� 'HWWH�VNDO� QGUHV��Vn�RPUnGHW XGYLNOHV�WLO�DW�EOLYH�

GHW�VW¡UVWH�VDPPHQK QJHQGH VWRUE\Q UH�UHNUHDWLYH�RP�

UnGH�L�'DQPDUN� 9LVLRQHQ�IRU�.RQJHOXQGHQ�HU�YHGODJW�L�EL�

ODJ���

3DUWHUQH�HU�HQLJH�RP��DW�.RQJHOXQGHQ�WU QJHU�WLO�HW�O¡IW�

IRU�HQ�EHGUH�DIYLNOLQJ�DI�VWRUH�VSRUWVOLJH�EHJLYHQKHGHU�RJ�

IULWLGV� RJ�NXOWXURSOHYHOVHU��%ODQGW�DQGHW�VNDO�GHU�HWDEOHUHV�

HW�VPXNW�VWDGLRQ��GHU�VDPWLGLJ�VNDO�Y UH�PRGHUQH�RJ�LQ�

WLPW��HIWHUOHYH�8()$¶V�NUDY�WLO�LQWHUQDWLRQDO�IRGEROG�RJ�XQ�

GHUVW¡WWH�PXOWLIXQNWLRQHO�RJ�IOHNVLEHO�DQYHQGHOVH�

/LJHOHGHV�HU�SDUWHUQH�HQLJH�RP��DW�GHU�VNDO�VNH�HQ�KHO�

KHGVRULHQWHUHW�XGYLNOLQJ�DI�SURMHNWHW��'H�QXY UHQGH�SUL�

P UH�EUXJHUVHJPHQWHU�L�RPUnGHW�VLNUHV�JRGH�YLONnU��KYLV�

XGI¡UHOVHQ�DI�GHUHV�DNWLYLWHWHU�NDQ�Y UH�L�RYHUHQVVWHP�

PHOVH�PHG�SHMOHP UNHUQH�L�YLVLRQHQ�IRU�.RQJHOXQGHQ�± RJ�

KHUXQGHU�¡JHW�IOHUIXQNWLRQDOLWHW�RJ�IOHNVLELOLWHW��+YLV�GHWWH�

LNNH�HU�PXOLJW��YLO�GHU�IUD SURMHNWHW NXQQH�ILQDQVLHUHV�HWDE�

OHULQJ�DI�DNWLYLWHWHU�DQGUH�VWHGHU�L�NRPPXQHQ�

'HW�HU�DIJ¡UHQGH�IRU�SDUWHUQH��DW�XGYLNOLQJHQ�VNHU�XG�IUD�

GHQ�RYHURUGQHGH�YLVLRQ�IRU�RPUnGHW��RJ�LNNH�GHILQHUHV�DI�

VDOJ�DI�E\JJHUHWWHU�WLO�HNVHPSHOYLV�EROLJHU��%\JJHUHWWHU�

V OJHV�NXQ�L�GHW�RPIDQJ��GHW�YLO�XQGHUVW¡WWH�YLVLRQHQ�IRU�

GH�VDPOHGH�WDQNHU�IRU�RPUnGHW�

$DUKXV�.RPPXQH�YLO VRP�HMHU�DI�E\JQLQJHU�RJ�DUHDOHU�L�

RPUnGHW�Y UH�GHQ�SULP UH�DNW¡U�RJ�VDPWLGLJ�HQ�Y VHQW�

OLJ�¡NRQRPLVN�ELGUDJV\GHU�L�SURMHNWHW��
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'HW�HU�YLJWLJW��DW�GHU VLNUHV�HQ�¡NRQRPLVN�KROGEDU�RJ�ODQJ�

VLJWHW�VWDELO�GULIWVPRGHO�IRU�GHW�VDPOHGH�RPUnGH��9HG�HQ�

YLUNHOLJJ¡UHOVH�DI�YLVLRQHQ�HU�GHW�IRUYHQWQLQJHQ��DW�GHW�

GULIWVP VVLJH�SRWHQWLDOH�YLO�Y UH�EHW\GHOLJW�EHGUH�HQG�L�

GDJ�YLD�GULIWVRSWLPHULQJ�VDPW�HW EHGUH�GULIWVJUXQGODJ�VRP�

I¡OJH�DI�HW VW¡UUH�IRUUHWQLQJV� RJ�NXQGHJUXQGODJ� 'HQ�

IUHPDGUHWWHGH�GULIWVPRGHO�VNDO�Y UH�DINODUHW�RJ�JRGNHQGW�

DI�SDUWHUQH�LQGHQ�GHU�LJDQJV WWHV�DQO JVLQYHVWHULQJHU�L�

RPUnGHW� ,�GHQ�VDPPHQK QJ�KDU�%RUJPHVWHUHQV�$IGHOLQJ�

IRUXG�IRU�XGDUEHMGHOVH�DI�YLVLRQHQ�LJDQJVDW�HW�DUEHMGH�IRU�

DW�DIG NNH�PXOLJH�GULIWVNRQVWUXNWLRQHU RJ�VDPDUEHMGV�

SDUWQHUH�L�IRUKROG�WLO�ILQDQVLHULQJ��GULIW�RJ�DQO J��$UEHMGHW�

YLO�LQGJn�L�9LVLRQ�.RQJHOXQGHQ�RJ�EOLYH�DIUDSSRUWHUHW�O¡�

EHQGH�

.¡EPDQG�+HUPDQQ�6DOOLQJV�)RQG�KDU�DOOHUHGH�GRQHUHW��

PLR��NU��WLO�IRUDUEHMGHU�RJ�ERUJHULQGGUDJHQGH�SURFHV�YHG�

U¡UHQGH�XGYLNOLQJ�DI�RPUnGHW�

�� (IIHNW

.RQJHOXQGHQ�VNDO�Y UH�HW�VWHG�IRU�DOOH�RJ�PHGYLUNH�WLO�DW�

VLNUH��DW�$DUKXV�HU�HQ�JRG�E\�IRU�DOOH ± RJVn�IRU�NRPPHQ�

GH�JHQHUDWLRQHU� 2PUnGHW�VNDO�RJVn�XGYLNOHV�WLO DW�EOLYH�

GHW�VW¡UVWH�VDPPHQK QJHQGH VWRUE\Q UH�UHNUHDWLYH�RP�

UnGH�L�'DQPDUN�RJ�GHUPHG�WLOWU NNH�HQGQX IOHUH�J VWHU�WLO�

E\HQ��'HW�VNDO�VNH�YHG�DW�LQGIUL�GH�IHP�E\VWUDWHJLVNH�SHM�

OHP UNHU��GHU�V WWHU�UDPPHUQH�IRU�XGYLNOLQJHQ�DI�.RQJH�

OXQGHQ�

x )OHUH�GHVWLQDWLRQHU J¡U�RPUnGHW�WLO�HQ�VDPOHW�DW�

WUDNWLRQ�L�E\HQ��'HWWH�J¡UHV�YHG�DW�IMHUQH�I\VLVNH�

EDUULHUHU�RJ�YHG�DW�XGYLNOH�Q\H�RJ�RSGDWHUH�HNVLVWH�

UHQGH�GHVWLQDWLRQHU�PHG�UHIHUHQFH�WLO�GHQ�JU¡QQH�RJ�

EOn�QDWXU�VDPW�GH�HQHVWnHQGH�KLVWRULVNH�RJ�ODQG�

VNDEHOLJH�IRUKROG�L�RPUnGHW

x (W�FHQWUXP�IRU�OLYVNYDOLWHW��EHY JHOVH VDPW�VWRUH�

RJ�VPn�I OOHVVNDEHU��'HWWH�J¡UHV�YHG�DW�VLNUH�HQ�

ODQJ�U NNH�IRUVNHOOLJH�IXQNWLRQHU��GHU�XQGHUVW¡WWHU�

KLQDQGHQ�RJ�VRP�XQGHUVW¡WWHU��DW�PDQ�EHY JHU�VLJ�

LQGH�L�RPUnGHW�RJ�LNNH�NXQ�WDJHU�GHULQG�IRU�DW�EHV¡�

JH�HQNHOWH�RJ�LVROHUHGH�WLOEXG�

x (Q�PRGHUQH�UDPPH�IRU�HYHQWV LQGHQ�IRU�VSRUW��NXO�

WXU�RJ�HUKYHUY��9HG�HQ�JHQQHPJULEHQGH�PRGHUQLVH�
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ULQJ�RJ�Q\E\JJHUL�DI�LGU WVDQO J�PHG�IRNXV�Sn�

IOHNVLEHO�RJ�K¡M�XGQ\WWHOVH��VNDEHV�HW�Q\W�FHQWHU�L�

ODQGVGHOHQ�IRU�EnGH�VW¡UUH�RJ�PLQGUH�HYHQWV��

x (W�UXP�IRU�UR��IRUG\EHOVH��HIWHUWDQNH RJ�YLGHQ��

'HWWH�J¡UHV�YHG�DW�GHGLNHUH�GHOH�DI�RPUnGHW�WLO�OL�

YHWV�UROLJHUH�XGIROGHOVHU�RJ�YHG�DW�VNDEH�SODGV�WLO�

IXQNWLRQHU��GHU�XQGHUVW¡WWHU�Q\VJHUULJKHG�RJ�YLGHQ�

VNDE��

x 6DPOHW�VNDEHV�GHW�Q¡GYHQGLJH�JUXQGODJ�IRU�DW�DNWL�

YHUH RJ�GHPRNUDWLVHUH RPUnGHW��KYLONHW�YLO�J¡UH�

GHW�WLO�¶+HOH�$DUKXV¶�OHJHSODGV¶��2PUnGHW�VNDO�XGYLN�

OHV�IUD�HW�HQNHOWVWnHQGH�XGIOXJWVPnO�WLO�DW�EOLYH�HQ�

GHO�DI�GHQ�DDUKXVLDQVNH�KYHUGDJ�

�� <GHOVH

3URFHVVHQ�EOLYHU�DIJ¡UHQGH�IRU�DW�LQGIUL�YLVLRQHQ� 3URFHVVHQ�

VNDO�Y UH�HQ�JHQQHPW QNW��ODQJYDULJ�RJ�DIVWHPW�SURFHV�

PHG�IRNXV�Sn�EHYDUHOVH�DI�YLJWLJH�EDODQFHU�PHOOHP�XGDG�

YHQGWH�DNWLYLWHWHU�Sn�GHQ�HQH�VLGH�VDPW WLG�RJ UXP�WLO�IRU�

G\EHOVH�RJ�UR�Sn�GHQ�DQGHQ�VLGH��

3URFHVVHQ�YLO�LQYLWHUH�ERUJHUH� HNVSHUWHU��EUXJHUH RJ�LQWH�

UHVVHQWHU�WLO�DW�NRPPH�WLO�RUGH�Sn�HQ�RUJDQLVHUHW�RJ�JHQ�

QHPVLJWLJ�PnGH��)RUPnOHW�HU�DW�O\WWH�PHQ�RJVn�DW�XGIRUGUH�

GH�SHUVSHNWLYHU� GHU�NRPPHU�Sn�EDQHQ��.XQ�Sn�GHQQH�

PnGH�VNDEHV�GH�Q\H�IRUELQGHOVHU�RJ�GHQ�LGpJHQHUHULQJ��

GHU�NDQ�VLNUH� DW�RPUnGHW�EOLYHU�HQ�DWWUDNWLRQ�L�HQ�NODVVH��

GHU�WLOI¡MHU�HQGQX�IOHUH�IDFHWWHU�WLO�E\HQ�$DUKXV�

6RP�HQ�GHO�DI�SURFHVVHQ�VNDO�GHU�VDPWLGLJ�DUEHMGHV�PHG�

HQ�DINODULQJ�DI�HQ�KROGEDU�GULIWVPRGHO�IRU�GH�IRUVNHOOLJH�

IDFLOLWHWHU�L�RPUnGHW�

'HU�HU�L�ELODJ�� YHGODJW�HQ�VNLWVHUHW�IRUHO¡ELJ�RYHURUGQHW�

WLGVSODQ�

�� 2UJDQLVHULQJ�

'HU�HWDEOHUHV�HQ�RYHURUGQHW�VW\UHJUXSSH�IRU�SURMHNWHW��

PHG�ERUJPHVWHUHQ�IRU�ERUGHQGHQ��8GRYHU ERUJPHVWHUHQ

EHVWnU�GHQ�RYHURUGQHGH�VW\UHJUXSSH�DI 5nGPDQGHQ�IRU�

7HNQLN�RJ�0LOM¡��5nGPDQGHQ�IRU .XOWXU�RJ�%RUJHUVHUYLFH��

.¡EPDQG�+HUPDQ�6DOOLQJV�)RQG RJ�/LQG�,QYHVW� 6W\UH�

JUXSSHQ�NDQ�VHQHUH�XGYLGHV�KYLV�GHW�VNXOOH�YLVH�VLJ�Q¡G�
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YHQGLJW�± IRU�HNVHPSHO�KYLV�¡YULJH�LQYHVWRUHU�LQYROYHUHU�

VLJ�L�RPUnGHW�

)RU�DW�VLNUH�%\UnGHWV�SDUWLHU�LQGVLJW�L�GHQ�O¡EHQGH�XGYLN�

OLQJ�L�SURMHNWHW�RSUHWWHV�HQ�SROLWLVN�I¡OJHJUXSSH��*UXSSHQ�

VNDO�I¡OJH�RJ�GU¡IWH�SURMHNWHW��$OOH�%\UnGHWV�SDUWLHU�InU�DG�

JDQJ�WLO�DW�ODGH�HW�E\UnGVPHGOHP�LQGJn�L�I¡OJHJUXSSHQ�

'HU�HWDEOHUHV�RJVn�HQ�DGPLQLVWUDWLY VW\UHJUXSSH GHU�InU�

RSJDYHQ�PHG�DW�VLNUH IUHPGULIW�L�SURMHNWHW�RJ�DINODULQJ�DI�

O¡EHQGH�SUREOHPVWLOOLQJHU��,�VW\UHJUXSSHQ�GHOWDJHU�%RUJ�

PHVWHUHQV $IGHOLQJ �IRUPDQG���7HNQLN�RJ�0LOM¡�VDPW�.XOWXU�

RJ�%RUJHUVHUYLFH�

0HG�IRUDQNULQJ�L�%RUJPHVWHUHQV�$IGHOLQJ�RSUHWWHV HQ�SUR�

MHNWRUJDQLVDWLRQ�PHG�HQ�SURMHNWGLUHNW¡U��3URMHNWGLUHNW¡UHQ�

UHIHUHUHU�WLO�6WDGVGLUHNW¡UHQ RJ�InU�GHW�GDJOLJH�DQVYDU�IRU�

DW�OHGH�RJ�VW\UH�SURMHNWHW�L�RYHUHQVVWHPPHOVH�PHG�GU¡I�

WHOVHU�RJ�EHVOXWQLQJHU�L�VW\UHJUXSSHUQH��0DJLVWUDWHQ�EH�

VOXWWHGH�G������MDQXDU�DW�DQV WWH�HQ�SURMHNWGLUHNW¡U�PHG�

WLOWU GHOVH����PDUWV������

,�GHQ�YLGHUH�DGPLQLVWUDWLYH�RUJDQLVHULQJ�DI�SURMHNWHW�YLO�

GHU�EOLYH�ODJW�VWRU�Y JW�Sn�DW�DQYHQGH�NRPPXQHQV�HNVL�

VWHUHQGH�RUJDQLVHULQJ�RJ�IDJOLJKHGHU�IUHP�IRU�DW�RSE\JJH�

GHWWH�L�HQ�V UVNLOW�SURMHNWRUJDQLVDWLRQ��+HQVHW�WLO�SURMHN�

WHWV�NRPSOHNVLWHW�RJ�PXOLJH�RPIDQJ�YLO�GHW�NU YH�HQ�PH�

JHW�RPIDWWHQGH�SURMHNWRUJDQLVDWLRQ��'H GHOWDJHQGH�DIGH�

OLQJHU�YLO�GHUIRU�EnGH�VNXOOH�DQYHQGH�HJQH�UHVVRXUFHU�RJ�

NXQQH�ODYH�XGOnQVDIWDOHU�YHGU¡UHQGH NRQNUHWH�PHGDUEHM�

GHUH�L�NRUWHUH�HOOHU�O QJHUH�WLG��'H�NRQNUHWH�VDPDUEHMGV�

DIWDOHU�RJ�VQLWIODGHKnQGWHULQJHU�GU¡IWHV�PHOOHP�GHQ�DGPL�

QLVWUDWLYH�VW\UHJUXSSH�RJ�GHQ�Q\H�SURMHNWGLUHNW¡U�YHG�

GHQQHV�WLOWU GHOVH�

�� 5HVVRXUFHU

'RQDWLRQHQ�IUD�.¡EPDQG�+HUPDQQ�6DOOLQJV�)RQG�Sn���PLR��

NU��WLOO JVEHYLOJHV�XQGHU�%RUJPHVWHUHQV�$IGHOLQJ��

,�EXGJHWIRUOLJHW�IRU������EOHY�GHU�JLYHW���PLR��NU��WLO�XGJLI�

WHU�WLO�SURFHV�RJ�ERUJHULQGGUDJHOVH�YHGU��RPUnGHW�RPNULQJ�

VWDGLRQ��.RQJHOXQGHQ�� 'HUXGRYHU�UHVWHUHU�GHU XEUXJWH�

PLGOHU�Sn�� PLR��NU��IUD�GH�PLGOHU� GHU�L�EXGJHWIRUOLJHW�IRU�
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�����EOHY�JLYHW�WLO�DW�JHQQHPI¡UH�HQ�DQDO\VH�DI�PXOLJKH�

GHUQH�IRU�HW�Q\W�VWDGLRQ� 'LVVH�XEUXJWH�PLGOHU�RYHUI¡UHV�WLO�

.RQJHOXQGVSURMHNWHW�

$I�GRQDWLRQHQ�Sn�GH���PLR��NU��VNDO�GHU�DIUHJQHV�IRQGV�

PRPV�Sn�����PLR��NU���VYDUHQGH�WLO���������

6DPOHW�VHW�HU�GHU�GHUPHG�����PLR��NU��WLO�GHW�LQGOHGHQGH�

DUEHMGH�PHG�DW�YLUNHOLJJ¡UH�YLVLRQHQ�IRU�.RQJHOXQGHQ�

$DUKXV�.RPPXQH�HMHU�DI�E\JQLQJHU�RJ�DUHDOHU�L�RPUnGHW��

RJ�YLO�Y UH�HQ�Y VHQWOLJ�¡NRQRPLVN�ELGUDJV\GHU�L�SURMHN�

WHW��'HQ�YLGHUH�SURFHV�VNDO�EODQGW�DQGHW HVWLPHUH�VW¡UUHO�

VHQ�DI�GHW�IUHPWLGLJH NRPPXQDOH�ILQDQVLHULQJVEHKRY�

,�IRUELQGHOVH�PHG�GHQ�NRPPHQGH����nULJH�LQYHVWHULQJV�

SODQ IRU������������KDU EnGH�PDJLVWUDWVDIGHOLQJHU�RJ %\�

UnGHWV�SDUWLHU�PXOLJKHG�IRU�DW�IUHPVHQGH�GHUHV�SULRULWHULQ�

JHU�RJ�¡QVNHU KHUWLO�

-DFRE�%XQGVJDDUG

�

1LHOV�+¡MEHUJ

%XQ¹DPLQ�6LPVHN

�

+HQULN�6HLGLQJ

5DELK�$]DG�$KPDG

�

.LUVWHQ�-¡UJHQVHQ

%LODJ

%LODJ��� 9LVLRQHQ�IRU�.RQJHOXQGHQ

%LODJ��� +HQVLJWVHUNO ULQJ

%LODJ������6NLWVHULQJ�DI�IRUHO¡ELJ�WLGVSODQ

%LODJ��� %HYLOOLQJVP VVLJH�NRQVHNYHQVHU



.OLN�KHU�IRU�DW�DQJLYH�WHNVW� VLGH�� DI��

7LGOLJHUH�EHVOXWQLQJHU

�NRQRPL

7OI��������������

(�SRVW��EXGJHW#ED�DDUKXV�GN

$QWDO�WHJQ��������

6DJVEHKDQGOHU��0DUWLQ�.DUNRY�.ULVWLDQVHQ

7OI��������������

(�SRVW��PNN#DDUKXV�GN



      
      
  

  
Side 1 af 5 

 1 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

HENSIGTSERKLÆRING  
 
 
 
PROJEKT KONGELUNDEN 

 
 

 
 
 
Mellem Købmand Herman Sallings Fond og Lind Invest ApS 
 
 
samt Aarhus Kommune 
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Følgende hensigtserklæring ("Hensigtserklæring") er indgået med virkning fra datoen for underskrift heraf 
(”Ikrafttrædelsesdato”) mellem: 
 
Købmand Herman Sallings Fond 
CVR-nr. 53 52 04 13 
Rosbjergvej 33  
8220 Brabrand  
("KHSF")  
 
Lind Invest ApS 
CVR-nr. 26 55 92 43 
Værkmestergade 25, Niveau 14 
8000 Aarhus C 
(”LI”) 
 
og 
 
Aarhus Kommune 
CVR-nr. 55 13 30 18 
Rådhuspladsen 2 
8000 Aarhus C 
(”AAK”) 
 
samlet benævnt "Parterne" og hver for sig en "Part". 
 
 
1 Formål og baggrund 

1.1 Aarhus har gennem de senere år gennemgået en positiv udvikling, som Parterne ønsker, skal 
fortsætte. Parterne er enige om, at Aarhus Idrætspark, de øvrige aktiviteter i området omkring 
samt det samlede rekreative område ’Kongelunden’ trænger til et løft for en bedre afvikling af 
store sportslige begivenheder og fritds- og kulturoplevelser. Visionen om Kongelunden benæv-
nes fremadrettet også ”Projektet”. 
 

1.2 KHSF og LI ønsker hermed at tilkendegive en hensigt om at bidrage økonomisk med samlet 500 
mio. kr. (dvs. med 250 mio. hver) til udviklingen af det samlede område, herunder etableringen af 
et nyt, banebrydende og smukt stadion som led i udviklingen af området omkring Aarhus Idræts-
park (”Projektet”). Parterne ser dette signifikante økonomiske bidrag som en betydelig og vigtig 
milepæl i den fortsatte udvikling af Aarhus inden for både sport, fritid, kultur og erhverv.  
 

1.3 Projektet skal være til gavn og glæde for de mange interessenter, der i dag benytter området om-
kring Aarhus Idrætspark, med en ambition om at udvikle området til gavn for både bredde- og 
eliteaktiviteter. Stadion og området omkring Aarhus Idrætspark skal kunne tilbyde faciliteter af høj 
kvalitet, der kan give flere, bedre og større oplevelser til Aarhus’ borgere.  

 
1.4 KHSF har den 28. oktober 2019 doneret 5 mio. kr. til Aarhus Kommunes forarbejder vedrørende 

forberedelse af Projektet og udviklingen af det omhandlede område (”Forundersøgelse”).  
 

2 Hensigtserklæringens indhold 
 

2.1 KHSF og LI har til hensigt at bidrage økonomisk med 250 millioner kroner hver til Projektet, så-
fremt betingelser og forudsætninger, som fremgår af pkt. 3, er opfyldt, og såfremt resultaterne af 
Forundersøgelsen støtter op om en gennemførelse af Projektet. 

 
2.2 Parterne er enige om, at AAK skal være den primære aktør og samtidig en væsentlig økonomisk 

bidragsyder til både Forundersøgelsen og Projektet. 
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3 Forudsætninger 

3.1 Som led i udviklingen af det store rekreative område beskrevet i visionen Kongelunden, etableres 
et nyt, banebrydende og smukt stadion i Aarhus i det nuværende område omkring Aarhus Idræts-
park til gavn og glæde for de mange. 
 
Parterne er enige om, at der med ’banebrydende’ menes: 

• at der skabes en ny og mere intens stadionoplevelse gennem fodbolden og potentielt 
også for koncerter,  

• at stadion skal være et moderne og intimt stadion, der efterlever UEFA’s krav til internati-
onal fodbold og skal samtidig huse velfungerende og funktionelle faciliteter til møder, 
VIP-arrangementer mv., og  

• at der er optimale logistikbetingelser for de mange brugere og tilskuere. 

• at stadion understøtter multifunktionel og fleksibel anvendelse samt samspil med de øv-
rige funktioner uden at forringe den intense fodboldoplevelse 

 
Parterne er desuden enige om, at der med ’til gavn og glæde for de mange’ menes: 
 

• at der er mere kvalitet i oplevelserne på stadion og i det samlede område gennem både 
nye og forbedrede tilbud og oplevelser, og  

• at der er flere, der benytter sig af, hvad stadion og det samlede område kan tilbyde. 
 

3.2 Der bliver tale om et helhedsorienteret projekt, der fastholder de unikke, rekreative muligheder i 
hele området. 

 
Parterne er enige om, at der med ’helhedsorienteret’ menes, at de nuværende primære bruger-
segmenter af området sikres gode vilkår, hvis udførelsen af aktiviteter kan være i overensstem-
melse med pejlemærker i Projektet, herunder øget flerfunktionalitet og fleksibilitet. Hvis dette ikke 
er muligt, vil der fra Projektet kunne finansieres etablering af aktiviteter andre steder i kommunen.  

 
3.3 Projektets muligheder afdækkes nærmere ved Forundersøgelsen, herunder realiseringen af 

ovenstående forudsætningers samt en plan herfor. AAK er ansvarlig for, at Forundersøgelsen 
bliver tilrettelagt professionelt. 

Parterne er enige om, at Forundersøgelsen skal afdække følgende:  
 

• Definere klare og præcise kriterier for Projektet (herunder de i denne Hensigtserklæring 
nævnte) og proces 

• Have en klar tidsplan og med præcise krav (udløbsdato)  

• Invitere anerkendte specialistrådgivere og arkitekter 

• Indeholde en langsigtet økonomianalyse og feasibility studie 

• Inkludere og involvere de væsentligste interessenter/mangfoldighed 

• Evaluere mulighed for at kombinere/integrere stadion og arena 

• Indeholde en helhedsløsning med integration af øvrige områder 

• Indeholde en løsning i forhold til infrastrukturen/logistikbetingelser i området 

• Resultere i en samlet plan for Projektet 
 

3.4 AAK vil være en betydelig aktør og bidragsyder ind i Projektet. Som ejer af bygninger og arealer 
er AAK allerede den vigtigste overordnede stakeholder i relation til de muligheder, der foreligger 
for stadion og de omkringliggende områder. En løsning er derfor ikke mulig uden AAK som en 
betydelig aktør og bidragsyder ind i en samlet løsning. 

Parterne er enige om, at der vil være tale om et langsigtet samarbejde baseret på gensidig for-
ståelse mellem Parterne gennem en klar og bindende ejerstruktur for blandt andet stadion.  
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3.5 Den nødvendige samlede finansiering til Projektets etablering sikres. Finansieringen indeholder 

ikke en forudsætning om projekt- og ejendomsudvikling. Denne etableres kun i det omfang det 
understøtter visioner og samlede tanker for området. 

Parterne forudsætter således, at der findes en langsigtet finansierings- og driftsløsning for Pro-
jektet. Finansiering sikres via Parterne og eventuelt gennem yderligere private bidragsydere. Li-
geledes forventes det, at AAK er en betydelig medfinansierende part. 

 
Det er afgørende herfor, at Projektet tager sit afsæt i en løsning, hvor den overordnede vision 
fastholdes og ikke defineres af eksempelvis salg af arealer til bolig- og projektudvikling. 

 
Parterne anerkender, at investeringer i udvikling og anlæg ikke er nok til at sikre en langsigtet 
holdbarhed, selvom det er afgørende for at påbegynde etableringsfasen. Der skal derfor også 
sikres en fremadrettet driftsmodel, der understøtter langsigtet holdbarhed og økonomisk balance 
i overensstemmelse med Projektet. Den fremadrettede driftsmodel skal være afklaret og god-
kendt af Parterne inden igangsætning af investeringer. 
 
Parterne vurderer, at Projektet har et driftsmæssigt potentiale – givet at forudsætningerne for 
Projektet et opfyldt. Det driftsmæssige potentiale vil være betydeligt bedre end i dag gennem mu-
lighed for optimering samt gennem et større forretnings-/kundegrundlag til at skabe en god og 
holdbar drift. 

 
Parterne er enige om, at det er vigtigt at dette potentiale afklares og planlægges up front, så der 
er en sikkerhed for et stabilt og langsigtet driftsgrundlag, og at driften skal varetages af en selv-
stændig enhed, der har til formål at understøtte området som fælles gode og områdets langsig-
tede holdbarhed gennem kommerciel drift og yderligere udvikling. Det er på nuværende tidspunkt 
ukendt, hvordan den rigtige konstruktion ser ud, hvilket også vil afhænge af yderligere investorer 
med et driftsperspektiv. 

 
3.6 Parterne er enige om, at navnet på det nye stadion skal udspringe af en relation til KHSF/Salling 

Fondene og LI, og at navnet skal findes i et samarbejde mellem Parterne, hvor KHSF og LI har 
afgørende indflydelse på det endelige valg. 

 
4 Varighed 

4.1 Hensigtserklæringen træder i kraft på Ikrafttrædelsesdatoen og er gældende indtil det tidligste af 
følgende tidspunkter: (i) datoen for afgivelse af bindende tilsagn om de økonomiske bidrag fra 
KHSF og LI, og (ii) 24 måneder regnet fra Ikrafttrædelsesdatoen.  

4.2 Parterne skal ikke have noget krav imod hinanden som følge af Hensigtserklæringens ophør. 

4.3 Ved Hensigtserklæringens ophør, uanset årsag, forbliver Hensigtserklæringens punkt 5 gæl-
dende. 

5 Fortrolighed  

5.1 Medmindre andet følger af ufravigelige lovbestemmelser, endelig retsafgørelse, er en Part ube-
rettiget til at bruge fortrolige oplysninger, hvilket er forretningsmæssige, økonomiske, tekniske 
eller andre oplysninger, som ikke er alment kendt eller tilgængelige og som den modtagne Part 
ikke kan dokumentere at have modtaget lovligt fra en tredjemand, som ikke er underlagt en for-
trolighedsforpligtelse, til noget andet formål end udførelse og opfyldelse af Hensigtserklæringen. 
En Part må ligeledes ikke videregive til tredjemand eller offentliggøre sådanne fortrolige oplysnin-
ger, som vedkommende Part har modtaget i forbindelse med denne Hensigtserklæring. Dette 
punkt 5.1 gælder, så længe Hensigtserklæringen er i kraft og i en periode på 3 år efter Hensigts-
erklæringens ophør.  
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6 Kommunikation 
 

6.1 Parterne har i fællesskab udarbejdet en pressemeddelelse, som offentliggøres efter nærmere 
aftale og hurtigst muligt efter Ikrafttrædelsesdatoen. 

6.2 Parterne samarbejder loyalt omkring al ekstern kommunikation, herunder pressemeddelelser, 
besvarelse af henvendelser fra pressen, deltagelse i TV-indslag osv. 

7 Omkostninger 
 

7.1 Hver Part bærer egne omkostninger i forbindelse med indgåelsen af Hensigtserklæringen. 
 

7.2 AAK er ansvarlig for omkostningerne til forundersøgelsen. 
 

7.3 KHSF og LI afholder egne omkostninger forbundet med deres inddragelse i forundersøgelsen. 
 

8 Øvrige forhold 
 

8.1 Denne Hensigtserklæring indeholder Parternes samlede forståelse med hensyn til det påtænkte 
samarbejde omkring Projektet. 

8.2 Hensigtserklæringen skaber med undtagelse af punkt 5, 6 og 7 ikke nogen bindende forpligtelser 
for Parterne, hverken direkte eller indirekte. 

--oo0oo— 

 
Dato:  
 
For Købmand Herman Sallings Fond 
 
 
__________________________________       
Jens Bjerg Sørensen  
Bestyrelsesformand 
 
 
Dato:  
 
For Lind Invest 
 
 
__________________________________   
Henrik Lind 
Direktør    
 
 
Dato:  
 
For Aarhus Kommune 
 
 
__________________________________   
Jacob Bundsgaard 
Borgmester 


