
 
 
 

 
 
 
 
 
 

SKAR JAARVERSLAG 2021 
 
Dit jaarverslag bestaat uit twee delen: het bestuursverslag en de financiële verantwoording. 
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SKAR in 2021, bestuursverslag  
 
Voor veel van onze huurders was 2021 een jaar van overleven, privé, zoals iedereen, maar ook 
professioneel. Dit was het eerste volle jaar van de coronaepidemie, en een jaar waarin we van lock 
down naar lock down gingen. Omdat onze huurders voornamelijk zelfstandig werken en afhankelijk 
zijn van opdrachten, zijn ze ook kwetsbaar als de opdrachten wegvallen. En voor de meesten van hen 
was dit het geval. Desondanks is hun veerkracht opmerkelijk, inspirerend zelfs. Te meer als we 
bedenken dat dit niet de groep is die gemakkelijk aanspraak kon maken op vormen van financiële 
steun. 
 
Voor SKAR stond het jaar vooral in het teken van het ondersteunen van haar huurders waar dit nodig 
was. Dat betekende dat SKAR debiteuren veel ruimte en tijd gaf om aan hun verplichtingen te 
voldoen. Daarnaast heeft SKAR in samenwerking met de gemeente een coulanceregeling kunnen 
treffen, waarmee huurders met een aantoonbaar lagere omzet een deel van de huur konden 
terugontvangen. Dat heeft een kleine € 50.000 aan verlichting opgeleverd. Ook de ‘klussen voor de 
huur’-regeling is voortgezet, wat bij elkaar een vergelijkbaar effect heeft gehad. Daarmee is het 
aantal huurders dat zich door omzetverlies als gevolg van corona genoodzaakt zag te stoppen met 
hun atelier tot een enkeling beperkt gebleven.  
 
Waar het de uitbreiding van atelierruimte betreft was 2021 voor SKAR een pas op de plaats in 
vergelijking met voorgaande jaren. Er is één pand toegevoegd, door de huur van een 
bedrijvenverzamelgebouw aan de Berkenwoudestaat, in IJsselmonde, van een particulier eigenaar. 
Gesprekken met de gemeente Rotterdam lieten weliswaar veel kansen zien, maar hebben 
uiteindelijk geen nieuwe panden in de huur opgeleverd.  
 
In dit jaar liep de beleidsperiode van het Atelier- en Broedplaatsenbeleid (2017 – 2021) af. De 
doelstelling van het verdrievoudigen van atelierruimte in gemeentelijke panden is gerealiseerd. De 
evaluatie van het beleid is goed ontvangen en sloot een succesvolle periode af, waarin de 
samenwerking tussen SKAR en de gemeentelijke diensten Cultuur en Vastgoed goed verliep.  
 
Desondanks is de vraag naar creatieve werkruimte onverminderd groot: het aantal mensen dat zich 
in 2021 tot SKAR wendde voor een werkruimte was 350, ruim tweemaal zo hoog als bij aanvang van 
het Atelier- en broedplaatsenbeleid. Opmerkelijk hierin is dat de diversiteit van de aanvragen groeit, 
zowel in disciplines als in culturele achtergrond en dat steeds meer autodidacten zich melden. 
 
SKAR heeft zich dit jaar kunnen focussen op de panden. Dit was ook noodzakelijk. De groei van de 
jaren hiervoor ging gepaard met een grotere onderhoudsdruk. De panden die nieuw zijn gehuurd, 
vertoonden veel gebreken die pas in gebruik duidelijk werden. Veel energie is gestoken in een 
inventarisatie hiervan en het op orde brengen van de panden. Dat zal ook in 2022 nog nodig zijn. 
 
Kijken we naar de toekomst, dan zullen we onverminderd moeten inzetten op het uitbreiden van het 
aantal werkplekken. Daarnaast zal SKAR zich ook richten op de toegankelijkheid van haar ateliers 
voor iedere kunstenaar/creatief (diversiteit) en op de betaalbaarheid in brede zin (duurzaamheid).  
 
Toegankelijkheid 
SKAR baseerde lang haar toelatingscriteria op het hebben van een opleiding als kunstenaar-creatief 
en inschrijving bij andere instellingen. Hiermee bleken we onvoldoende zicht te hebben op 
kunstenaars die zich op andere manieren ontwikkelen. Daarbij blijkt ook dat de diversiteit van de 
studenten op kunstvakopleidingen (en van degenen die zich bij andere instellingen hebben 
ingeschreven) laag is en niet representatief is voor de community van kunstenaars-creatieven die 
zich in Rotterdam ontwikkelt. In 2022 worden de criteria aangepast.  
 
Ook bij de eigen organisatie merkte SKAR dat in het aantrekken van nieuwe medewerkers vaak 
comfort gezocht werd in wat (her)kenbaar is. Niet divers, en zeker niet representatief voor 
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Rotterdam. In de zoektocht naar nieuwe collega’s gaat SKAR nu anders te werk, door op basis van 
geanonimiseerde CV’s een selectie te maken.  
 
Huurlasten  
SKAR heeft de betaalbaarheid kunnen garanderen wat de huren betreft. Inmiddels is duidelijk dat 
stijgende energielasten de betaalbaarheid onder druk zetten. De trend van de afgelopen 15 jaar is 
dat de kosten van gas voor het verwarmen van de ateliergebouwen driemaal sneller stijgen dan de 
inflatie – en daarmee dan de (voor inflatie gecorrigeerde) huur. Te verwachten is dat de stijging niet 
zal afnemen. SKAR zoekt in 2022 met de gemeente Rotterdam naar een manier waarop alle panden 
van het gas afkomen zonder dat de gecombineerde huurlasten (sterk) stijgen. Daarnaast neemt SKAR 
ook andere energiebesparende maatregelen. Duidelijk is dat de investeringscapaciteit van SKAR niet 
voldoende is om dat uit de lopende middelen te doen. Daarom wordt nu gekeken naar nieuwe 
vormen waarin dit belangrijke thema kan worden opgepakt. 
 
Financieel  
SKAR is in 2021 financieel goed op koers gebleven. De geconsolideerde jaarrekening van SKAR en 
Broedplaatsen Rotterdam BV laten een tekort zien van €15.745. Dit tekort komt voor rekening van 
Broedplaatsen Rotterdam BV, die na een zwaar eerste jaar dat samenviel met het eerste coronajaar 
in 2021 veel beter presteerde, maar desondanks een tekort van €29.995 laat zien. Voor SKAR zelf is 
het resultaat met €14.250 positief te noemen, zeker in dit tweede coronajaar. SKAR is sinds 2021 
binnen het Cultuurplan van de gemeente Rotterdam aangemerkt als intermediaire organisatie, van 
belang voor de culturele infrastructuur. Dat is gepaard gegaan met een stijging van de subsidie, van 
€400.000 naar €550.000. Deze verhoging komt onder meer ten goede aan de versteviging van de 
organisatie. 
 
We zien dat het optimisme voor het komende jaar groeit – we delen dat optimisme. Het lijkt er 
werkelijk op dat de maatregelen om de pandemie in toom te houden minder disruptief zullen zijn. 
Toch willen we ook dat optimisme enigszins temperen. De onvoorspelbaarheid waarmee het virus 
zich ontwikkelt kan ook in de komende jaren leiden tot nieuwe lock downs of andere maatregelen 
die de huurders schaden. Maar ook de oorlog in Oekraïne, die op het moment van het schrijven van 
dit verslag nog in volle hevigheid woedt, zal indirect gevolgen hebben voor de huurders, met name 
door de snelle stijging van de energieprijzen. We zullen daarmee rekening moeten houden. Maar 
toch moeten we ook constateren dat de afgelopen jaren hebben laten zien hoe belangrijk kunst en 
cultuur zijn voor het welzijn van mensen. Dat geeft hoop. Laten we dat vasthouden. SKAR zal dat 
zeker doen. 
 
 
Het SKAR-bestuur 
 
Rotterdam, 17 maart 2022 
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De Stichting/governance 
 
Doel van de stichting: 
- het verwerven, beheren, exploiteren, bezwaren, huren, verhuren en afstoten van onroerende 
zaken, alsmede het verwerven, beheren, exploiteren, huren, verhuren van onroerende zaken in 
eigendom van de gemeente Rotterdam, teneinde te voorzien in betaalbare ruimte voor kunstenaars, 
ontwerpers en creatief ondernemers in Rotterdam en omstreken; alsmede 
- het aanvaarden van erfstellingen onder het voorrecht van boedelbeschrijving en voorts al hetgeen 
in de ruimste zin met één en ander verband houdt, daartoe behoort en/of daartoe bevorderlijk kan 
zijn. 
De Stichting heeft niet ten doel het maken van winst. 
De Stichting past de Governance Code Cultuur toe of de van tijd tot tijd geldende overeenkomstige 
code. 
 
Inschrijving Stichtingenregister 
De stichting is ingeschreven in het stichtingenregister van de Kamer van Koophandel Rotterdam 
onder nummer 41130164. 
 
Bestuur 
Het bestuur van de stichting wordt in 2021 gevormd door: 

K. K. Boele Voorzitter (2e termijn, tot 19-06-2023) 
W.R.L. Koolhof Penningmeester/secretaris (2e termijn, tot 19-06-2023) 
L. Klinkenberg Algemeen bestuurslid (1e termijn, tot 01-09-2022) 
P. Maas Algemeen bestuurslid (1e termijn, tot 01-05-2023) 
C. Neeleman Algemeen bestuurslid (1e termijn, tot 01-09-2022) 
M.F. Kuijl Algemeen bestuurslid (2e termijn, tot 01-07-2021) 
 
Bestuursleden zijn aangesteld voor een termijn van vier jaar. Een bestuurslid kan éénmaal 
herbenoemd worden. Het bestuur is onbezoldigd en vergadert tenminste viermaal per jaar. Op twee 
vergaderingen komen in ieder geval de goedkeuring van het jaarplan en de begroting aan de orde 
evenals de vaststelling van het jaarverslag en de jaarrekening. Eénmaal per jaar vergadert het 
bestuur zonder aanwezigheid van de directeur; tijdens deze vergadering evalueert het bestuur 
zichzelf (conform de regels van de Governance Code Cultuur).  
Er zijn in 2021 geen besluiten genomen waarbij tegenstrijdige belangen aanwezig waren.  
 
Nevenfuncties bestuursleden SKAR: 
K. Boele: advocaat / partner bij Wybenga advocaten 
W.R.L. Koolhof: voorzitter Stichting Academie voor Kunsten en Technische Wetenschappen 
Rotterdam 
L. Klinkenberg: directeur Woonbron 
P. Maas: Manager Change Office bij Stedin 
C. Neeleman: kunstprofessional 
 
Directie/WNT 
De directie van de stichting wordt sinds 1 februari 2016 gevoerd door:  
O.E.N. van de Wal.  
Zijn aanstelling is voor onbepaalde tijd. De bezoldiging van de heer Van de Wal valt binnen de 
maximaal gestelde normering WNT.  
Als nevenfunctie heeft hij het voorzitterschap van Stichting Europan NL. Daarnaast verricht hij 
advieswerkzaamheden met zijn bedrijf Leefdestad. De nevenfuncties zijn inhoudelijk noch zakelijk 
verbonden aan de werkzaamheden voor SKAR. 
 
Diversiteit 
SKAR volgt de Code Diversiteit en Inclusie in de culturele sector. 
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Governance 
SKAR onderschrijft de Governance Code Cultuur en volgt alle principes van deze code. 
 
In 2021 hanteerde SKAR het bestuursmodel. Het bestuur heeft ten aanzien hiervan een evaluatie 
uitgevoerd (deze evaluatie geschiedt jaarlijks). Hierin is geconcludeerd dat het bestuursmodel 
functioneert en dat de werkverhouding binnen het bestuur, alsmede tussen bestuur en directie goed 
is.  
 
In 2021 heeft de directie regelmatig overleg gevoerd met belanghebbenden, zowel met huurders (al 
dan niet via de Ateliercommissie en de klankbordgroep van huurders) als met derden (gemeente, 
vastgoedeigenaren, maatschappelijke instellingen). 
 
SKAR volgt de CAO ambtenaren op hoofdlijnen (voorheen de rechtspositieregeling van de gemeente 
Rotterdam).  
 
SKAR heeft interne protocollen opgesteld met betrekking tot risicobeheersing en interne controle 
voor de diverse werkzaamheden van de stichting. Deze protocollen worden gevolgd en zonodig 
periodiek bijgesteld door SKAR. 
 
De geconsolideerde jaarrekening van SKAR wordt sinds 2019 gecontroleerd door accountantskantoor 
Assist Audit services en advisering. In 2022 zal een evaluatie plaatsvinden. 
  
SKAR maakt sinds 2017 gebruik van Ocean Finance als administratiekantoor. In 2022 zal een 
evaluatie plaatsvinden. 
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Huurverplichtingen 

  
 

Voor de navolgende panden heeft de stichting huurverplichtingen:   
 

pand Huur per jaar in € 
Borgerstraat 24   €              22.067,00  
Bornerveld 169  €              17.124,00  
Berkenwoudestraat  €              75.000,00  
Cillershoekstraat 1  €                2.980,00  
Cloese 10-12  €                9.084,00  
Delftsestraat 25  €              43.405,00  
Gantelstraat 14-16  €              56.556,00  
s Gravendijkwal/HBS  €              16.875,00  
Hildegardisstraat 15   €                5.163,00  
Hildegardisstraat 8   €              40.281,00  
Hoogvlietstraat 25  €                5.001,00  
Koningsveldestraat 14  €              30.177,00  
Koraalstraat 17   €                4.006,00  
Mathenesserdijk 293  €              25.151,00  
Mauritsstraat 167   €                5.796,00  
Nesserdijk 406   €                3.420,00  
Pootstraat 41   €                9.762,00  
Pootstraat 43   €                4.372,00  
Putsebocht 3  €              11.153,00  
RET Sluisjesdijk 1  €              11.520,00  
Robert Fruinstraat 52   €              50.537,00  
Ruivenstraat 39  €              39.716,00  
Schaepmanstraat 23  €                2.588,00  
Spanjaardstraat 23  €              49.572,00  
Stadhuisplein 9-15  €              53.468,25  
Teilingerstraat 120  €              17.696,00  
Van der Sluysstraat 158, 162, 164, 190, 194,196,198   €              22.450,00  
Van Langendonckstraat 15a  €                3.515,00  
Veldkersweg 27   €              82.185,00  
Zwartewaalstraat 28  €              25.341,00   

  
 €            745.961,25  
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Overzicht panden in beheer  
Op het moment van samenstelling van dit rapport zijn de navolgende panden in beheer bij de stichting; 
langdurig beheer staat voor een huurcontract van ten minste 10 jaar. Kortlopend beheer staat voor een 
huurcontract tot 10 jaar.      

1 Agathastraat 54 / Wasserij Eigendom BV Broedplaatsen  

2 Ackersdijkstraat 20 en Delfgaauwstraat 38 Eigendom SKAR  

3 Berkelselaan 44 A+B Eigendom SKAR  

4 Drievriendenstraat 26  Eigendom SKAR  

5 Heer Daniëlstraat 29 Eigendom SKAR  

6 Insulindestraat 279 Eigendom SKAR  

7 Keilestraat 3 Eigendom SKAR  

8 Lambertusstraat 104 Eigendom SKAR  

9 Lange Hilleweg 235 Eigendom SKAR  

10 Oranjeboomstraat 109 Eigendom SKAR  

11 Ruilstraat 32 Eigendom SKAR  

12 Vinkenstraat 70 Eigendom SKAR  

13 Bergweg (voormalige schuilgelegenheid) langdurig beheer  

14 Borgerstraat 24  langdurig beheer  

15 Cillershoekstraat 1 langdurig beheer  

16 Cloese 10-12 langdurig beheer  

17 Gantelstraat 14-16 langdurig beheer  

18 Hildegardisstraat 15  langdurig beheer  

19 Hildegardisstraat 8  langdurig beheer  

20 Koningsveldestraat 14 langdurig beheer  

21 Koraalstraat 17  langdurig beheer  

22 Mathenesserdijk 293 langdurig beheer  

23 Mauritsstraat 167  langdurig beheer  

24 Nesserdijk 406  langdurig beheer  

25 Pootstraat 41  langdurig beheer  

26 Pootstraat 43  langdurig beheer  

27 Putsebocht 3 langdurig beheer  

28 RET Sluisjesdijk 1 langdurig beheer  

29 Robert Fruinstraat 52 langdurig beheer  

30 Ruivenstraat 39 langdurig beheer  

31 Schaepmanstraat 23 langdurig beheer  

32 Van der Sluysstraat 158, 162, 164, 190, 194,196,198  langdurig beheer  

33 Van Langendonckstraat 15a langdurig beheer  

34 Veldkersweg 27  langdurig beheer  

35 Zwartewaalstraat 28/Hoogvlietstraat 25 langdurig beheer  

36 Bornerveld 169 kortlopend beheer  

37 Delftsestraat 25 kortlopend beheer  

38 ‘s Gravendijkwal/HBS kortlopend beheer  

39 Spanjaardstraat 23 kortlopend beheer  

40 Stadhuisplein 9 - 15 kortlopend beheer, tot 31-08-2022  

41 Teilingerstraat 130 kortlopend beheer  
 

sinds 2021  
 

42 Berkenwoudestraat 6 kortlopend beheer  
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Kengetallen 2021          
        

 
        

SKAR heeft in 2021 een bescheiden groei van 5% gerealiseerd in de hoeveelheid ruimte die ze 
verhuurt.  
 

        
        
 2021  2020   2019   
netto verhuurd  In m2  In % In m2  In % in m2 In % 

eigendom                   
11.672  28,8% 

          
11.672  30% 11.672 27% 

langlopend beheer                   
16.864  41,6% 

          
16.864  44% 10.218 32% 

kortlopend beheer                   
11.977  29,6% 

            
9.922  26% 9.922 31% 

totaal 
                  

40.513    
          

38.458  
  31.812   

   
    

Toegevoegd 2021:        
Berkenwoudestraat 6 2.055 m2          

        
         

aantal contracten 785        
aantal hoofdhuurders 549        
aantal onderhuurders  55 (schatting)       
totaal kunstenaars 604        
 
        

 
Onderhuurders zijn huurders die een atelier delen met een hoofdhuurder. De reden is vaak het delen 
van kosten, soms ook omdat huurders als collectief huren. Per 2021 krijgt iedereen die een atelier 
wil delen een eigen contract. Er zullen daarmee geen nieuwe onderhuurders bijkomen. Collectieven 
kunnen wel als collectief blijven huren.  
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��*URQGVODJHQ�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ

����$OJHPHQH�WRHOLFKWLQJHQ

%HODQJULMNVWH�DFWLYLWHLWHQ
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLHV�5RWWHUGDP��6.$5��RQWZLNNHOW�HQ�YHUKXXUW�ZHUNUXLPWHV�YRRU�NXQVWHQDDUV�FUHDWLHYHQ�LQ�
5RWWHUGDP�HQ�RPVWUHNHQ��

/RFDWLH�YDQ�GH�IHLWHOLMN�DFWLYLWHLWHQ
6.$5�LV�JHYHVWLJG�RS�6WDWLRQVSOHLQ����WH�5RWWHUGDP�HQ�LV�LQJHVFKUHYHQ�ELM�KHW�KDQGHOVUHJLVWHU�RQGHU�QXPPHU����������

&RQWLQXwWHLW
'H�LQ�GH�RQGHUKDYLJH�MDDUUHNHQLQJ�JHKDQWHHUGH�JURQGVODJHQ�YDQ�ZDDUGHULQJ�HQ�UHVXOWDDWEHSDOLQJ�]LMQ�JHEDVHHUG�RS�GH�
YHURQGHUVWHOOLQJ�YDQ�FRQWLQXwWHLW�

6.$5�RQWYDQJW�HHQ�PHHUMDULJH�VXEVLGLH�YDQ�GH�JHPHHQWH�5RWWHUGDP�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�KHW�&XOWXXUSODQ��0HW�LQJDQJ�YDQ�KHW�
&XOWXXUSODQ�����������LV�6.$5�DDQJHPHUNW�DOV�,QWHUPHGLDLUH�RUJDQLVDWLH��HHQ�RQGHUGHHO�YDQ�GH�FXOWXUHOH�LQIUDVWUXFWXXU�
YDQ�5RWWHUGDP��6.$5�YROJW�YRRU�GH�WRHUHNHQLQJ�YDQ�GH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�DDQ�GH�VXEVLGLHMDUHQ�GH�VXEVLGLHEHSDOLQJHQ�YDQ�GH�
VXEVLGLHJHYHUV��'H�JHPHHQWH�5RWWHUGDP�KDQWHHUW�GH�VXEVLGLHYHURUGHQLQJ�5RWWHUGDP�������

&RQVROLGDWLH
,Q�GH�JHFRQVROLGHHUGH�FLMIHUV�YDQ�6.$5�]LMQ�GH�ILQDQFLsOH�JHJHYHQV�YHUZHUNW�YDQ�GH�RQGHUVWDDQGH�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ�
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP
HQ�
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%�9��������GHHOQHPLQJ�
&RQVROLGDWLH�YLQGW�SODDWV�YROJHQV�GH�LQWHJUDOH�PHWKRGH��,QWHUFRPSDQ\�YHUKRXGLQJHQ�ZRUGHQ�LQ�GH�JHFRQVROLGHHUGH�
MDDUUHNHQLQJ�JHsOLPLQHHUG��'H�JHFRQVROLGHHUGH�MDDUUHNHQLQJ�LV�RSJHVWHOG�PHW�WRHSDVVLQJ�YDQ�GH�JURQGVODJHQ�YRRU�GH�
ZDDUGHULQJ�HQ�UHVXOWDWHQEHSDOLQJ�YDQ�6.$5��

,Q�GH�FRQVROLGDWLH�ZRUGHQ�GH�ILQDQFLsOH�JHJHYHQV�RSJHQRPHQ�YDQ�6.$5�HQ�KDDU�JURHSVPDDWVFKDSSLM��GH������
GHHOQHPLQJ�%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%�9��*URHSVPDDWVFKDSSLMHQ�]LMQ�UHFKWVSHUVRQHQ�ZDDULQ�6.$5�GLUHFW�RI�LQGLUHFW�
RYHUKHHUVHQGH�]HJJHQVFKDS�NDQ�XLWRHIHQHQ�GRRUGDW�]LM�EHVFKLNW�RYHU�GH�PHHUGHUKHLG�YDQ�GH�VWHPUHFKWHQ�RI�RS�HQLJH�
DQGHUH�ZLM]H�GH�ILQDQFLsOH�HQ�RSHUDWLRQHOH�DFWLYLWHLWHQ�NDQ�EHKHHUVHQ��+LHUELM�ZRUGW�WHYHQV�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�PHW�
SRWHQWLsOH�VWHPUHFKWHQ�GLH�GLUHFW�NXQQHQ�ZRUGHQ�XLWJHRHIHQG�RS�EDODQVGDWXP�

'H�JHFRQVROLGHHUGH�FLMIHUV�EHVWDDQ�XLW�HHQ�JHFRQVROLGHHUGH�EDODQV�HQ�JHFRQVROLGHHUGH�VWDDW�YDQ�EDWHQ�HQ�ODVWHQ��$OV�
WRHOLFKWLQJ�RS�GH]H�EDODQV�HQ�VWDDW�YDQ�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�]LMQ�JHHQ�JHFRQVROLGHHUGH�FLMIHUV�RSJHQRPHQ��PDDU�GH�LQWHJUDOH�
MDDUUHNHQLQJHQ�YDQ�GH�EHWUHIIHQGH�UHFKWVSHUVRQHQ��'H�JURQGVODJHQ�YRRU�GH�MDDUUHNHQLQJ�KHEEHQ�EHWUHNNLQJ�RS�]RZHO�GH�
JHFRQVROLGHHUGH�FLMIHUV�DOV�GH�HQNHOYRXGLJH�FLMIHUV�YDQ�GH�UHFKWVSHUVRQHQ�]RDOV�GH]H�]LMQ�RSJHQRPHQ�LQ�GH�
JHFRQVROLGHHUGH�MDDUUHNHQLQJ�
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����$OJHPHQH�JURQGVODJHQ

%HVFKULMYLQJ�YDQ�GH�VWDQGDDUGHQ�RS�EDVLV�ZDDUYDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�LV�RSJHVWHOG
%LM�GH�YHUVODJJHYLQJ�LV�7LWHO���%RHN���%:�HQ�GH�5LFKWOLMQ�YRRU�GH�-DDUYHUVODJJHYLQJ�5-�����YRRU�2UJDQLVDWLHV�]RQGHU�
ZLQVWVWUHYHQ�WRHJHSDVW�

$OJHPHQH�ZDDUGHULQJVJURQGVODJ
$FWLYD�HQ�YHUSOLFKWLQJHQ�ZRUGHQ�LQ�KHW�DOJHPHHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�YHUNULMJLQJV��RI�YHUYDDUGLJLQJVSULMV�RI�GH�DFWXHOH�
ZDDUGH��,QGLHQ�JHHQ�VSHFLILHNH�ZDDUGHULQJVJURQGVODJ�LV�YHUPHOG��YLQGW�ZDDUGHULQJ�SODDWV�WHJHQ�GH�YHUNULMJLQJVSULMV��,Q�GH�
EDODQV�HQ�GH�UHVXOWDWHQUHNHQLQJ�]LMQ�UHIHUHQWLHV�RSJHQRPHQ��0HW�GH]H�UHIHUHQWLHV�ZRUGW�YHUZH]HQ�QDDU�GH�WRHOLFKWLQJHQ�RS�
GH�EDODQV�HQ�GH�UHVXOWDWHQUHNHQLQJ�

3UHVHQWDWLH
7HQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ������]LMQ�LQ�GH�SUHVHQWDWLH�YDQ�GH�FLMIHUV�LQ�EDODQV�HQ�VWDDW�YDQ�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�RS�
GHWDLOQLYHDX�DQGHUH�UXEULFHULQJHQ�WRHJHSDVW�ZDDUGRRU�EHSHUNWH�DIZLMNLQJHQ�LQ�GH�YHUJHOLMNHQGH�FLMIHUV������WHQ�RS]LFKWH�
YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ������]LMQ�RQWVWDDQ��'DW�EHWUHIW�YRRUDO�GH�WH�EHWDOHQ�HQ�WH�RQWYDQJHQ�EHODVWLQJHQ��'H�ZLM]LJLQJHQ�LQ�GH�
UXEULFHULQJ�KHEEHQ�JHHQ�JHYROJHQ�YRRU�KHW�UHVXOWDDW������QRFK�GH�VWDQG�YDQ�KHW�(LJHQ�YHUPRJHQ�SHU����GHFHPEHU�������

*URQGVODJ�YDQ�SHQVLRHQUHJHOLQJHQ
%LM�6.$5�LV�VSUDNH�YDQ�HHQ�ELM�KHW�SHQVLRHQIRQGV�$%3�RQGHUJHEUDFKWH�SHQVLRHQUHJHOLQJ��'H]H�SHQVLRHQUHJHOLQJ�ZRUGW�DOV�
WRHJH]HJGH�SHQVLRHQUHJHOLQJ�JHNZDOLILFHHUG��9HUZHUNLQJ�LQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�YDQ�6.$5�YLQGW�SODDWV�DOV�WRHJH]HJGH�
ELMGUDJHUHJHOLQJ�RPGDW�6.$5�JHHQ�YHUSOLFKWLQJ�KHHIW�RP�DDQYXOOHQGH�ELMGUDJHQ�WH�YROGRHQ�DQGHUV�GDQ�KRJHUH�
WRHNRPVWLJH�SUHPLHV��LQGLHQ�VSUDNH�LV�YDQ�HHQ�WHNRUW�ELM�KHW�SHQVLRHQIRQGV�
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����*URQGVODJHQ�YRRU�GH�EDODQVZDDUGHULQJ�DFWLYD

������0DWHULsOH�YDVWH�DFWLYD

'H�PDWHULHOH�YDVWH�DFWLYD�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�DDQVFKDIZDDUGH��YHUPLQGHUG�PHW�DIVFKULMYLQJHQ�HQ�LQGLHQ�YDQ�
WRHSDVVLQJ�PHW�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ��'H�DIVFKULMYLQJHQ�ZRUGHQ�EHSDDOG�RS�EDVLV�YDQ�HHQ�YDVW�SHUFHQWDJH�YDQ�
GH�DDQVFKDIZDDUGH��'H�KRRJWH�YDQ�KHW�DIVFKULMYLQJVSHUFHQWDJH�LV�DIKDQNHOLMN�YDQ�GH�JHVFKDWWH�HFRQRPLVFKH�OHYHQVGXXU��
'H�HUISDFKW�ZRUGW�DIJHVFKUHYHQ�LQ�HHQ�JHOLMNH�SHULRGH�DOV�ZDDUYRRU�GH]H�LV�DIJHNRFKW�

%HGULMIVJHERXZHQ�HQ��WHUUHLQHQ
%HGULMIVJHERXZHQ�HQ�WHUUHLQHQ�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�YHUNULMJLQJVSULMV�SOXV�ELMNRPHQGH�NRVWHQ�RI�YHUYDDUGLJLQJVSULMV�
RQGHU�DIWUHN�YDQ�OLQHDLUH�DIVFKULMYLQJHQ�JHGXUHQGH�GH�YHUZDFKWH�WRHNRPVWLJH�JHEUXLNVGXXU��2S�WHUUHLQHQ�ZRUGW�QLHW�
DIJHVFKUHYHQ��(U�ZRUGW�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�PHW�GH�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�GLH�RS�EDODQVGDWXP�ZRUGHQ�
YHUZDFKW��9RRU�GH�YDVWVWHOOLQJ�RI�YRRU�HHQ�PDWHULHHO�YDVW�DFWLHI�VSUDNH�LV�YDQ�HHQ�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJ�ZRUGW�
YHUZH]HQ�QDDU�EHWUHIIHQGH�SDUDJUDDI��2QGHUKRXG�HQ�KHUVWHO�ZRUGHQ��YRRU�]RYHU�KHW�HLJHQ�NDQWRRUUXLPWH�EHWUHIW��
YHUDQWZRRUG�RQGHU�GH�SRVW�
+XLVYHVWLQJVNRVWHQ
�

,Q�DIZLMNLQJ�YDQ�GH�EHVFKUHYHQ�ZDDUGHULQJVJURQGVODJ�ZRUGW�WHQ�DDQ]LHQ�YDQ�YHQQRRWVFKDSVEHODVWLQJSOLFKWLJH�
GHHOQHPLQJHQ�ELM�GH�ZDDUGHULQJ�YDQ�EHGULMIVJHERXZHQ�HQ��WHUUHLQHQ�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�PHW�GH�ILVFDOH�ZHW��HQ�UHJHOJHYLQJ�
RPWUHQW�DIVFKULMYLQJHQ��2QURHUHQGH�]DNHQ�EHVWHPG�YRRU�YHUKXXU��QLHW�LQ�HLJHQ�JHEUXLN��ZRUGHQ�GDDUELM�DIJHVFKUHYHQ�WRW�
GH�JHOGHQGH�:2=�ZDDUGH�LV�EHUHLNW�

7HU�ILQDQFLHULQJ�YDQ�GH�DDQNRRS�YDQ�GLYHUVH�SDQGHQ�]LMQ�GRRU�GH�JHPHHQWH�5RWWHUGDP�LQYHVWHULQJVVXEVLGLHV�YHUVWUHNW��
'H]H�VXEVLGLHV�ZRUGHQ�LQ�GH�WRHOLFKWLQJ�RS�GH�EDODQV�VHSDUDDW�JHSUHVHQWHHUG�RQGHU�HHQ�HJDOLVDWLHUHNHQLQJ�
LQYHVWHULQJVVXEVLGLHV��'H]H�LQYHVWHULQJVVXEVLGLHV�YDOOHQ�YULM�WHQ�JXQVWH�YDQ�KHW�UHVXOWDDW�LQ�JHOLMNH�WHUPLMQHQ�DOV�GH�
DIVFKULMYLQJHQ�YDQ�GH�GHVEHWUHIIHQGH�SDQGHQ�ZDDURS�GH�VXEVLGLHV�EHWUHNNLQJ�KHEEHQ�

������)LQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD

'H�GHHOQHPLQJHQ�ZDDULQ�LQYORHG�YDQ�EHWHNHQLV�RS�KHW�]DNHOLMNH�HQ�ILQDQFLsOH�EHOHLG�ZRUGW�XLWJHRHIHQG��ZRUGHQ�
JHZDDUGHHUG�RS�GH�QHWWR�YHUPRJHQVZDDUGH��GRFK�QLHW�ODJHU�GDQ�QLKLO��'H]H�QHWWR�YHUPRJHQVZDDUGH�ZRUGW�EHUHNHQG�RS�
EDVLV�YDQ�GH�JURQGVODJHQ�GLH�JHOGHQ�YRRU�GH]H�MDDUUHNHQLQJ��'HHOQHPLQJHQ�PHW�HHQ�QHJDWLHYH�QHWWR�YHUPRJHQVZDDUGH�
ZRUGHQ�RS�QLKLO�JHZDDUGHHUG��:DQQHHU�GH�PRHGHUVWLFKWLQJ�JHKHHO�RI�WHQ�GHOH�LQVWDDW�YRRU�GH�VFKXOGHQ�YDQ�GH�EHWUHIIHQGH�
GHHOQHPLQJ��ZRUGW�HHQ�YRRU]LHQLQJ�JHYRUPG��SULPDLU�WHQ�ODVWH�YDQ�GH�YRUGHULQJHQ�RS�GH]H�GHHOQHPLQJ�HQ�YRRU�KHW�RYHULJH�
RQGHU�GH�YRRU]LHQLQJHQ�WHU�JURRWWH�YDQ�KHW�DDQGHHO�LQ�GH�GRRU�GH�GHHOQHPLQJ�JHOHGHQ�YHUOLH]HQ��GDQ�ZHO�YRRU�GH�
YHUZDFKWH�EHWDOLQJHQ�GRRU�GH�PRHGHUVWLFKWLQJ�WHQ�EHKRHYH�YDQ�GH]H�GHHOQHPLQJHQ�
9RUGHULQJHQ�ZRUGHQ�RSJHQRPHQ�WHJHQ�QRPLQDOH�ZDDUGH��YRRU�]RYHU�QRRG]DNHOLMN�RQGHU�DIWUHN�YDQ�HHQ�YRRU]LHQLQJ�YRRU�
KHW�ULVLFR�YDQ�RQLQEDDUKHLG��'H�HYHQWXHOH�YRRU]LHQLQJ�LV�JHEDVHHUG�RS�LQGLYLGXHOH�EHRRUGHOLQJ�YDQ�GH�YRUGHULQJHQ�

������9RUGHULQJHQ

9RUGHULQJHQ�ZRUGHQ�ELM�HHUVWH�YHUZHUNLQJ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�QRPLQDOH�ZDDUGHQ��9RRU]LHQLQJHQ�ZHJHQV�RQLQEDDUKHLG�
ZRUGHQ�LQ�PLQGHULQJ�JHEUDFKW�RS�GH�ERHNZDDUGH�YDQ�GH�YRUGHULQJ��9RUGHULQJHQ�ZRUGHQ�DIJHERHNW�ZDQQHHU�GXLGHOLMN�LV�
GDW�GH�GHELWHXU�QLHW�PHHU�LQ�VWDDW�]DO�]LMQ�RP�]LMQ�YRUGHULQJ�WH�YROGRHQ�
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����*URQGVODJHQ�YRRU�GH�EDODQVZDDUGHULQJ�SDVVLYD

������9RRU]LHQLQJHQ

9RRU]LHQLQJ�YRRU�JURRW�RQGHUKRXG
'H�YRRU]LHQLQJ�WHU�JHOLMNPDWLJH�YHUGHOLQJ�YDQ�ODVWHQ�YRRU�JURRW�RQGHUKRXG�YDQ�JHERXZHQ�ZRUGW�EHSDDOG�RS�EDVLV�YDQ�GH�
WH�YHUZDFKWHQ�NRVWHQ�RYHU�HHQ�UHHNV�MDUHQ��'H�YRRU]LHQLQJ�ZRUGW�OLQHDLU�RSJHERXZG��+HW�XLWJHYRHUGH�RQGHUKRXG�ZRUGW�WHQ�
ODVWH�YDQ�GH]H�YRRU]LHQLQJ�JHEUDFKW�

����*URQGVODJ�YRRU�GH�UHVXOWDDWEHSDOLQJ

$OJHPHQH�UHVXOWDDWEHSDOLQJ
+HW�UHVXOWDDW�ZRUGW�EHSDDOG�DOV�KHW�YHUVFKLO�WXVVHQ�GH�RSEUHQJVWZDDUGH�YDQ�GH�JHOHYHUGH�SUHVWDWLHV�HQ�GH�NRVWHQ�HQ�DQGHUH�
ODVWHQ�RYHU�KHW�MDDU��'H�RSEUHQJVWHQ�RS�WUDQVDFWLHV�ZRUGHQ�YHUDQWZRRUG�LQ�KHW�MDDU�ZDDULQ�]LM�]LMQ�JHUHDOLVHHUG�

29(5,*(�*(*(9(16
6WDWXWDLUH�EHSDOLQJHQ�RPWUHQW�GH�UHVXOWDDWEHVWHPPLQJ
2YHUHHQNRPVWLJ�DUWLNHO����OLG���PDDNW�GH�SHQQLQJPHHVWHU�HHQ�EDODQV�HQ�HHQ�VWDDW�YDQ�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�RYHU�KHW�JHsLQGLJGH�
ERHNMDDU�RS��ZHONH�MDDUVWXNNHQ�ELQQHQ�]HV�PDDQGHQ�QD�DIORRS�YDQ�KHW�ERHNMDDU�HQ��LQGLHQ�GH�VXEVLGLsQWHQ�]XONV�ZHQVHQ��
YHUJH]HOG�YDQ�HHQ�UDSSRUW�YDQ�HHQ�UHJLVWHUDFFRXQWDQW�RI�HHQ�DFFFRXQWDQW�DGPLQLVWUDWLHFRQVXOHQW�DDQ�KHW�EHVWXXU�ZRUGHQ�
DDQJHERGHQ�

2YHUHHQNRPVWLJ�DUWLNHO����OLG���ZRUGHQ�GH�MDDUVWXNNHQ�GRRU�KHW�EHVWXXU�YDVWJHVWHOG��9DVWVWHOOLQJ�YDQ�GH�MDDUVWXNNHQ�GRRU�
KHW�EHVWXXU�VWUHNW�GH�SHQQLQJPHHVWHU�WRW�GHFKDUJH�YRRU�KHW�GRRU�KHP�JHYRHUGH�EHOHLG�

9RRUVWHO�UHVXOWDDWEHVWHPPLQJ�ERHNMDDU
2YHUHHQNRPVWLJ�KHW�EHSDDOGH�LQ�GH�VWDWXWHQ�ZRUGW�DDQ�KHW�EHVWXXU�YRRUJHVWHOG�RP�GH�MDDUVWXNNHQ�YDVW�WH�VWHOOHQ��,Q�GH�
MDDUVWXNNHQ�ZRUGW�YRRUJHVWHOG�RP�KHW�UHVXOWDDW�RYHU������DOV�YROJW�WH�EHVWHPPHQ�

+HW�QHJDWLHYH�UHVXOWDDW�RYHU������DG�¼��������LQ�PLQGHULQJ�WH�EUHQJHQ�RS�GH�2YHULJH�UHVHUYHV�

2YHUKHLGVVXEVLGLHV
6.$5�YROJW�YRRU�GH�WRHUHNHQLQJ�YDQ�GH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�DDQ�GH�VXEVLGLHMDUHQ�GH�VXEVLGLHEHSDOLQJHQ�YDQ�GH�VXEVLGLHJHYHUV��
'H�JHPHHQWH�5RWWHUGDP�KDQWHHUW�GH�VXEVLGLHYHURUGHQLQJ�5RWWHUGDP������

$IVFKULMYLQJHQ�RS�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD
'H�DIVFKULMYLQJHQ�]LMQ�JHUHODWHHUG�DDQ�GH�DDQVFKDIZDDUGH�YDQ�GH�GHVEHWUHIIHQGH�DFWLYD��,Q�KHW�MDDU�YDQ�DDQVFKDI�ZRUGW�
QDDU�WLMGVJHODQJ�DIJHVFKUHYHQ�

6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP SDJLQD���
5RWWHUGDP 'DWXP�YDVWJHVWHOG������������



����7RHOLFKWLQJ�DFWLYD

������0DWHULsOH�YDVWH�DFWLYD

7HQ�ODVWH�YDQ�KHW�UHVXOWDDW�YDQ�KHW�ERHNMDDU��]LFKWEDDU�LQ�GH�����>EHWUHIIHQGH�MDDUUHNHQLQJSRVW@�LQ�GH�ZLQVW��HQ�
YHUOLHVUHNHQLQJ�LV�HHQ�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJ�JHEUDFKW�YDQ�¼���
'H�EHGULMIVJHERXZHQ�HQ���WHUUHLQHQ�GLHQHQ�DOV�]HNHUKHLG�YRRU�GH�K\SRWKHFDLUH�OHQLQJ�]RDOV�GLH�LV�YHUVWUHNW�GRRU�;�EDQN��
=LH�KLHUYRRU�RRN�
0HHUMDULJH�ILQDQFLsOH�YHUSOLFKWLQJHQ
�LQ�GH�WRHOLFKWLQJ�

%HGULMIVJHERXZHQ�HQ��WHUUHLQHQ
� .RVWHQ�DDQVFKDI 5HVWZDDUGH ���������� ����������
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ��������� � ��������� ���������
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ��������� � ��������� ���������
� � � ��������� ���������

� ����
� �
+LVWRULVFKH�NRVWSULMV�SHU���MDQXDUL ���������
6RP�GHU�DIVFKULMYLQJHQ�HQ�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�SHU���MDQXDUL �

%RHNZDDUGH�SHU���MDQXDUL ���������

� �
0XWDWLHV �
$IVFKULMYLQJHQ �������

� �������

� �
+LVWRULVFKH�NRVWSULMV�SHU����GHFHPEHU ���������
6RP�GHU�DIVFKULMYLQJHQ�HQ�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ����GHFHPEHU �������

%RHNZDDUGH�SHU����GHFHPEHU ���������

� �

6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP SDJLQD���
5RWWHUGDP 'DWXP�YDVWJHVWHOG������������



$QGHUH�YDVWH�EHGULMIVPLGGHOHQ
� .RVWHQ�DDQVFKDI 5HVWZDDUGH ���������� ����������
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������ � ������ ������
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ����� � ����� �����
� � � ������ ������

� ����
� �
+LVWRULVFKH�NRVWSULMV�SHU���MDQXDUL ������
6RP�GHU�DIVFKULMYLQJHQ�HQ�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�SHU���MDQXDUL �

%RHNZDDUGH�SHU���MDQXDUL ������

� �
0XWDWLHV �
$IVFKULMYLQJHQ �������

� �������

� �
+LVWRULVFKH�NRVWSULMV�SHU����GHFHPEHU ������
6RP�GHU�DIVFKULMYLQJHQ�HQ�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ����GHFHPEHU �������

%RHNZDDUGH�SHU����GHFHPEHU ������

� �

������)LQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD

'HHOQHPLQJ
'H�GHHOQHPLQJ�LQ�%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9�EHWUHIW�HHQ������GHHOQHPLQJ�

%RUJ�
'H�ERUJ�EHWUHIW�ERUJ�YRRU�GH�KXXU�YDQ�GH�SDQGHQ�

/HQLQJ
'H�OHQLQJ�DDQ�0DNHUGDP�EHWUHIW�HHQ�OHQLQJ�YDQ�YLMI�MDDU��+HW�UHQWHSHUFHQWDJH�LV�������

6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP SDJLQD����
5RWWHUGDP 'DWXP�YDVWJHVWHOG������������



'HHOQHPLQJHQ�LQ�RYHULJH�YHUERQGHQ�PDDWVFKDSSLMHQ
� ���������� ����������
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������ ������
�� ������ ������
7RWDDO�HOLPLQDWLH ������� �������
� � �

� ����
� �
%RHNZDDUGH�SHU���MDQXDUL �

%RHNZDDUGH�SHU����GHFHPEHU �

� �
� �

/DQJORSHQGH�RYHULJH�YRUGHULQJHQ

�
1RPLQDOH

ZDDUGH ���������� ����������

6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������ ������ ������
�� � ������ ������

� ����
� �
%RHNZDDUGH�SHU���MDQXDUL ������
2YHULJH�PXWDWLHV �����

%RHNZDDUGH�SHU����GHFHPEHU ������

� �
� �

������9RUGHULQJHQ

9RUGHULQJHQ�RS�KDQGHOVGHELWHXUHQ

�
1RPLQDOH

ZDDUGH ���������� ����������

6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������ ������ ������
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ������ ������ �����
� � ������� ������

.RUWORSHQGH�YRUGHULQJHQ�RS�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ

�
1RPLQDOH

ZDDUGH ���������� ����������

%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ������ ������ ������
� � ������ ������
7RWDDO�HOLPLQDWLH ������� ������� �������
� � � �

6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP SDJLQD����
5RWWHUGDP 'DWXP�YDVWJHVWHOG������������



%HODVWLQJYRUGHULQJHQ
� ���������� ����������
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ����� ������
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ��� ������
� ����� ������

2YHULJH�RYHUORSHQGH�DFWLYD
� ���������� ����������
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������� �������
� ������� �������

2YHUORSHQGH�DFWLYD
� ���������� ����������
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������� �������
� ������� �������

������/LTXLGH�PLGGHOHQ

'H�OHQLQJ�YDQ�)RQGV�&XOWXXU���)LQDQFLHULQJ�LV�HLQG�GHFHPEHU�JHVWRUW�

/LTXLGH�PLGGHOHQ
� ���������� ����������
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������� �������
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ������ ������
� ������� �������

6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP SDJLQD����
5RWWHUGDP 'DWXP�YDVWJHVWHOG������������



����7RHOLFKWLQJ�SDVVLYD

������9RRU]LHQLQJHQ

9RRU]LHQLQJ�YRRU�JURRW�RQGHUKRXG
� /DQJORSHQG�GHHO ���������� ����������
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������� ������� �������
� � ������� �������

� ����
� �
9RRU]LHQLQJ�SHU���MDQXDUL �������
'RWDWLHV�DDQ�YRUPLQJ�YDQ�YRRU]LHQLQJ ������

9RRU]LHQLQJ�SHU����GHFHPEHU �������

������6FKXOGHQ

/DQJORSHQGH�VFKXOGHQ�DDQ�EDQNHQ
� ���������� ����������
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������ �������
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ��������� ���������
�� ��������� ���������

� ����
� �
%RHNZDDUGH�SHU���MDQXDUL ���������
$IORVVLQJHQ ��������

%RHNZDDUGH�SHU����GHFHPEHU ���������

� �

/DQJORSHQGH�RYHULJH�VFKXOGHQ
� ���������� ����������
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������� �������
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ������� �������
�� ��������� ���������

� ����
� �
%RHNZDDUGH�SHU���MDQXDUL ���������
1LHXZH�ILQDQFLHULQJ �������
$IORVVLQJHQ �������
%RHNZDDUGH�SHU����GHFHPEHU ���������
� �

6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP SDJLQD����
5RWWHUGDP 'DWXP�YDVWJHVWHOG������������



.RUWORSHQGH�VFKXOGHQ�DDQ�OHYHUDQFLHUV�HQ�KDQGHOVNUHGLHWHQ
� ���������� ����������
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������� �������
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ����� ������
�� ������� �������

.RUWORSHQGH�VFKXOGHQ�WHU�]DNH�YDQ�EHODVWLQJHQ�HQ�SUHPLHV�YDQ�VRFLDOH�YHU]HNHULQJHQ
� ���������� ����������
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������ �
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ����� �
�� ������ �

.RUWORSHQGH�RYHUORSHQGH�SDVVLYD
� ���������� ����������
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������� ������
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ������ �����
�� ������� ������

.RUWORSHQGH�RYHULJH�VFKXOGHQ
� ���������� ����������
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������� �������
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ������ ������
�� ������� �������
7RWDDO�HOLPLQDWLH ������� �������
� ������� �������

2SJDYH�YDQ�GH�VFKXOGHQ�ZDDUYRRU�]DNHOLMNH�]HNHUKHLG�LV�JHVWHOG�HQ�LQ�ZHONH�YRUP�GDW�LV�JHVFKLHG
%1*
7HU]DNH�YDQ�GH�OHQLQJ�YDQ�GH�%DQN�1HGHUODQGVH�*HPHHQWHQ�KHHIW�GH�JHPHHQWH�5RWWHUGDP�]LFK�RQYRRUZDDUGHOLMN�JDUDQW�
JHVWHOG��'H�LQ������DIJHVORWHQ�OHQLQJ�DG�¼���������PHW�HHQ�UHQWH�YDQ�������ZRUGW�LQ�WLHQ�MDDUOLMNVH�WHUPLMQHQ�YDQ�¼��������
DIJHORVW��YDQDI���IHEUXDUL�������'H�DIORVVLQJ�YRRU�KHW�NRPHQG�ERHNMDDU�DG�¼��������LV�RSJHQRPHQ�RQGHU�.RUWORSHQGH�
VFKXOGHQ�

'H�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�ZDDUYRRU�GH�UHFKWVSHUVRRQ�]LFK��DO�GDQ�QLHW�YRRUZDDUGHOLMN��KHHIW�YHUERQGHQ�WRW�KHW
EH]ZDUHQ�RI�QLHW�EH]ZDUHQ�YDQ�JRHGHUHQ
7ULRGRVEDQN
'H�OHQLQJ�YDQ�7ULRGRV�%DQN�LV�LQ�KRRIGVRP�JURRW�¼������������'H�OHQLQJ�LV�YHUVWUHNW�RS���PHL�������'H�ORRSWLMG�YDQ�GH�
OHQLQJ�LV����MDDU��GH�UHQWHYDVWSHULRGH�LV����MDDU��KHW�UHQWHSHUFHQWDJH�EHGUDDJW��������$OV�]HNHUKHGHQ�WHQ�EHKRHYH�YDQ�GH]H�
OHQLQJ�]LMQ�YHUVWUHNW�
��(HQ�HHUVWH�UHFKW�YDQ�K\SRWKHHN��JURRW������������RS�GH�RQURHUHQGH�]DDN�6LQW�$JDWKDVWUDDW����WH�5RWWHUGDP
��(HQ�HHUVWH�UHFKW�YDQ�SDQG�RS�DOOH�KXLGLJH�HQ�WRHNRPVWLJH�EHGULMIVLQYHQWDULV�HQ�EHGULMIVXLWUXVWLQJ��
��(HQ�HHUVWH�UHFKW�YDQ�SDQG�RS�DOOH�KXLGLJH�HQ�WRHNRPVWLJH�UHFKWHQ�MHJHQV�GHUGHQ�RS�EHVWDDQGH�UHFKWVYHUKRXGLQJHQ�PHW�
GHUGHQ�HQ�UHFKWHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�KXXU�YHUKXXU�

6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP SDJLQD����
5RWWHUGDP 'DWXP�YDVWJHVWHOG������������



/DQJORSHQGH�DFKWHUJHVWHOGH�VFKXOGHQ
/HQLQJ�6WLFKWLQJ�'URRP�HQ�'DDG
'H�OHQLQJ�YDQ�6WLFKWLQJ�'URRP�HQ�'DDG�DG�¼���������LV�DFKWHUJHVWHOG�ELM�DO�KHWJHHQ�7ULRGRV�%DQN�YDQ�GH�YHQQRRWVFKDS�
WHJRHG�KHHIW��
'H�OHQLQJ�YDQ�6WLFKWLQJ�'URRP�HQ�'DDG�DDQ�%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�LV�LQ�KRRIGVRP�JURRW�¼����������'H�OHQLQJ�LV�
YHUVWUHNW�RS���PHL�������'H�ORRSWLMG�YDQ�GH�OHQLQJ�LV����MDDU��HU�LV�JHHQ�UHQWH�YHUVFKXOGLJG�
$OV�]HNHUKHGHQ�WHQ�EHKRHYH�YDQ�GH]H�OHQLQJ�]LMQ�YHUVWUHNW�
��(HQ�WZHHGH�UHFKW�YDQ�K\SRWKHHN��JURRW�¼����������RS�GH�RQURHUHQGH�]DDN�6LQW�$JDWKDVWUDDW����WH�5RWWHUGDP
��(HQ�WZHHGH�UHFKW�YDQ�SDQG�RS�GH�JHKHOH�WHJHQZRRUGLJH�HQ�WRHNRPVWLJH�EHGULMIVLQYHQWDULV�HQ�EHGULMIVXLWUXVWLQJ
��(HQ�WZHHGH�UHFKW�YDQ�SDQG�RS�DOOH�KXLGLJH�HQ�WRHNRPVWLJH�UHFKWHQ�MHJHQV�GHUGHQ�RS�EHVWDDQGH�UHFKWVYHUKRXGLQJHQ�PHW�
GHUGHQ�HQ�UHFKWHQ�XLW�KRRIGH

/HQLQJ�VWLFKWLQJ�)RQGV�&XOWXXU���)LQDQFLHULQJ
'H�OHQLQJ�YDQ�VWLFKWLQJ�)RQGV�&XOWXXU���)LQDQFLHULQJ�LV�LQ�KRRIGVRP���������JURRW�
$IORVVLQJ�JHVFKLHGW�YDQDI���MXOL������RS�DQQXLWDLUH�EDVLV�JHGXUHQGH�����PDDQGHQ��'H�ODDWVWH�WHUPLMQ�YHUYDOW�RS����
GHFHPEHU�������'H�UHQWH�EHGUDDJW�YDQDI�GHFHPEHU����������SHU�MDDU�
'H�OHQLQJ�LV�DFKWHUJHVWHOG�ELM�DOOH�DQGHUH�YHUSOLFKWLQJHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�VFKXOGHQ�
'H�OHQLQJYHUVWUHNNHU�KHHIW�YRRUZDDUGHQ�JHVWHOG��ZDDUDDQ�GRRU�6.$5�PRHW�ZRUGHQ�YROGDDQ��6.$5�GLHQW�HHQ�'HEW�
6HUYLFH�&RYHUDJH�5DWLR��'6&5��YDQ�PLQLPDDO�����WH�EHKDOHQ�SHU����GHFHPEHU������

/HQLQJ�6WLFKWLQJ�$%.7:
'H�OHQLQJ�YDQ�6WLFKWLQJ�$%.7:��$FDGHPLH�YRRU�%HHOGHQGH�.XQVWHQ�HQ�7HFKQLVFKH�:HWHQVFKDSSHQ��LV�LQ�KRRIGVRP�¼�
��������JURRW��
$IORVVLQJ�JHVFKLHGW�LQ�QHJHQ�JHOLMNH�WHUPLMQHQ�YRRU�KHW�HHUVW�RS���PDDUW������HQ�GH�ODDWVWH�WHUPLMQ�YHUYDOW�RS���PDDUW�
������'H�UHQWH�EHGUDDJW��������SHU�MDDU�

6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP SDJLQD����
5RWWHUGDP 'DWXP�YDVWJHVWHOG������������



����7RHOLFKWLQJ�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ

������%HGULMIVRSEUHQJVWHQ

2SEUHQJVWHQ�XLW�KHW�YHUOHQHQ�YDQ�GLHQVWHQ
� ���� ����
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ��������� ���������
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ������� �������
� ��������� ���������

2YHULJH�EHGULMIVRSEUHQJVWHQ
� ���� ����
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������� �������
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ��� ������
� ������� �������

������,QNRRSNRVWHQ�HQ�XLWEHVWHHG�ZHUN

.RVWHQ�XLWEHVWHHG�ZHUN�HQ�DQGHUH�H[WHUQH�NRVWHQ
� ���� ����
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ��������� ���������
%URHGSODDWVHQ�5RWWHUGDP�%9 ������� �������
� ��������� ���������

������/DVWHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�SHUVRQHHOVEHORQLQJHQ

/RQHQ
� ���� ����
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������� �������
� ������� �������

6RFLDOH�ODVWHQ
� ���� ����
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������ ������
� ������ ������

3HQVLRHQSUHPLHV
� ���� ����
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������ ������
� ������ ������

2YHULJH�ODVWHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�SHUVRQHHOVEHORQLQJHQ
� ���� ����
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������ ������
� ������ ������

6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP SDJLQD����
5RWWHUGDP 'DWXP�YDVWJHVWHOG������������



������$IVFKULMYLQJHQ�RS�LPPDWHULsOH�HQ�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD

$IVFKULMYLQJHQ�RS�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD
� ���� ����
6WLFKWLQJ�.XQVWDFFRPPRGDWLH�5RWWHUGDP ������� �������
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