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Bestuursverslag  
 

1 Voorwoord 
 
De eerste maanden van 2022 waren nog gericht op de beheersing van de pandemie. Daarna was er 
tanteLouise-breed aandacht voor de naweeën. Ook al nam het risico van besmettingen snel af, de twee 
corona-jaren hebben veel van de onze cliënten, mantelzorgers, medewerkers gevraagd. TanteLouise 
heeft daarom 2022 benoemd als jaar van balans en herstel.  
 
De corona-jaren hadden een voor tanteLouise ongewoon hoog ziekteverzuim tot gevolg. Gecombineerd 
met een oplopende krapte op de arbeidsmarkt en een stijgende zorgvraag, maakte dit dat er ook na de 
pandemie veel gevraagd werd van onze medewerkers. De aanpak van deze uitdagingen had 
nadrukkelijk de aandacht in 2022.  
 
De krapte op de arbeidsmarkt zorgt ook voor de urgentie in de ontwikkeling van nieuwe initiatieven die 
bijdragen aan het toegankelijk en betaalbaar houden van zorg. Vanuit de Duurzame Coalitie die 
tanteLouise samen met CZ vormt, kon zij in 2022 het innovatieve zorgconcept VanThuisUit openen. Dit 
concept heeft als doel het vertragen, of zelfs voorkomen van intramurale opname. Vanuit haar 
kartrekkersrol in het landelijke programma Anders Werken in de zorg bleef tanteLouise vooruitstrevend 
in het implementeren van innovaties en is het zorgpersoneel in 2022 onder andere ondersteund door 
de inzet van onder andere de Momo Bedsense en Wolk Heupairbag.    
 
Daarnaast is in 2022 hard gewerkt aan het opstellen van het nieuwe Ondernemingsplan 2023-2026. In 
het ondernemingsplan beschrijven we wat onze visie op de toekomst is, de koers die we willen varen 
en welke keuzes we daarbij maken om de best mogelijke zorg te leveren bij een stijgende zorgvraag en 
een grote druk op de arbeidsmarkt. Hierbij sluiten we aan bij het programma Wonen, Ondersteuning en 
Zorg voor Ouderen (WOZO) en het Integraal Zorgakkoord (IZA). 
 
Dit bestuursverslag geeft invulling aan de eisen aan de jaarverslaggeving en beschrijft de 
organisatiestructuur in 2022, de financiële resultaten, de ondernomen activiteiten in 2022 en beheersing 
van de bijbehorende risico’s. Een nadere toelichting op het gevoerde beleid is opgenomen in het 
Kwaliteitsverslag 2022. Een nadere toelichting op de financiële resultaten is opgenomen in de 
jaarrekening 2022. 
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2 Algemene informatie 
 
2.1  Missie en visie 
 
Met ruim 1.800 medewerkers en 600 vrijwilligers zet tanteLouise zich dagelijks in om het leven van 
1.150 cliënten in onze verpleeghuizen en 1.500 cliënten in de wijken net wat meer kleur te geven: ze 
gelukkig te maken. Met de best mogelijke zorg. Waarbij zorg veel meer is dan alleen medische zorg: 
fijn wonen, sociale contacten, lekker eten en leuke activiteiten. 
 
In onze ervaring blijven mensen het gelukkigst als ze zo lang mogelijk de touwtjes in eigen handen 
houden en deel uit blijven maken van de samenleving. Als het even kan in het eigen huis, al dan niet 
met hulp. Pas als dat niet meer gaat, dan in een van onze huizen. TanteLouise maakt daarbij slim 
gebruik van de nieuwste zorgtechnologieën. Wij handelen hierbij vanuit onze kernwaarden: warm, 
mensgericht, innovatief, professioneel en eigenzinnig. 
 
Onze missie en visie maken wij waar langs via de volgende lijnen: 
 
Gelukkige cliënt 
TanteLouise heeft bij alles wat ze doet, het geluk van de cliënt voor ogen. Wat geluk is bepaald de cliënt 
zelf, vaak samen met zijn netwerk. We stimuleren cliënten om zoveel mogelijk zelf te doen. Indien nodig 
doen we dat samen met de buurt, vrijwilligers en het sociale netwerk (mantelzorger, familie, vrienden 
en kennissen). Pas als het echt niet anders kan, dan nemen we taken van de cliënt over. Zo werken we 
samen om binnen de mogelijkheden van de cliënt het maximale uit het leven te halen.   
 
Gelukkige medewerker 
Onze medewerkers en vrijwilligers zijn onmisbaar. Zij maken het verschil. Samen zorgen we ervoor dat 
de cliënten die hun zorg aan ons toevertrouwen, de persoonlijke aandacht en ondersteuning krijgen die 
nodig is en dat ons werk aantrekkelijk blijft voor nieuwe collega’s.   
 
Toonaangevend in zorginnovatie 
Ter verbetering van de kwaliteit van leven zoeken wij constant naar innovaties die onze cliënten hierbij 
ondersteunen. Ook het aanhoudend personeelstekort bij een stijgende vraag naar zorg maakt de 
ontwikkeling en toepassing van nieuwe zorginnovaties en de toepassing van de laatste stand van 
onderzoek essentieel. Dat betekent dat tanteLouise ook buiten de geijkte paden zoekt naar oplossingen 
en zorgt dat deze goed in ons dagelijks werk worden toegepast.  
 
Slimme bedrijfsvoering 
Door onze organisatie slim in te richten, scheppen we de juiste omstandigheden om ons werk goed, 
veilig en met plezier te doen. Daarvoor werken we continu aan het verbeteren van onze werkwijzen, 
processen en diensten. 
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2.2  Kernactiviteiten en geografisch gebied en categorieën cliënten 
 
TanteLouise heeft haar werkgebied in de gemeenten 
Bergen op Zoom, Steenbergen en Woensdrecht; De 
Brabantse Wal.  In iedere gemeente zijn meerdere 
locaties waar verpleeghuiszorg vanuit de Wet 
Langdurige Zorg (Wlz) aan bewoners met hoofdzakelijk 
een ZZP4 t/m ZZP10 wordt geleverd. Daarnaast levert 
tanteLouise vanuit de Zorgverzekeringswet (Zvw) 
kortdurende zorg zoals GRZ, ELV, GZSP, 
(gespecialiseerde) wijkverpleging en (para)medische 
diensten. Vanuit de Wet maatschappelijke 
ondersteuning (Wmo) wordt het product begeleiding 
groep geboden in alle drie de gemeenten.  
 
In de Wlz gaat hoofdzakelijk het om bewoners met een 
psychogeriatrische of somatische grondslag.  
Wij streven ernaar om personen met een Wlz-indicatie 
zo lang mogelijk thuis te laten wonen. Daarbij worden zij 
ondersteund door technologieën en door medewerkers 
van tanteLouise en haar samenwerkingspartners.  
 

2.3  Juridische structuur  
 
Stichting tanteLouise bestaat uit een hoofdstichting en 3 
sub-stichtingen. Onder de sub-stichting tanteLouise Zorg 
valt de nu niet-actieve BV Ookthuis. 
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2.4  Interne organisatiestructuur  
 
 
De organisatiestructuur van tanteLouise was in 2022 als volgt.  
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2.5  Personele bezetting 
 
Op 31 december 2022 heeft tanteLouise 1.313 fte medewerkers in dienst. Onderstaand de verdeling 
van het aantal fte’s naar type medewerkers eind 2022. 
 

 
 
 
Verzuim, in-/ door- en uitstroom  

➢ Het gemiddelde verzuimpercentage in 2022 is 8,3%. In 2022 is verder nagedacht, hoe de 
medewerker samen met de leidinggevende meer verantwoordelijkheid kan dragen voor verzuim 
en de condities die nodig zijn om verzuim te voorkomen. 

➢ De uitdaging om nieuwe collega’s aan te trekken is groter dan voorgaande jaren. Wij anticiperen 
hierop door mee te bewegen en aan te sluiten bij de in de arbeidsmarkt beschikbare kwaliteiten 
en te blijven inzetten op de werving en begeleiding van leerlingen. De totale instroom in 2022 
is 14%. Deze cijfers  laten onder andere zien, dat het lastig is om verzorgenden IG aan te 
trekken. 

➢ De uitstroom in 2022 is 16% en ligt daarmee hoger dan de instroom. Het aantal terugkerende 
collega’s is gegroeid van 63 naar 103 herintreders. 

➢ De doorstroom binnen tanteLouise is op functieniveau 10% en het verplaatsen van de ene naar 
de andere locatie lag op 15% en is hoger dan de doorstroom in 2021. In het kader van behoud 
is dit een zeer gunstige ontwikkeling. 

 

2.6 Belangrijke elementen van het gevoerde beleid 2022  
Per hoofdthema worden de belangrijkste elementen benoemd die in 2022 extra acties hebben gekend. 
 
Gelukkige client 
De verdere implementatie van de vastgestelde dementievisie leven in verantwoorde  
vrijheid heeft op verschillende locaties plaatsgevonden. Daarbij is gelijktijdig aandacht voor 
de implementatie van de Wet zorg & dwang (Wzd) door middel van scholingen en aanpassingen in de 
zorgprocessen.  
 
Het palliatief consultatieteam is verder versterkt, scholingen aan teams zijn gegeven. Hierdoor is de 
kwaliteit van de geleverde en ervaren palliatief terminale zorg verhoogd.  
  
Binnen tanteLouise is er een team dat ingezet kan worden bij (vermoeden van)  ouderenmishandeling. 
In 2022 is dit team alleen op consultbasis ingezet. De inzet van de volledige procedure is niet nodig 
geweest.  
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Het overheidsprogramma Wonen Zorgen Ondersteuning Ouderen (WOZO) en het Integraal Zorg 
Akkoord (IZA) zorgen ervoor dat bij de huisvestingsplannen rekening wordt gehouden met deze nieuwe 
visies en het streven dat mensen langer zelfstandig thuis wonen. Deze visies zijn ook onderdeel van 
het nieuwe ondernemingsplan.  
 
De Duurzame Coalitie met CZ zorgkantoor/zorgverzekeringen heeft ertoe geleid dat in 2022 een 
centrum in Steenbergen is geopend waarin cliënten met een zorgvraag die voorheen naar een 
verpleeghuis verhuisden, nu thuis kunnen blijven wonen. Overdag ontvangen zij activerende trainingen 
in het centrum ‘VanThuisUit’. Daarnaast ontvangen zij verschillende technische innovaties die het thuis 
blijven wonen ondersteunen en een preventieve werking hebben. Doel hiervan is om een  hogere 
zorgvraag uit te stellen of zelfs te voorkomen. TanteLouise is trots op de deze opening en de 
mogelijkheid om op deze wijze bij te dragen aan het beschikbaar houden van zorg!   
 
Gelukkige medewerker 
Om in te spelen op de druk op de arbeidsmarkt hebben in 2022 de voorbereidingen voor het anders 
werken in zorgteams plaatsgevonden. Hierbij is onderzoek gedaan naar een andere functiemix 
waardoor er minder druk ontstaat op de rol van verzorgenden en verpleegkundigen. Daarnaast is per 
locatie gekeken naar de strategische personeelsplanning voor de komende vijf jaar.  
 
Om de teamleiders te ondersteunen in het realiseren van een gevuld basisrooster, is het roosterproces 
opnieuw bekeken. Dit leidde tot een nieuwe opzet van het planbureau waardoor de beschikbare 
capaciteit aan medewerkers beter benut kan worden.  
 
Goede arbeidsomstandigheden en ervaren van werkgeluk zorgen er ook voor dat medewerkers binnen 
tanteLouise blijven en beter in staat zijn om hun functie uit te voeren. Dit is maatwerk. TanteLouise heeft 
in 2022 onderzoek gedaan naar de mogelijkheden om dit ervaren werkgeluk te vergroten. De resultaten 
worden de komende jaren ingezet om het werkgeluk te vergroten en arbeidsomstandigheden te 
verbeteren. 
 
Toonaangevend in zorginnovatie 
Als tanteLouise zijn wij al jaren goed in het opstarten en vormgeven van innovaties die bijdragen aan 
de kwaliteit van leven van de cliënt en het ondersteunen van de werkprocessen van medewerkers. In 
2022 is gestart met het versterken van de manier waarop we deze innovaties implementeren en borgen 
in onze zorg- en dienstverlening. 
 
Binnen de zorg beschikken we steeds meer over data vanuit innovaties. Het is echter nog onvoldoende 
mogelijk om de data op een juiste manier te gebruiken in de besluitvorming over zorgverlening of inzet 
van innovaties. In 2022 is gestart met het vormen van een visie op het gebruik van zorgdata waarbij ook 
de ethische aspecten een plaats hebben.  
 
Slimme bedrijfsvoering 
De doorontwikkeling van de digitale werkplek heeft ook in 2022 een vervolg gekregen. Het  
programma Werkplek 2.0 is geïntroduceerd om medewerkers de digitale ondersteuning te  
bieden die zij nodig hebben in het uitvoeren van hun werk. Met dit project is de nieuwe  
digitale werkomgeving vormgegeven. Uitgangspunten hierbij zijn: 

• Het werk uit kunnen voeren op de gewenste plaats en op het gewenste tijdstip 

• Informatie snel kunnen vinden en kunnen delen met anderen 

• Zo snel mogelijk kunnen werken 

• Makkelijk op afstand communiceren 

• Veilig werken (onder andere voorkomen van datalekken) 
 
Fase 1 is in 2021 afgerond. Samen met een externe partij is in 2022 gestart met fase 2:  
Het benutten van verschillende functionaliteiten binnen Microsoft. Deze uitbreiding per  
afdeling zal het online werken makkelijker maken door tools te introduceren die  
het dagelijks werk kunnen vereenvoudigen en structureren. 
 
In 2022 is het managementsysteem van tanteLouise verder doorontwikkeld. Diverse kernprocessen zijn 
opnieuw beschreven door de proceseigenaar en de direct betrokkenen. Dit heeft geleid tot actualisatie
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van werkwijzen en helder zicht op de risico’s per proces bij het realiseren van de organisatiedoelen. Zie 
ook paragraaf 4.4. 
 
TanteLouise presenteert haar management informatie onder andere in een dashboard voor haar 
leidinggevenden. In 2022 zijn er trainingen resultaatgericht sturen gegeven aan de teamleiders van 
tanteLouise. In deze training wordt, naast de uitleg van het dashboard, tevens uitleg over de 
jaarplancyclus, en de PDCA cyclus gegeven. Aanvullend zijn er in 2022 enkele specifieke dashboarden 
verder doorontwikkeld. 
 
TanteLouise levert haar bijdrage om de klimaatverandering tegen te gaan. Een nadere toelichting op 
ons duurzaamheidsbeleid is opgenomen in paragraaf 10.2.  
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3 Financiële ontwikkelingen 
 
Ontwikkelingen gedurende het boekjaar 
De jaarrekening toont een positief resultaat van € 5,8 miljoen. Dit positieve resultaat wordt  vrijwel 
volledig veroorzaakt doordat de opbrengsten van de kapitaallasten hoger zijn dan de kosten. In 2022 
heeft stichting tanteLouise twee niet in gebruik zijnde locaties verkocht hetgeen heeft geleid tot een 
incidentele boekwinst van € 2,5 miljoen.  
 
De opbrengsten in de jaarrekening bedragen € 133,6 miljoen en tanteLouise ziet haar intramurale 
bezetting, na twee jaren die voornamelijk in het teken stonden van corona, toenemen. Het ziekteverzuim 
is in 2022 hoger dan in de jaren voor corona. De arbeidsmarkt was reeds krap en de toename in het 
verzuim zorgde voor een verdere druk op de roosters en een toename in de inzet van personeel niet in 
loondienst waardoor personeelskosten verder toenamen. De corona-gerelateerde meerkosten zijn in 
2022 voor het overgrote deel gedekt vanuit de compensatieregelingen en bedragen ruim € 1,7 miljoen. 
 
De oorlog in Oekraïne en de daarmee oplopende inflatiedruk zorgden in 2022 voor een negatieve 
herwaardering van de financiële effecten van € 1,1  miljoen. De hogere energieprijzen hadden voor 
2022 op tanteLouise nauwelijks een financiële impact gezien de doorlopende contracten. Om haar 
medewerkers tegemoet te komen voor wat betreft de stijgende kosten heeft tanteLouise eind 2022 een 
eenmalige uitkering gedaan (€ 1,8 miljoen). 
 
De toestand op balansdatum  
 

Ratio's 2022 2021 Norm 

Rentabiliteit 8,5% 4,8% 3,0% 

Liquiditeit – Current ratio 1,7 1,3 1,0 

Solvabiliteit 40,4% 38,0% 25,0% 

DSCR 3,22 2,1 1,5 

Weerstandsvermogen 25,1% 22,5% 15,0% 

 
De rentabiliteit wordt bepaald door het resultaat minus de financiële baten en lasten ten opzichte van 
het totaal vermogen. Dit betreft het rendement van het totaal vermogen. TanteLouise hanteert een lage 
norm voor rentabiliteit, aangezien wij streven naar de ontvangen opbrengsten in te zetten voor de zorg 
van de cliënt. 
 
De liquiditeit geeft aan dat tanteLouise in staat is om op korte termijn aan haar betalingsverplichtingen 
te voldoen. tanteLouise beschikt derhalve over voldoende liquide middelen om al haar kortlopende 
schulden te betalen. 
 
De solvabiliteit geeft aan dat tanteLouise in staat is om op korte en lange termijn aan haar betalings- en 
aflossingsverplichtingen te voldoen. 
 
De DSCR (Debt Service Coverage Rate) is belangrijk bij een financiering. Uit de DSCR blijkt dat 
tanteLouise voldoende betalingscapaciteit heeft om aan alle financiële verplichtingen inclusief 
aflossingen te kunnen voldoen. 
 
Het weerstandsvermogen geeft aan dat tanteLouise een meer dan voldoende vermogensbuffer heeft 
om bij eventuele calamiteiten aan de daarbij behorende noodzakelijke incidentele uitgave te kunnen 
voldoen. 
 
Voornaamste risico’s en onzekerheden  
De voornaamste financiële risico’s liggen in lijn met de risico’s inherent aan de ouderenzorgsector op 
het gebied van stijgende zorgvraag en tekort aan personeel. De benodigde ontwikkelingen in de 
(nieuw)bouw, de stijgende bouw- en rentekosten, en de daarbij juist verwachte negatieve herijking van 
de vergoeding voor huisvesting (Normatieve Huisvestingscomponent) leiden ertoe dat het positieve 
financiële resultaat op kapitaallasten in de toekomst zal dalen en dat het lastiger is om 

https://www.finler.nl/kennis/liquide-middelen/
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nieuwbouwprojecten te realiseren. Het huidige positieve resultaat van € 5,8 miljoen wordt veroorzaakt 
door het positieve resultaat op kapitaallasten.  
 
De toename in zorgvraag kan in de toekomst zorgen voor een druk op de tarieven. De minister heeft 
het voornemen een besparing van 1,2% door te voeren op het Wlz-macrokader (het totaalbudget dat 
beschikbaar is voor de langdurige zorg). Deze besparing is het gevolg van twee afspraken uit het 
coalitieakkoord. De verwachting is dat de minister de Nederlandse Zorgautoriteit (NZa) een aanwijzing 
geven om de besparing met ingang van 2024 in de NZa-tarieven te verwerken. De besparing loopt tot 
2026 op tot bijna 3%. Indien deze vertaling volledig door-vertaald wordt in de Wlz tarieven dan leidt dit 
tot circa € 1,7 miljoen (2023), respectievelijk € 3,3 miljoen (2026) lagere opbrengsten. 
 
Tot slot leidt de loonkloof in de ouderenzorg, en de vraag naar zorgpersoneel in algemene zin, niet 
alleen tot een mogelijk operationeel risico, maar ook tot een financieel risico indien dit leidt tot hogere 
(CAO) lonen zonder bijstelling in de tarieven.  
 
De ontwikkelingen zoals hierboven beschreven zijn niet nieuw voor tanteLouise, en ook niet voor de 
sector. Zo houdt tanteLouise in haar business cases voor (nieuw)bouw rekening met de verwachte 
herijking van de NHC en NIC. Dit deed zij ook reeds in het verleden, waardoor er een financieel gezonde 
basis is gecreëerd. 
 
TanteLouise is financieel gezond en wilt dat graag zo houden. Een belangrijke tool hierin is de 
meerjarenbegroting. In de meest recente meerjarenbegroting (2022-2026) is reeds rekening gehouden 
met een verwachte negatieve herijking van de NHC en NIC én is daarbij de kwaliteitskadertoeslag (voor 
tanteLouise circa € 10,5 miljoen in 2023) eveneens afgetopt op een niveau dat aansluit op de strategie 
van tanteLouise om juist te investeren in innovaties, en technologische ondersteuning om de te leveren 
zorg op andere wijze te organiseren dan alleen door een uitbreiding in personeel.  
De verwachte tariefkortingen van 1,2% tot 3% zoals hierboven geschetst passen binnen de verwachte 
tariefkorting zoals door tanteLouise reeds verwerkt in haar meerjarenbegroting. De meerjarenbegroting 
2022-2026 toont een weliswaar minder positief resultaat dan 2022, maar laat zien dat tanteLouise ook 
in de toekomst financieel gezond zal blijven. 
 
De kasstromen en financieringsbehoeften 
De kasstroom uit operationele activiteiten betreft € 8,5 miljoen positief. Deze wordt veroorzaakt door het 
positieve bedrijfsresultaat over 2022 en wordt negatief beïnvloed door de waardevermindering van de 
overige effecten. Deze bestaat uit (staats)obligaties. De financiële markten hebben het afgelopen jaar 
flink onder druk gestaan onder andere door de oorlog in Oekraïne en de hoge inflatie. De 
waardevermindering van de overige effecten is slechts van administratieve aard, aangezien we 
waarderen op kostprijs of lagere marktwaarde. De marktwaarde is per jaareinde lager dan de nominale 
waarde van de effecten ad € 9,9 miljoen. 
 
De kasstroom uit investeringsactiviteiten betreft € 1,3 miljoen negatief. In 2022 hebben diverse 
investeringen plaatsgevonden inzake kleine verbouwingen en aanschaffingen van nieuwe inventaris op 
de locaties van tanteLouise. 
 
De kasstroom uit financieringsactiviteiten bedraagt € 0,5 miljoen negatief. De aflossingen zijn conform 
de aflossingsverplichtingen. In 2022 zijn geen nieuwe leningen aangegaan. 
 
De liquiditeitspositie van tanteLouise laat een gezond positief saldo zien van € 29,1 miljoen. Tevens 
heeft tanteLouise een effectenportefeuille in staatsobligaties van € 9,5 miljoen. De noodzakelijke 
(nieuw)bouwplannen zorgen voor een toenemende vraag in liquiditeiten, waardoor bij nieuwe 
investeringen door tanteLouise wordt afgewogen of deze worden gefinancierd vanuit eigen middelen of 
vanuit het aantrekken van vreemd vermogen. Door de meerjarenbegroting te vertalen in een 
liquiditeitsprognose zorgt tanteLouise ervoor dat zij actief kan anticiperen op de benodigde (nieuw)bouw 
ontwikkelingen.  
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4 Risicomanagement 
 

4.1  Overzicht risico’s en onzekerheden 
In 2022 is tanteLouise geconfronteerd met de volgende risico’s en onzekerheden. In de matrix is 
weergegeven op welke wijze tanteLouise de risico’s tegemoet getreden is.  
 

Soort risico Risico Omschrijving  Doel 
maatregel 

Beheersmaatregelen 

Strategisch Beschikbaarheid 
van zorg onder 
druk 

Door toenemende vergrijzing met een 
grotere zorgvraag als gevolg en een 
tekort een zorgprofessionals staat de 
beschikbaarheid van zorg onder druk. Dit 
uit zich in hogere wachtlijsten, werkdruk, 
hoger ziekteverzuim, lagere instroom 
zorgpersoneel  

Beheersen - Inzetten op zelfredzaamheid in – 
en extramuraal 

- Aanpassen zorg- en 
dienstverlening en functiemix 
teams 

- Ontwikkelen nieuwe zorgconcept 
(zoals VanThuisUit) 

- Versterken werving en inzetten 
strategische personeelsplanning 

Strategisch Wijzigende wet- en 
regelgeving 

De consequenties vanuit het programma 
Wonen Ondersteuning en Zorg voor 
Ouderen (WOZO) hebben ook op 
tanteLouise effect. De klem op de 
uitbreiding op de intramurale 
verpleeghuisplaatsen zorgt voor een 
hernieuwde vastgoedstrategie die 
momenteel verder wordt uitgewerkt in het 
strategisch huisvestingsplan. Onderdeel 
hiervan is dat tanteLouise onderzoekt op 
welke wijze zij haar productportfolio dient 
uit te breiden door bijvoorbeeld de 
toevoeging van de levering van Volledig 
Pakket Thuis (VPT) en daarmee 
samenhangend op te zetten 
samenwerkingen met andere 
(ouderenzorg)instellingen. 
 

Accepteren en 
anticiperen 

- Doorvertaling in strategische 
koers (ondernemingsplan 2023-
2026) en visie en beleid.  

- Versterken ketensamenwerking 
via onder andere netwerk Grip op 
Kwetsbaarheid en West-West. 

- Versterken netwerkgovernance in 
afstemming met Raad van 
Toezicht.  

Strategisch Betaalbaarheid 
zorg 

Als gevolg van stijgende zorgvraag staat 
het financieel kader van de ouderenzorg 
onder druk. Dit zorgt voor neerwaartse 
druk op de intra- en extramurale tarieven. 
Daarnaast zorgt het tekort aan 
zorgprofessionals verhoogde inhuur 
externen (PNIL). Het mogelijk openbreken 
van de CAO zonder tariefcompensatie 
leidt eveneens tot aanvullende financiële 
druk. 

Accepteren en 
anticiperen 

- Anticiperen door het werken met 
een meerjarenbegroting en 
business cases voor nieuwe 
projecten zodat tijdige bijsturing 
kan plaatsvinden.  

- Strategische keuze om in te 
zetten op innovaties (waaronder 
het nieuwe zorgconcept 
VanThuisUit) en technologische 
ondersteuning om de zorgvraag 
op te vangen in plaats van 
uitbreiding in personeel. 

- Samenwerking met andere 
organisaties omtrent eventuele 
uitwisseling van schaarse 
functies. 

- Aanpassen zorg- en 
dienstverlening en functiemix 
team 

- Inzetten op de werving van 
zorgprofessionals in opleiding 
(leerlingen) en het boeien en 
binden van medewerkers 

Strategisch Cyberrisico’s De toenemende digitalisering en vergrote 
kans op hack-aanvallen vergroot de kans 
op cyberrisico’s zoals data-lekken, 
ransomware en phising aanvallen.  

Beheersen en 
anticiperen 

- Verhogen van de beveiliging van 
de interne digitale systemen 

- Toepassen van twee factor 
authenticatie op alle 
kernapplicaties 

- Verhogen van de awarenes via 
communicatiecampagnes 

Tactisch Naleving wet- en 
regelgeving 

De complexiteit van de wet Zorg en 
dwang en het strengere kader van de 
privacywetgeving vergroten het risico op 
niet-naleving.  

Beheersen - Training en coaching 
medewerkers.  

- Verhogen van de awarenes via 
communicatiecampagnes 
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Tactisch Ziekteverzuim Door verhoogde werkdruk en tekort aan 
personeel loopt het ziekteverzuim op.  

Beheersen - Herijking verzuimbeleid 

- Verzuimtrainingen 
leidinggevenden 

- Uitbreiding vitaliteitsbeleid 

- Zie ook maatregelen risico 1 

Tactisch / 
operationeel 

Kwaliteit en 
Veiligheid 

Verhoogde werkdruk kan leiden tot meer 
persoonlijke fouten. 
 
 

Beheersen en 
anticiperen 

- Optimaliseren en waar mogelijk 
digitaliseren van werkprocessen 
via o.a. workflows. 

 

4.2  Impact van risico’s op resultaten en/of financiële positie 
 
De financiële impact van de hierboven genoemde risico's is voornamelijk aan de orde op het gebied van 
de ontwikkeling van het verzuimpercentage, de (CAO) lonen en de vergoedingen voor zorg (inclusief 
vastgoed). TanteLouise monitort deze risico's in haar (meerjaren)begroting en maakt hierin indien 
noodzakelijk gebruik van scenario's om te toetsen of wordt voldaan aan de financiële ratio’s en of zij 
voldoende financiële middelen tot haar beschikking blijft houden. Het saldo liquide middelen en 
obligaties is per 31 december 2022 gelijk aan € 38,6 miljoen.  
 
De verwachte negatieve herijking van de normatieve huisvestingscomponent resulteert voor 
tanteLouise in circa € 1,4 miljoen lagere opbrengsten op jaarbasis. TanteLouise houdt in haar 
businesscases rekening met de verwachte negatieve herijking én toetst daarbij jaarlijks of er 
aanwijzingen zijn om de waardering van haar materieel vast actief te herzien. 
 

4.3  Gematerialiseerde voornaamste risico’s in afgelopen boekjaar 
 
Niet eerder was de druk op de roosters zo hoog en het gemiddelde verzuimpercentage 2022 kwam uit 
op 8,3%. TanteLouise kon in 2022 wederom rekenen op extra inzet van haar (ondersteunende) 
medewerkers en de inzet van personeel niet in loondienst. Dit zorgde ervoor dat de zorg geleverd kon 
blijven worden, maar leidde tegelijkertijd ook tot hogere personele kosten dan begroot. 
 
Medio 2022 brak de oorlog in Oekraïne uit hetgeen resulteerde in significante prijsstijgingen van onder 
andere energie en een inflatie die opliep tot boven de 10%. De oorlog in Oekraïne en de daarmee 
oplopende inflatiedruk zorgden in 2022 tot een negatieve herwaardering van de financiële effecten van 
€ 1,1 miljoen. Zoals hiervoor aangeven is deze herwaardering van administratieve aard. De hogere 
energieprijzen hadden in 2022 op tanteLouise nauwelijks een financiële impact gezien de doorlopende 
contracten. 
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4.4  Ontwikkeling risicomanagementsysteem 
 
Ter versterking van het systematisch identificeren en beheersen van risico’s, is in 2022 het 
managementsysteem van tanteLouise doorontwikkeld. Diverse kernprocessen zoals weergegeven in 
bijgaande figuur zijn reeds (opnieuw) beschreven door de desbetreffende proceseigenaar en de direct 
betrokkenen. Dit heeft eveneens geleid tot actualisatie van werkwijzen en zicht op de knelpunten en 
risico’s  bij het realiseren van de organisatiedoelen. De reeds afgeronde kernprocessen zijn met de 
betrokkenen gedeeld en opgenomen in het kwaliteitshandboek van tanteLouise. De voortgang van de 
naleving en de eventuele risico’s hierbij worden gemonitord door de proceseigenaar. Hierbij heeft de 
informatievoorziening vanuit onder andere de dashboards, 
en andere periodieke rapportages, een ondersteunende 
rol. De resultaten zijn onderdeel van de jaarlijkse 
directiebeoordeling en ISO audit.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Door het doorontwikkelen van het managementsysteem, en door het verbreden van onze  
auditsystematiek heeft tanteLouise een volgende stap gemaakt in monitoren van de kwaliteit en  
veiligheid van onze zorg- en dienstverlening en zo het tijdig herkennen van en anticiperen op risico’s en  
onzekerheden. 
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5 Cultuur, gedrag en gedragscodes 
 
TanteLouise heeft in 2022 op diverse manieren gewerkt aan het versterken van de organisatiecultuur 
en het werken volgens onze kernwaarden (warm, mensgericht, professioneel, innovatief en 
eigenzinnig).  
 
Communicatiestrategie 
De kernwaarden zijn uitgangspunt bij alle organisatiebrede communicatie-uitingen. In 2022 komen de 
kernwaarden o.a. terug in het nieuwe ondernemingsplan, de personeelsmagazines, de nieuwsbrief van 
de Raad van Bestuur en de uitingen op social media.   
 
Personeelsbeleid 
Tevens zijn de kernwaarden actief onderdeel van ons personeelsbeleid en deskundigheidsbevordering. 
Zowel in het introductieprogramma van nieuwe medewerkers, als het competentiemanagement, 
leiderschapsprogramma en het ontwikkelprogramma van onze stafadviseurs (Staf & Co) is cultuur en 
de wijze waarom wij binnen tanteLouise met elkaar en onze cliënten omgaan, een belangrijk 
aandachtspunt. 
 
Werkgeluk 
In 2022 is er in het kader van herstel en balans na de twee corona-jaren extra veel aandacht gegaan 
naar het welzijn van onze medewerkers. Hun werkgeluk stond centraal in de in 2022 gestarte 
werkgelukgesprekscyclus. Deze cyclus is de opvolger van de functioneringsgesprekken. Uit de eerste 
evaluatie kwam naar voren dat deze manier van werken organisatiebreed wordt gewaardeerd en 
bijdraagt aan de onderlinge samenwerking en verbondenheid. 
 
Leiderschapsprogramma 
Binnen tanteLouise is er een doorlopend ontwikkelprogramma voor leidinggevenden. In het kader van 
het uitdragen van het goede voorbeeld is er naast de kernwaarden in het leiderschapsprogramma ook 
in 2022 actief aandacht besteed aan de volgende leidende principes: 

• Coachend & dienend leiderschap 

• Leider is faciliterende kracht in organisatieontwikkeling 

• Regie en eigenaarschap bij leidinggevende (en professionals) 

• Samen kunnen we meer/beter uitdagingen aan 
 

Staf & Co 
Naast het leiderschapsprogramma is in 2021 ook een doorlopend scholingsprogramma gestart voor 
adviseurs. Aan de hand van de kernwaarden en leidende principes is ook in 2022 via dit stafprogramma 
gewerkt aan adviesvaardigheden en competenties als klantgerichtheid.  
 
Governancecode zorg 
De Raad van Bestuur en de Raad van Toezicht werken volgens de voorschriften en de waarden uit de 
Governancecode zorg op het gebied van transparantie, integriteit, verantwoording en respect voor 
interne en externe stakeholders. Dit is ook een vereiste van de branchevereniging Actiz. De waarden 
uit de code waren de basis bij de update van de reglementen Raad van Bestuur en Raad van Toezicht 
in 2022. 
 
Accreditatie bestuur 
De Raad van Bestuur van tanteLouise is in 2022 gestart met de Accreditatie Zorgbestuurders. Dit is een 
accreditatietraject aangeboden door de Nederlandse Vereniging van Bestuurders in de Zorg (NVZD). 
Het programma richt zich op de professionalisering en van bestuurders en in de zorgsector. 
 
In het accreditatietraject wordt getoetst of bestuurders actief werken aan hun professionele ontwikkeling 
en beschikken over zelfreflectief vermogen en het vermogen om reflectie ook om te zetten in gedrag en 
in ander gedrag als dat nodig mocht blijken. Na het succesvol afronden van het certificeringsprogramma, 
ontvangt de bestuurder een accreditatie die vijf jaar geldig is. 
 
In 2022 hebben beide bestuurders 360 graden feedback verzameld, een zelfevaluatie opgesteld en een 
ontwikkelplan beschreven. In 2023 volgt het accreditatiegesprek met de auditoren van de NVZD.
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6 Beleid inzake risicobeheer financiële instrumenten 
 
Het beleid inzake financiële instrumenten wordt vormgegeven door middel van een Treasury Statuut. 
De financiële instrumenten van tanteLouise omvatten handels- en overige vorderingen, geldmiddelen, 
leningen en overige financieringsverplichtingen, handelsschulden en overige te betalen posten. 
 
De belangrijkste financiële risico’s waaraan tanteLouise onderhevig is, zijn het renterisico, het 
liquiditeitsrisico en het kredietrisico. Het financiële beleid is erop gericht om op lange termijn de 
marktrentes te volgen. TanteLouise maakt geen gebruik van financiële derivaten om de financiële 
risico’s die verbonden zijn aan bedrijfsactiviteiten te beheersen. 
 
Kredietrisico 
TanteLouise loopt kredietrisico over de handels- en overige vorderingen alsmede de liquide middelen. 
De vorderingen uit hoofde van handelsdebiteuren zijn voor circa 61% geconcentreerd bij vier grote 
zorgverzekeraars. Er bestaat een gering risico dat de zorgverzekeraars niet aan hun verplichtingen 
zullen voldoen.  
 
Het maximale bedrag aan kredietrisico bedraagt 0,6% van de handelsdebiteuren.  
 
Renterisico 
Het renterisico is beperkt tot eventuele veranderingen in de marktwaarde van opgenomen en uitgegeven 
leningen. Bij deze leningen is sprake van een vast rentepercentage over de gehele looptijd. De leningen 
worden aangehouden tot het einde van de looptijd. TanteLouise heeft derhalve als beleid om geen 
afgeleide financiële instrumenten te gebruiken om (tussentijdse) rentefluctuaties te beheersen. 
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7 Onderzoek en ontwikkeling 
 
Ter verbetering van de kwaliteit van leven van onze cliënten zoeken wij constant naar innovaties die 
hen hierbij ondersteunen. Ook het aanhoudend personeelstekort bij een stijgende vraag naar zorg en 
de druk op het financiële kader, maakt de ontwikkeling en toepassing van nieuwe zorginnovaties en de 
toepassing van de laatste stand van onderzoek de komende jaren essentieel. Dat betekent dat 
tanteLouise ook buiten de geijkte paden zoekt naar oplossingen en zorgt dat deze goed in ons dagelijks 
werk worden toegepast. 
 

7.1 Innovatie 
Het innovatiebeleid is gericht op twee doelen. Ten eerste op de ondersteuning van de zelfredzaamheid 
van cliënten in onze verpleeghuizen en bij zelfstandig wonende ouderen thuis. Daarnaast wil 
tanteLouise haar medewerkers zo goed mogelijk ondersteunen in het uitvoeren van de dagelijkse 
zorgtaken via arbeidsbesparende en ondersteunende zorgtechnologie. Denk aan een heupairbag die 
breuken voorkomt, een bedsensor die laat zien wie rustig slaapt en een exoskelet dat medewerkers 
helpt bij tillen. Deze hulpmiddelen maken het leven van de cliënt comfortabeler en de kwaliteit van zorg 
beter. Tegelijkertijd leveren ze medewerkers tijdswinst op en verminderen daarmee de werkdruk. 
 
TanteLouise wil toonaangevend zijn, niet alleen in het vinden van nieuwe oplossingen maar ook in het 
goed en vlot in gebruik nemen ervan. We ondersteunen medewerkers bij de toepassing van nieuwe 
technieken en helpen ze om oude werkwijzen waar nodig los te laten. Zo leren we samen hoe innovaties 
ons het beste ondersteunen en hoe we ze verder kunnen verbeteren. 
 

7.2 Onderzoek 
In 2022 zijn onderzoeksactiviteiten uitgevoerd met als doel versterking van de kwaliteit van leven van 
de cliënten; ze zijn ondersteunend aan het innovatiebeleid van tanteLouise. Het wetenschappelijke 
klimaat in de organisatie wordt groter. Dit is onder andere te merken aan een actief betrokken 
wetenschapsraad, gericht op kennisdeling, deelname aan onderzoeken en het ophalen van 
praktijkvragen. We investeren in het publiceren van onze kennis en inzichten en er zijn twee artikelen 
gepubliceerd in 2022. Daarnaast hebben de onderzoeksactiviteiten op de website en intranet een 
duidelijke plaats gekregen. 

De samenwerking met externe partijen en kennisnetwerken is verstevigd. Er is een duurzame 
samenwerking met academisch kennisnetwerk UKON en de academische werkplaats ouderen Tranzo. 
Tevens neemt tanteLouise deel aan een drietal landelijke onderzoeksprojecten om de brug tussen 
wetenschap en praktijk te slaan. 
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8 Toekomstverwachtingen 
 
De verwachte gang van zaken 
TanteLouise stelt jaarlijks een begroting op. De begroting 2023 laat een positief resultaat zien, 
veroorzaakt door het positieve resultaat op kapitaallasten. Aanvullend stelt tanteLouise periodiek een 
meerjarenbegroting, vergezeld van een liquiditeitsprognose, op. Uit de meest recente 
meerjarenbegroting (2022-2026) blijkt dat de verwachte herijking van de NHC tarieven, en de benodigde 
(nieuw)bouw ertoe zal leiden dat het huidige positieve resultaat op kapitaallasten onder druk komt te 
staan. Basis uitgangspunt in het financiële beleid van tanteLouise is dat de ontwikkeling in de CAO-
lonen, en prijsstijgingen in de materiële kosten worden gecompenseerd via de indexaties in de 
opbrengstentarieven.  
 
Belangrijkste sturingsmechanisme blijft de optimale inzet van (zorg)personeel (passend bij de taken en 
bevoegdheden) en het realiseren van meer van de zelfredzaamheid van cliënten in onze verpleeghuizen 
en bij zelfstandig thuiswonende ouderen. In 2023 wordt de benodigde personele bezetting verder 
uitgewerkt. De verwachting is dat de inzet per cliënt ongeveer gelijk zal blijven aan de huidige inzet en 
dat er met name sprake zal zijn van een verschuiving tussen de functies.  
 
De werkzaamheden op het gebied van onderzoek en ontwikkeling 
De werkzaamheden inzake onderzoek en ontwikkeling staan hierboven weergegeven. TanteLouise richt 
zich met name op het vertalen van wetenschappelijk onderzoek van en naar de werkvloer en participeert 
in (innovatieve) projecten voor zover zij van mening is dat deze een bijdrage kunnen hebben aan de 
strategie van tanteLouise. Dit blijft zij ook in de toekomst op deze wijze doen.  
 
De verwachting is dat, indien het innovatieve zorgconcept VanThuisUit aantoont bij te dragen aan de 
doelstellingen inzake het betaalbaar en beschikbaar houden van zorg, dit verder uitgerold zal worden 
binnen de nieuwe woonconcepten van tanteLouise.  
 
Onverwachte gebeurtenissen 
In de eerste periode van 2023 hebben er geen bijzondere gebeurtenissen plaatsgevonden waarmee in 
de jaarrekening 2022 geen rekening is gehouden. Er hebben zich ook geen zaken voorgedaan die van 
invloed zijn op de verwachtingen inzake 2023. 
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9 Niet financiële prestatie-indicatoren 
 

9.1 Cliëntervaringen 
Om te weten of tanteLouise er als organisatie in slaagt om de doelstelling van de gelukkige cliënt te 
realiseren, meten we continu de cliënttevredenheid. Onderstaand de resultaten van de gemeten 
cliënttevredenheid over 2022 via de verschillende instrumenten die binnen tanteLouise worden 
gehanteerd.  
 

Onderwerp Aantal Cijfer NPS 

Zorgkaart Nederland 159 8,8 n.v.t. 

Nazorggesprekken Wlz en ELV 361 8,5  

Mantelzorggesprek  93 8,2 27 

Top Klinisch Team (wijkverpleging) 108 8,8 76,9 

ELV 169 8,9 66 

GRZ   57 

 

9.2 Medewerkerstevredenheid 
TanteLouise staat voor werkgeluk en voert daarom periodiek een tevredenheidsonderzoek uit via de 
werkgelukmeter; een co-creatie van tanteLouise en het onderzoeksbureau Effectory. Met deze nieuwe 
vorm van meten is tanteLouise tot op teamniveau in staat om op ieder moment te onderzoeken hoe het 
staat met de werkbeleving en behoeften van de medewerkers.  
 
In november 2021 is de eerste meting gehouden. Het werkgelukcijfer van de medewerkers is gemiddeld 
een 7,1. Deze meting liet zien dat de meeste medewerkers werkgeluk ervaren en tevreden zijn, maar 
er ook groepen zijn die een signaal afgeven dat een aantal zaken anders moet. Deze uitkomsten zijn 
door leidinggevenden met medewerkers besproken en hebben per team en of locatie geleid tot 
actieplannen. In 2022 is invulling gegeven aan deze actieplannen en waar gewenst zijn in 2022 nieuwe 
metingen gehouden op team- of locatieniveau. November 2023 vindt de volgende organisatie-brede 
meting plaats. 
 

9.3 Uitkomsten tante’s meldsysteem / IGJ meldingen  
Bij tanteLouise vinden we het belangrijk dat melding wordt gemaakt van de dingen die misgaan of mis 
hadden kunnen gaan. Dit zodat we er van kunnen leren en zaken kunnen verbeteren om daarmee de 
kans op herhaling in de toekomst te verkleinen. Op deze manier wordt de zorg voor de cliënt beter en 
de werkomgeving van de medewerker veiliger. Alle incidenten en bijna incidenten worden vastgelegd 
in ons meldsysteem. De uitkomsten worden zowel centraal als per locatie besproken in de commissie 
Veilig Incidenten Melden en indien nodig binnen de teams. Ook worden de lokale cliëntenraden 
geïnformeerd. Drie keer per jaar wordt de Raad van Bestuur geïnformeerd over de trends en 
ontwikkelingen en worden er afspraken gemaakt over het vervolg.  
 
Resultaten 2022 
Ten opzichte van 2021 is het aantal gemelde cliënt-incidenten in 2022 met ongeveer 
4,7% gestegen. Ten opzichte van 2021 is het aantal gemelde medewerkers-incidenten in 2022 met 
circa 15% gestegen.  
 
In 2022 zijn 19 PRISMA-analyses uitgevoerd, in 2021 waren dit er 16. Van de 19 PRISMA analyses zijn 
er 4 gemeld bij de Inspectie Gezondheid & Jeugd. In 2021 zijn er geen meldingen geweest bij de IGJ. 
 

9.4 Klachtenregistratie cliënten 
Ondanks dat tanteLouise veel aandacht besteedt aan de kwaliteit van haar zorg- en  
dienstverlening, kan het voorkomen dat er zaken voor cliënten of mantelzorgers  
niet helemaal naar wens verlopen. TanteLouise is van mening dat zij kan leren van de klachten die 
gedaan worden en vind het dan ook belangrijk een heldere klachtenprocedure te hebben. Deze is als 
volgt: 
 
Een cliënt, diens vertegenwoordiger of nabestaande kan zijn ontevredenheid bespreken  
met: 
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a) de medewerker over wie hij niet tevreden is;  
b) diens leidinggevende; 
c) de klachtenfunctionaris. 

 
Indien de klacht niet opgelost kan worden via deze drie stappen of indien men geen gebruik  
wil maken van deze drie mogelijkheden, dan kan men een klacht indienen  bij de Klachtencommissie. 
 
In 2022 hebben 36 cliënten of hun vertegenwoordigers contact gezocht met de  
klachtenfunctionaris. In 2021 waren dat er 35. Er zijn in 2022 geen  
klachten behandeld door de klachtencommissie. Waar nodig hebben de meldingen geleid tot 
aanpassingen binnen de werkzaamheden.  
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10 Maatschappelijke aspecten van ondernemen 
 

10.1 Maatschappelijke opdracht 
TanteLouise pakt als maatschappelijke organisatie haar maatschappelijke opdracht breed op. Op het 
gebied van zorg zetten we ons niet alleen in voor goede zorg voor onze huidige en toekomstige cliënten 
maar werken we ook actief samen met 
ketenpartners en financiers aan de volgende 
doelen: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
In 2022 heeft tanteLouise aan de hand van 
het concept VanThuisUit actief invulling gegeven aan deze doelen. Daarnaast zijn deze doelen de basis 
onder het nieuwe Ondernemingsplan 2023-2026.  
 

10.2 Dialoog met belanghebbenden 
TanteLouise kan alleen door een nauwe samenwerking met externe belanghebbenden haar ambities 
realiseren. In dat kader voert tanteLouise een actief belanghebbendenbeleid.  
 
In lijn met de Governancecode Zorg werkt tanteLouise aan het scheppen van randvoorwaarden en 
waarborgen voor een adequate invloed van in- en externe belanghebbenden. Interne belanghebbenden 
moeten invloed uit kunnen oefenen op de zorg, dienstverlening en de koers van de zorgorganisatie. 
Deze invloed ligt onder andere vast in de vorm van medezeggenschap die in het verlengde ligt van het 
primaire proces.  
De omgang met externe belanghebbenden is met name relevant in het licht van de maatschappelijke 
doelstelling van de organisatie en de toenemende ketensamenwerking.  
 
Binnen het belanghebbendenbeleid wordt 
onderscheid gemaakt tussen de volgende 
belanghebbenden. 
 
In 2021 en 2022 zijn deze belanghebbenden actief 
betrokken bij de totstandkoming van het nieuwe 
ondernemingsplan. Daarnaast heeft  tanteLouise 
periodiek overleg met de 
medezeggenschapsorganen en de externe 
kernstakeholders.  
 
 
 
 

 
10.3 Duurzaamheid  
TanteLouise levert ook haar bijdrage om klimaatverandering tegen te gaan. Vanuit het klimaatakkoord 
van Parijs en de ‘Sustainable development Goals’ van de Verenigde Naties is een landelijke ‘Green 
Deal Zorg’ ontstaan die deze ambitie voor zorginstellingen kracht bijzet. TanteLouise heeft zich door 
ondertekening formeel aan de Green Deal geconformeerd. Op basis van de Green Deal heeft 
tanteLouise in 2022 een duurzaamheidsbeleid uitgewerkt en is er een duurzaamheidsadviseur 
aangesteld om duurzaamheid te borgen in alle bedrijfsprocessen. Vanuit dit beleid werken we vanaf 
2022 aan de volgende onderwerpen:
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Terugdringen van de CO2-uitstoot 
In het Klimaatakkoord is in 2019 afgesproken dat in 2050 al het zorgvastgoed klimaatneutraal is. TNO 
heeft voor de zorgsector in 2019 sectorroutekaarten opgesteld met scenario’s om te komen tot 49% 
CO2 reductie in 2030 en 95% CO2 reductie in 2050. De routekaart geeft inzicht in de huidige CO2 
footprint van het vastgoed, maar ook wat duurzame aanpassingen in het vastgoed, zowel in bestaande 
bouw als nieuwbouw, opleveren aan CO2 reductie. Na het invullen van de routekaart heeft tanteLouise 
haar ambities voor deze pijler opgesteld waarbij het doel is om de in het klimaatakkoord gestelde CO2-
reductie te behalen. 
 
Bevorderen circulair werken 
De rijksoverheid streeft naar een circulaire economie in 2050. Dit betekent onder andere dat er geen 
afval meer is en producten en materialen zo veel mogelijk opnieuw worden gebruikt. TanteLouise zet 
zich hier voor in door in gesprek te gaan met haar leveranciers en te komen tot een duurzaam 
inkoopbeleid. Daarnaast zal er extra aandacht zijn voor  afvalpreventie, hergebruik en scheiding door 
ons te richten op bewustwording binnen de organisatie, maar ook in de keten.  
 
Terugdringen van de hoeveelheid medicijnresten in water 
Het Ministerie van Infrastructuur en Waterstaat heeft een zogenaamde ‘ketenaanpak Medicijnresten uit 
Water’ opgezet. Dit is een samenwerking tussen de departementen van de ministeries van 
Volksgezondheid, Welzijn & Sport, Landbouw, Natuur & Voedselkwaliteit en lagere overheden en met 
een brede vertegenwoordiging van stakeholders om dit probleem aan te pakken. Om als tanteLouise 
bij te dragen aan deze ambitie gaan wij in overleg met leveranciers, apotheken, maar ook de gebruikers 
van medicijnen om ervoor te zorgen dat tanteLouise bijdraagt aan de vermindering van medicijnresten 
in het water.  
 
Creëren van een leefomgeving die de gezondheid van iedereen bevordert 
De omgeving waarin je je bevindt, heeft direct invloed op je gezondheid. Het ontwerp en de inrichting 
van een gebouw en de directe omgeving, maar ook de beschikbaarheid van gezonde voeding en de 
mogelijkheden tot bewegen zijn hierbij van groot belang.  
Vanuit deze pijler wordt vooral gekeken naar de aspecten natuur, architectuur en voeding in relatie tot 
zorg. TanteLouise streeft naar een optimale leefomgeving en focust zich op deze aspecten bij 
nieuwbouw en verbouwplannen. Daarnaast speelt de ontwikkeling van de visie op eten en drinken hierbij 
een belangrijke rol en ontwikkelt tanteLouise constant vernieuwende programma’s ter vermindering van 
stress en verbetering van het welbevinden van onze cliënten en medewerkers.  
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Verslag van de interne toezichthouder 

 
 
1. Terugblik 

 
Hoewel 2022 een jaar met uitdagingen en veranderingen was, is het tanteLouise gelukt invulling te 
geven aan het streven naar een gelukkige cliënt vanuit een gezonde organisatie.  TanteLouise behaalde 
in 2022 op ZorgkaartNederland een 8,8 voor cliënttevredenheid en sloot het jaar af met een goed 
financieel resultaat. De onvoorwaardelijke inzet van alle medewerkers en het bestuur die dit mogelijk 
maakte verdient, zeker in het licht van de naweeën van de coronapandemie en een oplopend tekort op 
de arbeidsmarkt, een groot compliment.  
 
TanteLouise heeft in 2022 een belangrijke stap naar de toekomst gezet met de herijking van de 
meerjarenstrategie. Op basis van extern stakeholdersonderzoek en interviews met meer dan 100 
medewerkers en in afstemming met de Centrale Cliëntenraad (CCR) en de Ondernemingsraad (OR) is 
het ondernemingsplan 2023-2026 “Samen zorgen voor elkaar” opgesteld. De Raad van Toezicht was 
bij het hele proces nauw betrokken en heeft het ondernemingsplan in november 2022 vastgesteld.  
 
Ook bestuurlijk is er in 2022 een stap naar de toekomst gezet. De Raad van Toezicht heeft eind 2020 
besloten om over te gaan naar een meerhoofdig bestuur. Vergroting van de bestuurskracht was gezien 
de maatschappelijk ontwikkeling gewenst en noodzakelijk. Toen is tanteLouise gegaan van één naar 
drie bestuurders. In december 2021 is voorzitter Raad van Bestuur Conny Helder gevraagd om minister 
voor Langdurige Zorg en Sport te worden in het kabinet Rutte IV. Een hele eer waar zij natuurlijk ja 
tegen heeft gezegd. Met haar vertrek heeft de Raad van Toezicht opnieuw beoordeeld wat voor 
tanteLouise onder de huidige omstandigheden de beste invulling van de Raad van Bestuur is. Voor 
deze analyse is constructief en prettig overleg gevoerd met de Centrale Cliëntenraad, 
Ondernemingsraad en het managementteam. Op basis van deze analyse en met instemming van deze 
gremia, heeft de Raad van Toezicht besloten tot een collegiaal tweehoofdige Raad van Bestuur 
bestaande uit de twee zittende bestuurders die de honneurs waarnamen sinds het vertrek van Conny 
Helder. De bestuurswijziging is per 1 juni 2022 formeel van kracht gegaan.  
 
Binnen de Raad van Toezicht vonden in 2022 twee personele wisselingen plaats. Na het verlopen van 
hun tweede termijn traden in oktober 2022 de heer De Braal en de heer Van Opstal af. Per die datum 
zijn mevrouw Willems en de heer Corver toegetreden als nieuwe leden van de Raad van Toezicht.  
 
Gedurende het jaar is er nauw contact geweest tussen de Raad van Toezicht, Raad van Bestuur en de 
organisatie. Naast de vergaderingen van de Raad van Toezicht en die van de Auditcommissie Financiën 
en de Auditcommissie Kwaliteit, Veiligheid en Innovatie (KVI), heeft de Raad van Toezicht op diverse 
momenten contact gehad met medewerkers, management, Centrale Cliëntenraad en 
Ondernemingsraad. Dit maakt dat de Raad van Toezicht in 2022 haar toezichtstaak in lijn met haar 
toezichtsvisie en de Governancecode Zorg heeft kunnen vervullen.  
 
De maatschappelijke ontwikkelingen en de veranderingen in de zorg zullen blijvend aandacht vragen. 
De Raad van Toezicht heeft er op basis van de behaalde cliënttevredenheidscores, de goede financiële 
resultaten en de heldere koers voor de toekomst alle vertrouwen in dat dit tanteLouise ook de komende 
jaren zal lukken. 
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2. Werkwijze Raad van Toezicht 
 

De Raad van Toezicht van tanteLouise houdt integraal toezicht op het bestuur en de besturing van de 
organisatie, op het beleid van de Raad van Bestuur en op de algehele gang van zaken binnen de 
stichting. De wijze waarop zij dit doet, heeft de Raad van Toezicht uitgewerkt in een toezichtsvisie. De 
toezichtsvisie is opgesteld op basis van de Governancecode Zorg en de NVTZ-voorschriften. De 
toezichtsvisie en de maatschappelijke opdracht zijn de uitgangspunten voor de speerpunten van de 
Raad van Toezicht. Ook in 2022 heeft de Raad van Toezicht hierbij voldaan aan de eisen van 
onafhankelijkheid.  
 
De Raad van Toezicht werkt met vijf commissies:  

• Agendacommissie: voorafgaand aan elke vergadering overlegt de voorzitter met de bestuurders 
over de te bespreken onderwerpen.  

• Werkgeverscommissie: toezicht op en advies over het functioneren en de arbeidsvoorwaarden van 

de Raad van Bestuur en de Raad van Toezicht. De commissie vergadert minimaal twee keer per 

jaar. De commissie trok in 2022 de aanpassing ven de bestuursstructuur en de vervulling van de 

eigen vacatures. Ook heeft de commissie weer de jaargesprekken gevoerd met de bestuursleden. 

De resultaten zijn meegenomen in de persoonlijke ontwikkelplannen van de bestuurders.  

• Auditcommissie Financiën: toezicht op en advies over de doelmatigheid en doeltreffendheid van de 

inzet van de financiële middelen en de ontwikkeling van het vastgoed (onder andere nieuwbouw en 

verkoop). Vergadert minimaal drie keer per jaar. In 2022 is gesproken over de begroting 2023, 

jaarverslag 2021, huisvesting en eventuele andere financiële aangelegenheden. 

• Auditcommissie Kwaliteit, Veiligheid en Innovatie (KVI): toezicht op en advies over kwaliteit, 
veiligheid en de innovatie van zorg en behandeling en de woonconcepten. Vergadert minimaal twee 
keer per jaar. In 2022 is gesproken over zorginhoudelijke en maatschappelijke thema’s, interne 
audits, veiligheidsaspecten en innovatieve projecten. 

• Raadscommissie: integrale commissie voor het vanuit verschillende expertises integraal uitdiepen 
van vastgoed en huisvesting vanuit brede thema’s zoals integrale veiligheid en visie op dementie . 
Vergadert twee keer per jaar. In 2022 is gesproken over behoud van jonge medewerkers en de 
arbeidsmarktkrapte.  
 

Alle geplande vergaderingen hebben doorgang gevonden in 2022. Met uitzondering van de Raad van 
Toezicht vergaderingen van november en september was er 100% aanwezigheid bij de vergaderingen. 
In november waren er drie leden afwezig waardoor de formele besluitvorming na de vergadering digitaal 
is afgerond. In september was er één lid afwezig. 
 
Buiten de vergaderingen om hebben de voorzitter Raad van Toezicht en de voorzitters van de 
commissies contact met de leden van de Raad van Bestuur waar nodig. Het overleg tussen de Raad 
van Toezicht en de externe accountant vindt standaard op een aantal momenten per jaar plaats. Dit 
betreft met name de presentatie van de jaarrekening en de managementletter. Daarnaast kan de 
externe accountant ingeschakeld worden wanneer de Raad van Toezicht dit noodzakelijk acht of wenst. 
In 2022 is van deze mogelijkheid geen gebruik gemaakt. 
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3. Belangrijkste onderwerpen 2022 
 

De Raad van Toezicht heeft in 2022 tien keer regulier vergaderd met de Raad van Bestuur. Veel 
onderwerpen worden voor besproken in de agendacommissie of in één van de auditcommissies.  
 
De belangrijkste onderwerpen waren:  
 

• Aanpak coronapandemie 

• Governance 
o Invulling meerhoofdig bestuur  
o Werving en besluitvorming nieuwe leden Raad van Toezicht per november 2022 
o Actualisatie reglementen Raad van Toezicht, Auditcommissie Financiën, Auditcommissie 

Kwaliteit, Veiligheid en Innovatie, Raad van Bestuur 
o Samenwerking en themabijeenkomst met en bezoek aan de medezeggenschapsorganen 

(Centrale Cliëntenraad en Ondernemingsraad) 

• Strategie, sturing & beheersing 
o Ondernemingsplan 2023-2026 
o Kwartaalrapportages 2022 
o Jaarrekening 2021, jaarverslag Raad van Toezicht 2021 en kwaliteitsverslag 2021 
o Kaderbrief / voorlopig kwaliteitsplan 2023, kwaliteitsplan 2023 en begroting 2023 
o Strategisch huisvestingsplan 2018-2022 in relatie tot actuele bouwactiviteiten 
o Strategisch personeelsplan en werving medewerkers 
o Meerjarenbegroting 
o Rapportages voortgang kwaliteit, veiligheid en innovatie 
o Duurzaamheidsbeleid 

 
De reguliere vergaderingen vinden geregeld plaats op een zorglocatie waarbij de Raad van Toezicht 
rondgeleid wordt op de locatie en waar mogelijk in gesprek gaat met medewerkers. 
 
Het jaarlijkse thema-overleg met Ondernemingsraad en Centrale Cliëntenraad heeft najaar 2022 weer 
plaatsgevonden na twee jaar niet door gegaan te zijn. Het thema was dit keer “zorgkwaliteit ten tijde 
van arbeidsmarktkrapte” en verwachtingenmanagement hierover. Daarnaast is er informeel en waar 
gewenst op specifieke onderwerpen contact geweest met deze gremia. Het Raad van Toezicht-lid dat 
is benoemd op voordracht van de Centrale Cliëntenraad sluit ten minste eenmaal per jaar aan bij een 
Centrale Cliëntenraad-vergadering (in aanwezigheid van de bestuurder) en heeft met enige regelmaat 
informeel overleg met de voorzitter van de Centrale Cliëntenraad. In 2022 is er extra contact geweest 
rondom de wijziging van het meerhoofdig bestuursmodel en de voortzetting van de benoeming van de 
twee bestuursleden. 
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4. Deskundigheidsbevordering  
 
De leden van de Raad van Toezicht moeten in staat zijn om de hoofdlijnen van het totale beleid van de 
stichting te beoordelen. Ieder lid beschikt hiervoor over de specifieke deskundigheid die vereist is voor 
de vervulling van deze taak. Zowel voor de Raad van Toezicht als geheel als voor de specifieke functies 
binnen de Raad van Toezicht zijn profielschetsen opgesteld.  
 
In het kader van deskundigheidsbevordering zijn door leden Raad van Toezicht in 2022 de volgende 
opleidingen en cursussen gevolgd: 

• Leergang “High Level Toezicht”  

• Webinars governance (Ebbinge &  Hemmingway) 

• Lustrum congres Nationaal Register  “Digitale transformatie in de Boardroom”  

• Congres “Governance in een complex borglandschap” 

• Congres “Wonen en zorg”  

• Basiscursus Toezichthouden (NVTZ) 

• Leergang Socratische gespreksvoering 

Jaarlijks vindt er een zelfevaluatie plaats waarin de Raad van Toezicht haar functioneren evalueert. In 
2022 vond deze plaats zonder externe begeleiding. Tijdens de zelfevaluatie zijn de volgende 
onderwerpen besproken: 

• Rol & taakverdeling 

• Groepsdynamica – samenwerking binnen de Raad van Toezicht 

• Samenwerking met de Raad van Bestuur 

• Onafhankelijkheid 

• Kennis & ervaring 

De conclusies en afspraken zijn meegenomen in de werkwijzen en bij de actualisatie van de 
reglementen. Uit de evaluatie van de onafhankelijkheid van de leden kwamen geen specifieke punten 
naar voren.  
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5. De samenstelling 
 
De samenstelling van de Raad van Toezicht vindt plaats op basis van algemene en specifieke 
inhoudelijke eisen met als doel de juiste kennis en kunde te verenigen. Nieuwe leden worden op basis 
van deze eisen op openbare wijze geworven. Onafhankelijkheid is hierbij een belangrijk criterium. 
Gestreefd wordt naar een gelijke verdeling van man-vrouw. De honorering van de Raad van Toezicht 
is opgenomen in de jaarrekening 2022.  
 
De Raad van Toezicht bestond 31 december 2022 uit de volgende toezichthouders: 

Naam, nationaliteit en 
geboorte jaar 

Rollen  Datum 
Aantreden 

Datum 
aftreden 

Beroep en nevenfuncties Profiel 

Mw. M.W.M. de Vries  
(NL, 1970) 

• Voorzitter RvT 

• Lid 

werkgeverscom

missie 

Mei 2021 Mei 2025* • Burgemeester Etten-Leur 

• Voorzitter bestuur GGD 

West Brabant 

Bestuurlijk / Zorg 

Dhr. R. Huijsman  
(NL, 1962) 
Op voordracht van 
CCR 

• Vicevoorzitter 

RvT 

• Voorzitter 

werkgeverscom

missie 

• Lid 

auditcommissie 

KVI  

Mei 2016 Mei 2024 • Directeur/bestuurder Geriant  

• Hoogleraar Management & 

Organisatie van 

Ouderenzorg Erasmus 

School of Health Policy & 

Management (EUR)  

• Voorzitter Academische 

Werkplaats Ouderenzorg 

Zeeland 

• Voorzitter Raad van Toezicht 

Samergo (fusie ZorgImpuls 

en KOEL)  

• Bestuurslid Stichting Genero  

• Lid Adviesraad Topcare 

Zorg / Innovatie / 
Bestuurlijk 

Mw. E.P.J.M. Aarts  
(NL, 1966) 

• Lid RvT 

• Lid 

auditcommissie 

Financiën  

December 
2017 

December 
2025 

• Jurist Lagal B.V. 

• Lid Raad van 

Commissarissen AB Midden-

Nederland 

Juridisch / 
Ondernemerschap 

Mw. S. Willems  
(NL, 1973) 

• Lid RvT (vanaf 

oktober 2022) 

• Lid 

auditcommissie 

Financiën 

Oktober 
2022 

Oktober 
2026* 

• Directeur Zorg met Verblijf, 

Humanitas Rotterdam 

Huisvesting / Financieel 

Dhr. P.A. van der 
Maas  
(NL, 1957) 

• Lid RvT 

• Voorzitter 

auditcommissie 

KVI 

Mei 2021 Mei 2025* • Raad van Bestuur ZorgSaam 

• Lid Raad van Toezicht 

ViaZorg 

• Eigenaar VraagvanderMaas, 

advies begeleiding en 

coaching 

Bestuurlijk / zorg 

Dhr. T. Corver  
(NL, 1961) 
 

• Lid RvT (vanaf 

oktober 2022) 

• Voorzitter 

auditcommissie 

Financiën 

Oktober 
2022 

Oktober 
2026* 

• Voorzitter Raad van 

Commissarissen Academy 

Het Dorp 

• Lid van Raad van 

Commissarissen Movares 

• Lid van Raad van Toezicht 

Stichting Haagse 

Gezondheidscentra 

• Lid van Raad van 

Commissarissen Regio Plus 

• Lid van Raad van 

Commissarissen Buurkracht 

• Associate partner Accent 

Organisatie Advies 

Financieel /  
Huisvesting 

* kan nog eenmaal worden herbenoemd 
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2YHULJH�EDWHQ�XLW�EHURHSV��RI�EHGULMIVPDWLJH�]RUJYHUOHQLQJ ���� ������� �������

����������� �����������

$QGHUH�EHURHSV��RI�EHGULMIVPDWLJH�DFWLYLWHLWHQ �� ��������� ���������
1HWWR�RP]HW ����������� �����������

2YHULJH�EHGULMIVRSEUHQJVWHQ
2YHULJH�EHGULMIVRSEUHQJVWHQ �� ��������� ������

��������� ������
6RP�GHU�EHGULMIVRSEUHQJVWHQ ����������� �����������

.RVWHQ�YDQ�XLWEHVWHHG�ZHUN�HQ�DQGHUH�H[WHUQH�NRVWHQ �� ��������� ���������
/RQHQ�HQ�VDODULVVHQ �� ���������� ����������
6RFLDOH�ODVWHQ �� ���������� ���������
3HQVLRHQODVWHQ �� ��������� ���������
$IVFKULMYLQJHQ�RS�PDWHULsOH�YDVW�DFWLYD �� ��������� ���������
2YHULJH�EHGULMIVNRVWHQ �� ���������� ����������
6RP�GHU�EHGULMIVODVWHQ ����������� �����������

��������� ���������

2SEUHQJVW�YDQ�YRUGHULQJHQ�GLH�WRW�GH�YDVWH�DFWLYD�EHKRUHQ
HQ�YDQ�HIIHFWHQ �� �������� �������
$QGHUH�UHQWHEDWHQ�HQ�VRRUWJHOLMNH�RSEUHQJVWHQ �� ������� ���
:DDUGHYHUDQGHULQJ�YDQ�YRUGHULQJHQ�GLH�WRW�GH�YDVWH�DFWLYD
EHKRUHQ�HQ�YDQ�HIIHFWHQ �� ���������� ��������
5HQWHODVWHQ�HQ�VRRUWJHOLMNH�NRVWHQ �� �������� ��������

���������� ��������

*HFRQVROLGHHUG�UHVXOWDDW�QD�EHODVWLQJHQ ��������� ���������

5HVXOWDDWEHVWHPPLQJ

WRHYRHJLQJ RQWWUHNNLQJ WRHYRHJLQJ RQWWUHNNLQJ
¼ ¼

5HVHUYH�DDQYDDUGEDUH�NRVWHQ � ��������� � ���������
2YHULJH�UHVHUYHV � ������ � ������

� ��������� � ���������
��������� ���������

5HVXOWDDW ��������� ���������

���� ����

3DJLQD���



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

*HFRQVROLGHHUG�NDVVWURRPRYHU]LFKW�RYHU�����

�9ROJHQV�GH�LQGLUHFWH�PHWKRGH� 7RHOLFKWLQJ ���� ����
¼ ¼

%HGULMIVUHVXOWDDW ��������� ���������
$DQSDVVLQJHQ�YRRU�
��$IVFKULMYLQJHQ ����� ��������� ���������
��2YHULJH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ �� ���������� ��������
��0XWDWLH�YRRU]LHQLQJHQ �� ������� ���������
��9HUDQGHULQJHQ�LQ�ZHUNNDSLWDDO
�����PXWDWLH�RSHUDWLRQHOH�YRUGHULQJHQ � ������� �������
�����PXWDWLH�RSHUDWLRQHOH�VFKXOGHQ �� ���������� ����������

���������� ����������
.DVVWURRP�XLW�EHGULMIVRSHUDWLHV ��������� ���������

2QWYDQJHQ�LQWHUHVW �� ������� �������
������� �������

.DVVWURRP�XLW�RSHUDWLRQHOH�DFWLYLWHLWHQ ��������� ���������

,QYHVWHULQJHQ�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD ���� ���������� ����������
'HVLQYHVWHULQJHQ�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD ���� ������� �������
.DVVWURRP�XLW�LQYHVWHULQJVDFWLYLWHLWHQ ���������� ����������

%HWDDOGH�LQWHUHVW �� �������� ��������
$IORVVLQJHQ�YDQ�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ �� ������ ��������
.DVVWURRP�XLW�ILQDQFLHULQJVDFWLYLWHLWHQ �������� ����������

0XWDWLH�JHOGPLGGHOHQ ��������� ���������

3DJLQD���



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

7RHOLFKWLQJ�RS�GH�JHFRQVROLGHHUGH�MDDUUHNHQLQJ

$OJHPHHQ

$FWLYLWHLWHQ
'H�DFWLYLWHLWHQ�YDQ�6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH��VWDWXWDLU�HQ�IHLWHOLMN�JHYHVWLJG�%RHUHQYHUGULHW����WH�%HUJHQ�RS�=RRP��
LQJHVFKUHYHQ�LQ�KHW�KDQGHOVUHJLVWHU�RQGHU�QXPPHU����������EHVWDDQ�YRRUQDPHOLMN�XLW��KHW��GRHQ��EHYRUGHUHQ���GRHQ��
YHUOHQHQ�HQ��GRHQ��RUJDQLVHUHQ�YDQ�JH]RQGKHLGV]RUJ�HQ�GLHQVWHQ�RS�KHW�JHELHG�YDQ�JH]RQGKHLGV]RUJ��ZRQHQ�HQ�
ZHO]LMQ�

9HUVODJJHYLQJVSHULRGH
'H]H�MDDUUHNHQLQJ�KHHIW�EHWUHNNLQJ�RS�KHW�ERHNMDDU������GDW�LV�JHsLQGLJG�RS����GHFHPEHU������

*URHSVYHUKRXGLQJHQ
6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�WH�%HUJHQ�RS�=RRP�VWDDW�DDQ�KHW�KRRIG�YDQ�GH�JURHS�WDQWH/RXLVH�HQ�KHHIW�HHQ�JHFRQVROLGHHUGH�
MDDUUHNHQLQJ�VDPHQJHVWHOG��9RRU�6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�WH�%HUJHQ�RS�=RRP�LV�JHHQ�HQNHOYRXGLJH�MDDUUHNHQLQJ�RSJHVWHOG��
'H]H�VWLFKWLQJ�KHHIW�JHHQ�HLJHQ�FLMIHUV�HQ�LV�RSJHULFKW�YRRU�KHW�RSVWHOOHQ�YDQ�JHFRQVROLGHHUGH�FLMIHUV�YDQ�GH�VWLFKWLQJHQ�
HQ�YHQQRRWVFKDSSHQ�GLH�WRW�GH�JURHS�EHKRUHQ�

(HQ�RYHU]LFKW�YDQ�GH�JHJHYHQV�YHUHLVW�RS�JURQG�YDQ�DUW��������%:�LV�RQGHUVWDDQG�RSJHQRPHQ�
*HFRQVROLGHHUGH�PDDWVFKDSSLMHQ�

$O�GH]H�UHFKWVSHUVRQHQ�HQ�YHQQRRWVFKDSSHQ�]LMQ�YROOHGLJ�LQ�GH�JHFRQVROLGHHUGH�MDDUUHNHQLQJ�EHWURNNHQ�

$OOH�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ��]RDOV�KLHUYRRU�RSJHQRPHQ��HYHQDOV�GH�GHHOQHPLQJHQ�WRHJHOLFKW�RQGHU�GH�WRHOLFKWLQJ�RS�GH�
ILQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD�ZRUGHQ�DDQJHPHUNW�DOV�YHUERQGHQ�SDUWLM��7UDQVDFWLHV�WXVVHQ�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ�ZRUGHQ�LQ�GH�
FRQVROLGDWLH�JHsOLPLQHHUG��9HUGHU�LV�RRN�KHW�JURHSVKRRIG�6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�DDQ�WH�PHUNHQ�DOV�YHUERQGHQ�SDUWLM�

6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�=RUJ�EH]LW������YDQ�GH�DDQGHOHQ�YDQ�2RNWKXLV�%�9�

$OJHPHQH�JURQGVODJHQ�YRRU�GH�RSVWHOOLQJ�YDQ�GH�JHFRQVROLGHHUGH�MDDUUHNHQLQJ

'H�MDDUUHNHQLQJ�LV�RSJHVWHOG�YROJHQV�GH�EHSDOLQJHQ�YDQ�GH�5HJHOLQJ�RSHQEDUH�MDDUYHUDQWZRRUGLQJ�:0*��5RM:���GH�
5LFKWOLMQHQ�YRRU�GH�-DDUYHUVODJJHYLQJ��LQ�KHW�ELM]RQGHU�5-�����LQ]DNH�GH�MDDUYHUVODJJHYLQJ�GRRU�]RUJLQVWHOOLQJHQ��HQ�7LWHO�
��%RHN���%:�

&RQWLQXwWHLWVYHURQGHUVWHOOLQJ
'H]H�MDDUUHNHQLQJ�LV�RSJHVWHOG�XLWJDDQGH�YDQ�GH�FRQWLQXwWHLWVYHURQGHUVWHOOLQJ

2RUGHOHQ�HQ�VFKDWWLQJHQ
'H�RSVWHOOLQJ�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�YHUHLVW�GDW�KHW�PDQDJHPHQW�RRUGHOHQ�YRUPW�HQ�VFKDWWLQJHQ�PDDNW�GLH�YDQ�LQYORHG�]LMQ�
RS�GH�WRHSDVVLQJ�YDQ�JURQGVODJHQ�HQ�GH�JHUDSSRUWHHUGH�ZDDUGH�YDQ�DFWLYD�HQ�YHUSOLFKWLQJHQ��HQ�YDQ�EDWHQ�HQ�ODVWHQ��
'H�GDDGZHUNHOLMNH�XLWNRPVWHQ�NXQQHQ�DIZLMNHQ�YDQ�GH]H�LQVFKDWWLQJHQ��'H�VFKDWWLQJHQ�HQ�RQGHUOLJJHQGH�
YHURQGHUVWHOOLQJHQ�ZRUGHQ�YRRUWGXUHQG�EHRRUGHHOG��+HU]LHQLQJHQ�YDQ�VFKDWWLQJHQ�ZRUGHQ�RSJHQRPHQ�LQ�GH�SHULRGH�
ZDDULQ�GH�VFKDWWLQJ�ZRUGW�KHU]LHQ�HQ�LQ�WRHNRPVWLJH�SHULRGHQ�ZDDUYRRU�GH�KHU]LHQLQJ�JHYROJHQ�KHHIW�

9HUJHOLMNLQJ�PHW�YRRUJDDQG�MDDU
'H�JURQGVODJHQ�YDQ�ZDDUGHULQJ�HQ�YDQ�UHVXOWDDWEHSDOLQJ�]LMQ�RQJHZLM]LJG�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�YRRUJDDQG�MDDU��9RRU�GH�
MDDUUHNHQLQJ�LV�JHEUXLN�JHPDDNW�YDQ�HHQ�VWDQGDDUGPRGHO��'H�EDODQVSRVWHQ�HQ�GH�SRVWHQ�YDQ�GH�UHVXOWDWHQUHNHQLQJ�
ZHONH�QLHW�DDQZH]LJ�]LMQ�LQ�KHW�KXLGLJH�ERHNMDDU�HQ�YRRUJDDQG�ERHNMDDU��]LMQ�QLHW�RSJHQRPHQ�LQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�HQ�
GHUKDOYH�LV�GH�QXPPHULQJ�YDQ�GH�VSHFLILFDWLH�QLHW�GRRUORSHQG�

3DJLQD���



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

'H�MDDUUHNHQLQJ������LV�RSJHVWHOG�RS�EDVLV�YDQ�GH�5HJHOLQJ�RSHQEDUH�MDDUYHUDQWZRRUGLQJ�:0*��'H�5HJHOLQJ�VFKULMIW�
YRRU�GH�EDODQV�HQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�PRGHOOHQ�YRRU�GLH�DIZLMNHQ�YDQ�GH�PRGHOOHQ�GLH�LQ�GH�MDDUUHNHQLQJ������
]LMQ�JHKDQWHHUG��'H�YHUJHOLMNHQGH�FLMIHUV�RYHU������]LMQ�DDQJHSDVW�RS�EDVLV�YDQ�GH�QLHXZH�PRGHOOHQ��'H�DDQSDVVLQJHQ�
KHEEHQ�JHHQ�LQYORHG�RS�GH�RPYDQJ�YDQ�KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ�XOWLPR������HQ�KHW�UHVXOWDDW�RYHU������

2QGHU�ILQDQFLsOH�LQVWUXPHQWHQ�ZRUGHQ�]RZHO�SULPDLUH�ILQDQFLsOH�LQVWUXPHQWHQ��]RDOV�YRUGHULQJHQ�HQ�VFKXOGHQ��DOV�
DIJHOHLGH�ILQDQFLsOH�LQVWUXPHQWHQ��GHULYDWHQ��YHUVWDDQ�
,Q�GH�WRHOLFKWLQJ�RS�GH�RQGHUVFKHLGHQ�SRVWHQ�YDQ�GH�EDODQV�ZRUGW�GH�UHsOH�ZDDUGH�YDQ�KHW�EHWUHIIHQGH�LQVWUXPHQW�
WRHJHOLFKW�DOV�GLH�DIZLMNW�YDQ�GH�ERHNZDDUGH��,QGLHQ�KHW�ILQDQFLsOH�LQVWUXPHQW�QLHW�LQ�GH�EDODQV�LV�RSJHQRPHQ��ZRUGW�GH�
LQIRUPDWLH�RYHU�GH�UHsOH�ZDDUGH�JHJHYHQ�LQ�GH�WRHOLFKWLQJ�RQGHU�SXQW����

*URQGVODJHQ�YRRU�GH�ZDDUGHULQJ�YDQ�DFWLYD�HQ�SDVVLYD

(HQ�DFWLHI�ZRUGW�LQ�GH�EDODQV�YHUZHUNW�ZDQQHHU�KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�GH�WRHNRPVWLJH�HFRQRPLVFKH�YRRUGHOHQ�QDDU�GH�
RQGHUQHPLQJ�]XOOHQ�WRHYORHLHQ�HQ�KHW�DFWLHI�HHQ�NRVWSULMV�RI�HHQ�ZDDUGH�KHHIW�ZDDUYDQ�GH�RPYDQJ�EHWURXZEDDU�NDQ�
ZRUGHQ�YDVWJHVWHOG��$FWLYD�GLH�KLHU�QLHW�DDQ�YROGRHQ�ZRUGHQ�QLHW�LQ�GH�EDODQV�YHUZHUNW��PDDU�ZRUGHQ�DDQJHPHUNW�DOV�QLHW�
LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�DFWLYD�

(HQ�YHUSOLFKWLQJ�ZRUGW�LQ�GH�EDODQV�YHUZHUNW�ZDQQHHU�KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�GH�DIZLNNHOLQJ�GDDUYDQ�JHSDDUG�]DO�JDDQ�
PHW�HHQ�XLWVWURRP�YDQ�PLGGHOHQ�GLH�HFRQRPLVFKH�YRRUGHOHQ�LQ�]LFK�EHUJHQ�HQ�GH�RPYDQJ�YDQ�KHW�EHGUDJ�ZDDUWHJHQ�GH�
DIZLNNHOLQJ�]DO�SODDWVYLQGHQ�RS�EHWURXZEDUH�ZLM]H�NDQ�ZRUGHQ�YDVWJHVWHOG��2QGHU�YHUSOLFKWLQJHQ�ZRUGHQ�PHGH�
YRRU]LHQLQJHQ�EHJUHSHQ��9HUSOLFKWLQJHQ�GLH�KLHU�QLHW�DDQ�YROGRHQ�ZRUGHQ�QLHW�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ��PDDU�ZRUGHQ�
YHUDQWZRRUG�DOV�QLHW�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�YHUSOLFKWLQJHQ��

(HQ�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�DFWLHI�RI�YHUSOLFKWLQJ�EOLMIW�RS�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�DOV�HHQ�WUDQVDFWLH�QLHW�OHLGW�WRW�HHQ�
EHODQJULMNH�YHUDQGHULQJ�LQ�GH�HFRQRPLVFKH�UHDOLWHLW�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�KHW�DFWLHI�RI�GH�YHUSOLFKWLQJ��'HUJHOLMNH�WUDQVDFWLHV�
JHYHQ�HYHQPLQ�DDQOHLGLQJ�WRW�KHW�YHUDQWZRRUGHQ�YDQ�UHVXOWDWHQ��%LM�GH�EHRRUGHOLQJ�RI�HU�VSUDNH�LV�YDQ�HHQ�EHODQJULMNH�
YHUDQGHULQJ�LQ�GH�HFRQRPLVFKH�UHDOLWHLW�ZRUGW�XLWJHJDDQ�YDQ�GH�HFRQRPLVFKH�YRRUGHOHQ�HQ�ULVLFR¶V�GLH�]LFK�QDDU�
ZDDUVFKLMQOLMNKHLG�LQ�GH�SUDNWLMN�]XOOHQ�YRRUGRHQ��HQ�QLHW�RS�YRRUGHOHQ�HQ�ULVLFR¶V�ZDDUYDQ�UHGHOLMNHUZLM]H�QLHW�WH�
YHUZDFKWHQ�LV�GDW�]LM�]LFK�YRRUGRHQ�

(HQ�DFWLHI�RI�YHUSOLFKWLQJ�ZRUGW�QLHW�ODQJHU�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�LQGLHQ�HHQ�WUDQVDFWLH�HUWRH�OHLGW�GDW�DOOH�RI�QDJHQRHJ�
DOOH�UHFKWHQ�RS�HFRQRPLVFKH�YRRUGHOHQ�HQ�DOOH�RI�QDJHQRHJ�DOOH�ULVLFR
V�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�KHW�DFWLHI�RI�GH�YHUSOLFKWLQJ�
DDQ�HHQ�GHUGH�]LMQ�RYHUJHGUDJHQ��'H�UHVXOWDWHQ�YDQ�GH�WUDQVDFWLH�ZRUGHQ�LQ�GDW�JHYDO�GLUHFW�LQ�GH�ZLQVW�HQ�
YHUOLHVUHNHQLQJ�RSJHQRPHQ��UHNHQLQJ�KRXGHQG�PHW�HYHQWXHOH�YRRU]LHQLQJHQ�GLH�GLHQHQ�WH�ZRUGHQ�JHWURIIHQ�LQ�
VDPHQKDQJ�PHW�GH�WUDQVDFWLH��,QGLHQ�GH�ZHHUJDYH�YDQ�GH�HFRQRPLVFKH�UHDOLWHLW�HUWRH�OHLGW�GDW�KHW�RSQHPHQ�YDQ�DFWLYD�
ZDDUYDQ�GH�UHFKWVSHUVRRQ�QLHW�KHW�MXULGLVFK�HLJHQGRP�EH]LW��ZRUGW�GLW�IHLW�YHUPHOG�

$FWLYD�HQ�SDVVLYD
$FWLYD�HQ�SDVVLYD�ZRUGHQ�LQ�KHW�DOJHPHHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�YHUNULMJLQJV��RI�YHUYDDUGLJLQJVSULMV��,QGLHQ�JHHQ�
VSHFLILHNH�ZDDUGHULQJVJURQGVODJ�LV�YHUPHOG��YLQGW�ZDDUGHULQJ�SODDWV�WHJHQ�GH�YHUNULMJLQJVSULMV��7RHOLFKWLQJHQ�RS�SRVWHQ�
LQ�GH�EDODQV��UHVXOWDWHQUHNHQLQJ�HQ�NDVVWURRPRYHU]LFKW�]LMQ�LQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�JHQXPPHUG�

3DJLQD���

6WHOVHOZLM]LJLQJHQ

)LQDQFLsOH�LQVWUXPHQWHQ



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

0DWHULsOH�YDVWH�DFWLYD
'H�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�ZDDUYDQ�GH�LQVWHOOLQJ�NUDFKWHQV�HHQ�ILQDQFLsOH�OHDVHRYHUHHQNRPVW�GH�HFRQRPLVFKH�HLJHQGRP�
KHHIW��ZRUGHQ�JHDFWLYHHUG��'H�XLW�GH�ILQDQFLsOH�OHDVHRYHUHHQNRPVW�YRRUWNRPHQGH�YHUSOLFKWLQJ�ZRUGW�DOV�VFKXOG�
YHUDQWZRRUG��'H�LQ�GH�WRHNRPVWLJH�OHDVHWHUPLMQHQ�EHJUHSHQ�LQWHUHVW�ZRUGW�JHGXUHQGH�GH�ORRSWLMG�YDQ�GH�ILQDQFLsOH�
OHDVHRYHUHHQNRPVW�WHQ�ODVWH�YDQ�KHW�UHVXOWDDW�JHEUDFKW�

'H�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�YHUNULMJLQJV��RI�YHUYDQJLQJVSULMV�RQGHU�DIWUHN�YDQ�FXPXODWLHYH�
DIVFKULMYLQJHQ�HQ�FXPXODWLHYH�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ��+HW�DFWLYHULQJVEHOHLG�KRXGW�LQ�GDW�DFWLYD�YDQDI�¼�������
ZRUGHQ�JHDFWLYHHUG�

'H�DIVFKULMYLQJVWHUPLMQHQ�YDQ�PDWHULHOH�YDVWH�DFWLYD�]LMQ�JHEDVHHUG�RS�GH�YHUZDFKWH�JHEUXLNVGXXU�YDQ�KHW�YDVW�DFWLHI��'H�
DIVFKULMYLQJHQ�ZRUGHQ�EHUHNHQG�DOV�HHQ�SHUFHQWDJH�RYHU�GH�DDQVFKDISULMV�YROJHQV�GH�OLQHDLUH�PHWKRGH�RS�EDVLV�YDQ�GH�
HFRQRPLVFKH�OHYHQVGXXU��2S�EHGULMIVWHUUHLQHQ�HQ�RS�RQGHUKDQGHQ�SURMHFWHQ�HQ�YRRUXLWEHWDOLQJHQ�RS�PDWHULHOH�YDVWH�
DFWLYD�ZRUGW�QLHW�DIJHVFKUHYHQ�

'H�YROJHQGH�DIVFKULMYLQJVSHUFHQWDJHV�ZRUGHQ�KLHUELM�JHKDQWHHUG�
�%HGULMIVJHERXZHQ�HQ�WHUUHLQHQ����������
�0DFKLQHV�HQ�LQVWDOODWLHV����������
�$QGHUH�YDVWH�EHGULMIVPLGGHOHQ�����������

9DVWH�DFWLYD�PHW�HHQ�ODQJH�OHYHQVGXXU�ZRUGHQ�EHRRUGHHOG�RS�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�ZDQQHHU�ZLM]LJLQJHQ�RI�
RPVWDQGLJKHGHQ�]LFK�YRRUGRHQ�GLH�GRHQ�YHUPRHGHQ�GDW�GH�ERHNZDDUGH�YDQ�HHQ�DFWLHI�QLHW�WHUXJYHUGLHQG�]DO�ZRUGHQ��
'H�WHUXJYHUGLHQPRJHOLMNKHLG�YDQ�DFWLYD�GLH�LQ�JHEUXLN�]LMQ��ZRUGW�EHSDDOG�GRRU�GH�ERHNZDDUGH�YDQ�HHQ�DFWLHI�WH�
YHUJHOLMNHQ�PHW�GH�JHVFKDWWH�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ�GH�WRHNRPVWLJH�QHWWRNDVVWURPHQ�GLH�KHW�DFWLHI�QDDU�YHUZDFKWLQJ�]DO�
JHQHUHUHQ�

0DWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�PHW�HHQ�EHSHUNWH�OHYHQVGXXU�ZRUGHQ�DI]RQGHUOLMN�DIJHVFKUHYHQ�RS�EDVLV�YDQ�OHYHQVGXXU��,Q�KHW�
JHYDO�GDW�EHODQJULMNVWH�EHVWDQGGHOHQ�YDQ�HHQ�PDWHULHHO�YDVW�DFWLHI�YDQ�HONDDU�WH�RQGHUVFKHLGHQ�]LMQ�HQ�YHUVFKLOOHQ�LQ�
JHEUXLNVGXXU�RI�YHUZDFKW�JHEUXLNVSDWURRQ��ZRUGHQ�GH]H�EHVWDQGVGHOHQ�DI]RQGHUOLMN�DIJHVFKUHYHQ�

:DQQHHU�GH�ERHNZDDUGH�YDQ�HHQ�DFWLHI�KRJHU�LV�GDQ�GH�JHVFKDWWH�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ�GH�WRHNRPVWLJH�NDVVWURPHQ��
ZRUGHQ�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�YHUDQWZRRUG�YRRU�KHW�YHUVFKLO�WXVVHQ�GH�ERHNZDDUGH�HQ�GH�UHDOLVHHUEDUH�
ZDDUGH�

'H�RSEUHQJVWZDDUGH�LV�JHEDVHHUG�RS�GH�JHVFKDWWH�YHUNRRSSULMV�PLQXV�GH�JHVFKDWWH�NRVWHQ�ZHONH�QRGLJ�]LMQ�RP�GH�
YHUNRRS�WH�UHDOLVHUHQ�

6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�=RUJ�KHHIW�RS�GH�EDODQVGDWXP�EHRRUGHHOG�RI�HU�LQGLFDWLHV�]LMQ��GDW�HHQ�DFWLHI�DDQ�HHQ�GXXU]DPH�
ZDDUGHYHUPLQGHULQJ�RQGHUKHYLJ�LV��,QGLHQ�GHUJHOLMNH�LQGLFDWLHV�DDQZH]LJ�]LMQ��KHHIW�VWLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�=RUJ�GH�
UHDOLVHHUEDUH�ZDDUGH�YDQ�KHW�DFWLHI�JHVFKDW��'H�LQGLFDWLHV�YRRU�HHQ�GXXU]DPH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJ�ZRUGHQ�EHRRUGHHOG�
RS�]RZHO�LQWHUQH�DOV�H[WHUQH�LQGLFDWLHV��9RRU�KHW�ERHNMDDU�]LMQ�]RZHO�LQWHUQ�DOV�H[WHUQ�JHHQ�LQGLFDWLHV��GDW�GH�PDWHULsOH�
YDVWH�DFWLYD�DDQ�HHQ�GXXU]DPH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJ�RQGHUKHYLJ�]LMQ�

3HULRGLHN�JURRW�RQGHUKRXG�ZRUGW�YROJHQV�GH�FRPSRQHQWHQEHQDGHULQJ�JHDFWLYHHUG��+LHUELM�ZRUGHQ�GH�WRWDOH�
XLWJDYHQ�WRHJHZH]HQ�DDQ�GH�VDPHQVWHOOHQGH�GHOHQ�

)LQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD
'HHOQHPLQJHQ�LQ�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ�HQ�RYHULJH�GHHOQHPLQJHQ�ZDDULQ�LQYORHG�YDQ�EHWHNHQLV�NDQ�ZRUGHQ�
XLWJHRHIHQG��ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�YROJHQV�GH�QHWWRYHUPRJHQVZDDUGHPHWKRGH�

'H�QHWWRYHUPRJHQVZDDUGH�ZRUGW�EHUHNHQG�YROJHQV�GH�JURQGVODJHQ�GLH�JHOGHQ�YRRU�GH]H�MDDUUHNHQLQJ��YRRU�
GHHOQHPLQJHQ�ZDDUYDQ�RQYROGRHQGH�JHJHYHQV�EHVFKLNEDDU�]LMQ�YRRU�DDQSDVVLQJ�DDQ�GH]H�JURQGVODJHQ��ZRUGW�
XLWJHJDDQ�YDQ�GH�ZDDUGHULQJVJURQGVODJHQ�YDQ�GH�GHVEHWUHIIHQGH�GHHOQHPLQJ��,QGLHQ�GH�ZDDUGHULQJ�YDQ�HHQ�
GHHOQHPLQJ�YROJHQV�GH�QHWWRYHUPRJHQVZDDUGH�QHJDWLHI�LV��ZDDUELM�RRN�OHQLQJHQ�YDQ�GH]H�GHHOQHPLQJ�ZRUGHQ�EHWURNNHQ�
�QHWWR�LQYHVWHULQJ���ZRUGW�GH]H�RS�QLKLO�JHZDDUGHHUG��

'H�RYHULJH�YRUGHULQJHQ�ZRUGHQ�ELM�HHUVWH�YHUZHUNLQJ�RSJHQRPHQ�WHJHQ�GH�UHsOH�ZDDUGH�HQ�YHUYROJHQV�JHZDDUGHHUG�
WHJHQ�GH�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV��ZHONH�JHOLMN�]LMQ�DDQ�GH�QRPLQDOH�ZDDUGH��RQGHU�DIWUHN�YDQ�QRRG]DNHOLMN�JHDFKWH�
YRRU]LHQLQJHQ�

'H�RQGHU�GH�HIIHFWHQ�RSJHQRPHQ�REOLJDWLHV��EHXUVJHQRWHHUG�HQ�QLHW�EHXUVJHQRWHHUG��GLH�QLHW�EHKRUHQ�WRW�GH�
KDQGHOVSRUWHIHXLOOH�HQ�GLH�ZRUGHQ�DDQJHKRXGHQ�WRW�HLQGH�YDQ�GH�ORRSWLMG��ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�RS�GH�JHDPRUWLVHHUGH�
NRVWSULMV�RI�ODJHUH�PDUNWZDDUGH�
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9RRUUDGHQ
'H�YRRUUDGHQ�]LMQ�]RGDQLJ�YDQ�RPYDQJ�GDW�]H�]LMQ�JHZDDUGHHUG�RS�QLKLO��

2QGHUKDQGHQ�'%&¶V�HQ�'%&�]RUJSURGXFWHQ
+HW�RQGHUKDQGHQ�ZHUN�XLW�KRRIGH�YDQ�'%&
V�'%&�]RUJSURGXFWHQ�ZRUGW�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�RSEUHQJVWZDDUGH��
6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�EHSDDOW�KHW�RQGHUKDQGHQ�ZHUN�RS�EDVLV�YDQ�KHW�WXVVHQWLMGV�DIJHOHLGH�SURGXFW��KXLGLJH�
RSEUHQJVWZDDUGH���'H�SURGXFWLH�YDQ�KHW�RQGHUKDQGHQ�ZHUN�LV�EHSDDOG�GRRU�GH�RSHQVWDDQGH�YHUULFKWLQJHQ�WH�NRSSHOHQ�
DDQ�GH�'%&
V���'%&�]RUJSURGXFWHQ�GLH�XOWLPR�ERHNMDDU�RSHQVWRQGHQ��2S�KHW�RQGHUKDQGHQ�ZHUN�ZRUGHQ�GH�YRRUVFKRWWHQ�
GLH�RQWYDQJHQ�]LMQ�YDQ�]RUJYHU]HNHUDDUV�LQ�PLQGHULQJ�JHEUDFKW�

,Q�KHW�ERHNMDDU�JHUHDOLVHHUGH�SURMHFWRSEUHQJVWHQ�ZRUGHQ�DOV�RQGHUGHHO�YDQ�GH�QHWWR�RP]HW�LQ�GH�ZLQVW�HQ�
YHUOLHVUHNHQLQJ�YHUZHUNW��3URMHFWNRVWHQ�ZRUGHQ�YHUZHUNW�QDDU�GH�DDUG�YDQ�GH�NRVWHQ�

9RUGHULQJ�HQ�RI�VFKXOGHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�ILQDQFLHULQJVWHNRUW
(HQ�YRUGHULQJ�XLW�KRRIGH�YDQ�ILQDQFLHULQJVWHNRUWHQ�RI�HHQ�VFKXOG�XLW�KRRIGH�YDQ�ILQDQFLHULQJVRYHUVFKRWWHQ�ZRUGW�
RSJHQRPHQ�WHJHQ�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV��QRPLQDOH�ZDDUGH��HQ�YRRU�]RYHU�QRRG]DNHOLMN�YHUPLQGHUG�PHW�EHGUDJHQ�
YRRU�KHW�ULVLFR�YDQ�RQLQEDDUKHLG��'H�EHGUDJHQ�YRRU�KHW�ULVLFR�YDQ�RQLQEDDUKHLG�]LMQ�EHSDDOG�YLD�GH�VWDWLVFKH�PHWKRGH�
WHJHQ�QRPLQDOH�ZDDUGH�

)LQDQFLsOH�LQVWUXPHQWHQ
)LQDQFLsOH�LQVWUXPHQWHQ�RPYDWWHQ�KDQGHOV��HQ�RYHULJH�YRUGHULQJHQ��JHOGPLGGHOHQ��OHQLQJHQ�HQ�RYHULJH�
ILQDQFLHULQJVYHUSOLFKWLQJHQ��KDQGHOVVFKXOGHQ�HQ�RYHULJH�WH�EHWDOHQ�SRVWHQ��(U�LV�JHHQ�VSUDNH�YDQ�DIJHOHLGH�LQVWUXPHQWHQ�
�GHULYDWHQ��

9HUVWUHNWH�OHQLQJHQ�HQ�RYHULJH�YRUGHULQJHQ
9HUVWUHNWH�OHQLQJHQ�HQ�RYHULJH�YRUGHULQJHQ�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV�RS�EDVLV�YDQ�GH�
HIIHFWLHYH�UHQWHPHWKRGH�YHUPLQGHUG�PHW�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJVYHUOLH]HQ�

2YHULJH�ILQDQFLsOH�YHUSOLFKWLQJHQ
)LQDQFLsOH�YHUSOLFKWLQJHQ�GLH�JHHQ�GHHO�XLWPDNHQ�YDQ�HHQ�KDQGHOVSRUWHIHXLOOH�ZRUGHQ�WHJHQ�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV�
JHZDDUGHHUG�RS�EDVLV�YDQ�GH�HIIHFWLHYH�UHQWHPHWKRGH�

9RUGHULQJHQ
'H�YRUGHULQJHQ�ZRUGHQ�RSJHQRPHQ�WHJHQ�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV��QRPLQDOH�ZDDUGH��HQ�YRRU�]RYHU�QRRG]DNHOLMN�
YHUPLQGHUG�PHW�EHGUDJHQ�YRRU�KHW�ULVLFR�YDQ�RQLQEDDUKHLG��'H�EHGUDJHQ�YRRU�KHW�ULVLFR�YDQ�RQLQEDDUKHLG�]LMQ�EHSDDOG�
YLD�GH�VWDWLVFKH�PHWKRGH�WHJHQ�QRPLQDOH�ZDDUGH�

9DQDI���DSULO������LV�KHW�PRJHOLMN�RP�FRPSHQVDWLH�DDQ�WH�YUDJHQ�ELM�KHW�8:9�YRRU�GH�WUDQVLWLHYHUJRHGLQJ�ELM
RQWVODJ�QD�WZHH�]LHNWH�MDUHQ��'H]H�UHJHOLQJ�NDQ�PHW�WHUXJZHUNHQGH�NUDFKW�WRW���MXOL������ZRUGHQ�WRHJHSDVW�
0HW�LQDFKWQHPLQJ�YDQ�GH�JHVWHOGH�YRRUZDDUGHQ�LV�GH]H�YRUGHULQJ�RSJHQRPHQ�DOVPHGH�GH�QRJ�YHUVFKXOGLJGH
WUDQVLWLHYHUJRHGLQJ�YHUDQWZRRUG�RQGHU�GH�YRRU]LHQLQJ�ODQJGXULJ�]LHNHQ�

/LTXLGH�PLGGHOHQ
'H�OLTXLGH�PLGGHOHQ�EHVWDDQ�XLW�NDV��EDQNWHJRHGHQ�HQ�GHSRVLWR
V�PHW�HHQ�ORRSWLMG�NRUWHU�GDQ�WZDDOI�PDDQGHQ��5HNHQLQJ�
FRXUDQWVFKXOGHQ�ELM�EDQNHQ�]LMQ�RSJHQRPHQ�RQGHU�VFKXOGHQ�DDQ�NUHGLHWLQVWHOOLQJHQ�RQGHU�GH�NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ�

'H�OLTXLGH�PLGGHOHQ�]LMQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�QRPLQDOH�ZDDUGH��,QGLHQ�PLGGHOHQ�QLHW�WHU�YULMH�EHVFKLNNLQJ�VWDDQ��GDQ�
ZRUGW�KLHUPHH�ELM�GH�ZDDUGHULQJ�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�
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9RRU]LHQLQJHQ�������������������������������������
9RRU]LHQLQJHQ�ZRUGHQ�JHYRUPG�YRRU�LQ�UHFKWH�DIGZLQJEDUH�RI�IHLWHOLMNH�YHUSOLFKWLQJHQ�GLH�RS�GH�EDODQVGDWXP�EHVWDDQ�
ZDDUELM�KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�HHQ�XLWVWURRP�YDQ�PLGGHOHQ�QRRG]DNHOLMN�LV�HQ�ZDDUYDQ�GH�RPYDQJ�RS�EHWURXZEDUH�ZLM]H�
LV�WH�VFKDWWHQ��'H�YRRU]LHQLQJHQ�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�EHVWH�VFKDWWLQJ�YDQ�GH�EHGUDJHQ�GLH�QRRG]DNHOLMN�]LMQ�
RP�GH�YHUSOLFKWLQJHQ�SHU�EDODQVGDWXP�DI�WH�ZLNNHOHQ�
:DQQHHU�YHUSOLFKWLQJHQ�QDDU�YHUZDFKWLQJ�GRRU�HHQ�GHUGH�]XOOHQ�ZRUGHQ�YHUJRHG��ZRUGW�GH]H�YHUJRHGLQJ�DOV�HHQ�DFWLHI�
LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�LQGLHQ�KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�GH]H�YHUJRHGLQJ�]DO�ZRUGHQ�RQWYDQJHQ�ELM�GH�DIZLNNHOLQJ�YDQ�GH�
YHUSOLFKWLQJ���

9RRU]LHQLQJ�XLWJHVWHOGH�EHORQLQJHQ
'H�YRRU]LHQLQJ�XLWJHVWHOGH�EHORQLQJHQ�LV�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ�GH�LQ�GH�WRHNRPVW�WH�YHUZDFKWHQ�
YHUSOLFKWLQJHQ�WHQ�DDQ]LHQ�YDQ�XLWNHULQJHQ�WHU�JHOHJHQKHLG�YDQ�MXELOHD��UHNHQLQJ�KRXGHQG�PHW�YHUWUHNNDQVHQ��'H�
WRHJHSDVWH�GLVFRQWHULQJVYRHW�LV��������'H�EHSDOLQJ�YDQ�GH]H�YRRU]LHQLQJ�LV�JHGDDQ�FRQIRUP�GH�5-����

9RRU]LHQLQJ�ORRQGRRUEHWDOLQJ�WLMGHQV�]LHNWH
'H�YRRU]LHQLQJ�ORRQGRRUEHWDOLQJ�WLMGHQV�]LHNWH�LV�EHSDDOG�RS�EDVLV�YDQ�GH�YHUSOLFKWLQJHQ�GLH�EHWUHNNLQJ�KHEEHQ�RS�
ZHUNQHPHUV�GLH�ODQJGXULJ�]LHN�]LMQ��9DQ�LHGHUH�ZHUNQHPHU�NDQ�LQ�UHGHOLMNKHLG�ZRUGHQ�DDQJHQRPHQ�GDW�GH]H�WH�]LMQHU�WLMG�
LQ�GH�:,$�]DO�VWURPHQ��'H�YRRU]LHQLQJ�LV�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�QRPLQDOH�ZDDUGH��
:DQQHHU�YHUSOLFKWLQJHQ�QDDU�YHUZDFKWLQJ�GRRU�HHQ�GHUGH�]XOOHQ�ZRUGHQ�YHUJRHG��ZRUGW�GH]H�YHUJRHGLQJ�DOV�HHQ�DFWLHI�
LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�LQGLHQ�KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�GH]H�YHUJRHGLQJ�]DO�ZRUGHQ�RQWYDQJHQ�ELM�GH�DIZLNNHOLQJ�YDQ�GH�
YHUSOLFKWLQJ�

9RRU]LHQLQJ�5HJHOLQJ�YHUYURHJG�XLWWUHGHQ�ELM����GLHQVWMDUHQ
'H�YHUSOLFKWLQJ�LV�JHZDDUGHHUG�RS�EDVLV�YDQ�GH�EHVWH�VFKDWWLQJ�YDQ�GH�EHGUDJHQ�GLH�QRRG]DNHOLMN�]LMQ�RP�GH�YHUSOLFKWLQJ�
DI�WH�ZLNNHOHQ�
+LHUELM�ZRUGW�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�PHW�GHHOQDPHNDQVHQ��GH�LQJDQJVGDWXP�YDQ�GH�XLWNHULQJHQ��GH�XLWNHULQJVGXXU��
EOLMINDQVHQ�HQ�VWHUIWHNDQVHQ��'LVFRQWHULQJ�YLQGW�SODDWV�WHJHQ�HHQ�GLVFRQWHULQJVYRHW��YRRU�EHODVWLQJHQ��GLH�GH�DFWXHOH�
PDUNWUHQWH�ZHHUJHHIW��'H�GLVFRQWHULQJ�KHHIW�SODDWVJHYRQGHQ�WHJHQ��������������������

'H�YRRU]LHQLQJ�LV�RSJHQRPHQ�QDDU�DDQOHLGLQJ�YDQ�GH�LQ�GH�FDR�997�RSJHQRPHQ�UHJHOLQJ�YHUYURHJG�XLWWUHGHQ�ELM����
GLHQVWMDUHQ�HQ�LV�JHYRUPG�YRRU�ZHUNQHPHUV�GLH�

�íRS�EDODQVGDWXP�UHHGV�KHEEHQ�JHRSWHHUG�YRRU�JHEUXLNPDNLQJ�YDQ�GH�UHJHOLQJ�
�íRQGHU�GH�EHVWDDQGH�UHJHOLQJ�NXQQHQ�RSWHUHQ�YRRU�YHUYURHJGH�XLWWUHGLQJ��PDDU�GDW�RS�EDODQVGDWXP�QRJ�QLHW�KHEEHQ�

JHGDDQ��HQ
�íGLH�RS�EDODQVGDWXP�QRJ�QLHW�NXQQHQ�RSWHUHQ��PDDU�GDW�WLMGHQV�GH�UHVWHUHQGH�ORRSWLMG�YDQ�GH�EHVWDDQGH�UHJHOLQJ��WRW�HQ�

PHW����GHFHPEHU�������ZHO�NXQQHQ�GRHQ�

'H�YRRU]LHQLQJ�EHWUHIW�GH�EHVWH�VFKDWWLQJ�YDQ�GH�XLW�GH]H�UHJHOLQJ�YRRUWYORHLHQGH�NRVWHQ��]LMQGH�GH�WRHNRPVWLJH�
XLWNHULQJHQ�HQ�HYHQWXHOH�SVHXGR�HLQGKHIILQJ�ELM�RYHUVFKULMGLQJ�YDQ�GH�598�GUHPSHOYULMVWHOOLQJ�

9RRU]LHQLQJ�YDQ�KHUVWHONRVWHQ
'H�YRRU]LHQLQJ�YDQ�KHUVWHONRVWHQ�ZRUGW�JHYRUPG�LQGLHQ�HU�NRVWHQ�VDPHQKDQJHQ�PHW�GH�YHUZLMGHULQJ�YDQ�HHQ�PDWHULHHO�
YDVW�DFWLHI�HQ�KHW��HYHQWXHHO��KHUVWHOOHQ�YDQ�KHW�WHUUHLQ��'H�NRVWHQ�YDQ�KHUVWHO�ZRUGHQ�YHUZHUNW�YLD�GH�RSERXZ�YDQ�HHQ�
YRRU]LHQLQJ�RYHU�GH�YHUZDFKWH�JHEUXLNVGXXU�YDQ�KHW�PDWHULHHO�YDVW�DFWLHI��'H�YRRU]LHQLQJ�LV�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�
QRPLQDOH�ZDDUGH�

6FKXOGHQ

/DQJORSHQGH�VFKXOGHQ
2QGHU�GH�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�ZRUGHQ�VFKXOGHQ�RSJHQRPHQ�PHW�HHQ�UHVWHUHQGH�ORRSWLMG�YDQ�PHHU�GDQ�ppQ�MDDU��'H�
ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�ZRUGHQ�ELM�HHUVWH�YHUZHUNLQJ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�UHsOH�ZDDUGH��7UDQVDFWLHNRVWHQ�GLH�GLUHFW�]LMQ�
WRH�WH�UHNHQHQ�DDQ�GH�YHUZHUYLQJ�YDQ�GH�VFKXOGHQ�]LMQ�LQ�GH�ZDDUGHULQJ�ELM�HHUVWH�YHUZHUNLQJ�RSJHQRPHQ��6FKXOGHQ�
ZRUGHQ�QD�HHUVWH�YHUZHUNLQJ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV��]LMQGH�KHW�RQWYDQJHQ�EHGUDJ��UHNHQLQJ�
KRXGHQG�PHW�DJLR�HQ�GLVDJLR�HQ�RQGHU�DIWUHN�YDQ�WUDQVDFWLHNRVWHQ�

.RUWORSHQGH�VFKXOGHQ
'H�NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ�KHEEHQ�HHQ�YHUZDFKWH�ORRSWLMG�YDQ�PD[LPDDO�ppQ�MDDU��'H�NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ�ZRUGHQ�ELM�
HHUVWH�YHUZHUNLQJ�RSJHQRPHQ�WHJHQ�GH�UHsOH�ZDDUGH��LQGLHQ�GH]H�ODJHU�LV�GDQ�GH�YHUNULMJLQJV��YHUYDDUGLJLQJSULMV��HQ�
YHUYROJHQV�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV��ZHONH�JHOLMN�NDQ�]LMQ�DDQ�GH�QRPLQDOH�ZDDUGH�
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*URQGVODJHQ�YRRU�GH�EHSDOLQJ�YDQ�KHW�UHVXOWDDW

$OJHPHHQ
+HW�UHVXOWDDW�ZRUGW�EHSDDOG�DOV�KHW�YHUVFKLO�WXVVHQ�GH�EDWHQ�HQ�GH�ODVWHQ�RYHU�KHW�YHUVODJMDDU��PHW�LQDFKWQHPLQJ�YDQ�GH�
KLHUYRRU�UHHGV�YHUPHOGH�ZDDUGHULQJVJURQGVODJHQ��'H�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�ZRUGHQ�WRHJHUHNHQG�DDQ�GH�SHULRGH�ZDDURS�GH]H�
EHWUHNNLQJ�KHEEHQ��XLWJDDQGH�YDQ�KLVWRULVFKH�NRVWHQ��9HUOLH]HQ�ZRUGHQ�YHUDQWZRRUG�DOV�GH]H�YRRU]LHQEDDU�]LMQ��EDWHQ�
ZRUGHQ�YHUDQWZRRUG�DOV�GH]H�JHUHDOLVHHUG�]LMQ��%DWHQ��ZDDURQGHU�QDJHNRPHQ�EXGJHWDDQSDVVLQJHQ��HQ�ODVWHQ�XLW�
YRRUJDDQGH�MDUHQ�GLH�LQ�GLW�ERHNMDDU��]LMQ�JHFRQVWDWHHUG��ZRUGHQ�DDQ�GLW�ERHNMDDU�WRHJHUHNHQG��'H�DIVFKULMYLQJHQ�ZRUGHQ�
EHUHNHQG�RYHU�GH�DDQVFKDIILQJVZDDUGH��&RQIRUP�GH�LQ�KHW�YHUOHGHQ�JHYROJGH�JHGUDJVOLMQ�ZRUGW�RYHU�GH�LQ�GH�ORRS�YDQ�
HHQ�MDDU�YHUULFKWH�LQYHVWHULQJHQ�QDDU�UDWR�YDQ�DDQWDO�PDDQGHQ�DIJHVFKUHYHQ�

2QGHU�QHWWR�RP]HW�ZRUGW�YHUVWDDQ�GH�RSEUHQJVWHQ�YRRUWYORHLHQG�XLW�SUHVWDWLHYHUSOLFKWLQJHQ�DDQJDDQGH�EHURHSV��HQ�
EHGULMIVPDWLJH�]RUJYHUOHQLQJ�

2SEUHQJVWHQ�XLW�EHURHSV��HQ�EHGULMIVPDWLJH�]RUJYHUOHQLQJ�ZRUGHQ�LQ�GH�UHVXOWDWHQUHNHQLQJ�YHUZHUNW�ZDQQHHU�KHW�EHGUDJ�
YDQ�GH�RSEUHQJVWHQ�RS�EHWURXZEDUH�ZLM]H�NDQ�ZRUGHQ�EHSDDOG��KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�GH�YHUJRHGLQJ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�
GH�]RUJYHUOHQLQJ�DDQ�GH�UHFKWVSHUVRRQ�]DO�WRHYORHLHQ��GH�PDWH�ZDDULQ�GH�GLHQVWYHUOHQLQJ�RS�EDODQVGDWXP�LV�YHUULFKW�
EHWURXZEDDU�NDQ�ZRUGHQ�EHSDDOG�HQ�GH�UHHGV�JHPDDNWH�NRVWHQ�HQ�GH�NRVWHQ�GLH��PRJHOLMN��QRJ�PRHWHQ�ZRUGHQ�
JHPDDNW�RP�GH�GLHQVWYHUOHQLQJ�WH�YROWRRLHQ�RS�EHWURXZEDUH�ZLM]H�NXQQHQ�ZRUGHQ�EHSDDOG�

2SEUHQJVWHQ�XLW�EHURHSV��HQ�EHGULMIVPDWLJH�]RUJYHUOHQLQJ�ZRUGHQ�RSJHQRPHQ�QDDU�UDWR�YDQ�GH�PDWH�ZDDULQ�GH�
SUHVWDWLHV�]LMQ�YHUULFKW��JHEDVHHUG�RS�GH�WRW�EDODQVGDWXP�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH�GLHQVWYHUOHQLQJ�YHUULFKWH�SUHVWDWLHV�LQ�
YHUKRXGLQJ�WRW�GH�WRWDDO�WH�YHUULFKWHQ�SUHVWDWLHV��'H�NRVWSULMV�YDQ�GH]H�]RUJYHUOHQLQJ�ZRUGW�DDQ�GH]HOIGH�SHULRGH�
WRHJHUHNHQG�

=RUJYHU]HNHULQJVZHW
6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�KHHIW�XLW�KRRIGH�YDQ�GH�]RUJFRQWUDFWHULQJ�PHW�]RUJYHU]HNHUDDUV�DIVSUDNHQ�JHPDDNW�RYHU�GH�
]RUJYHUOHQLQJ��'DDUELM�LV�HHQ�LQVFKDWWLQJ�JHPDDNW�YDQ�GH�YHUZDFKWH�UHDOLVDWLH�YDQ�GH]H�FRQWUDFWDIVSUDNHQ��0HW�GH�
XLWNRPVWHQ�YDQ�GH]H�DQDO\VH�LV�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�ELM�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�RSEUHQJVWYHUDQWZRRUGLQJ��'H�JHWHNHQGH�
FRQWUDFWHQ�PHW�GH�]RUJYHU]HNHUDDUV�]LMQ�GDDUELM�OHLGHQG�

'H��VFKDGHODVW�MDUHQ�WRW�HQ�PHW������]LMQ�GHILQLWLHI�DIJHZLNNHOG�PHW�GH�]RUJYHU]HNHUDDUV�

'H�RSEUHQJVWHQ�ZRUGHQ�YHUDQWZRRUG�QDDU�UDWR�YDQ�GH�YHUULFKWH�SUHVWDWLHV��JHEDVHHUG�RS�GH�JHUHDOLVHHUGH�HQ�JHVORWHQ�
]RUJSURGXFWHQ�LQ�KHW�ERHNMDDU�HQ�GH�PXWDWLH�LQ�GH�ZDDUGHQ�YDQ�KHW�RQGHUKDQGHQ�ZHUN�XLW�KRRIGH�YDQ�'%&�
]RUJSURGXFWHQ��

%LM�GH�RP]HWEHSDOLQJ�ZRUGW�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�PHW�HHQ�QXDQFHULQJ�LQ�YHUEDQG�PHW�PDWHULsOH�IRUPHOH�FRQWUROHV��'H�
QXDQFHULQJ�YRRU�GH�PDWHULsOH�IRUPHOH�FRQWUROHV�LV�JHEDVHHUG�RS�HUYDULQJVFLMIHUV��'H]H�FLMIHUV�ZRUGHQ�MDDUOLMNV�KHULMNW��

6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�PDDNW�RYHU�GH�ERHNMDUHQ�����������HQ������YRRU�GH�]RUJYHU]HNHULQJVZHW�JHEUXLN�YDQ�GH�&29,'�
���FRPSHQVDWLHUHJHOLQJ��5HJHOLQJ�YRRU�H[�SRVW�DIUHNHQHQ�YDQ�VDOGR�NRVWHQ�(/9�&29,'�EHGGHQ�

2YHULJH�EHGULMIVRSEUHQJVWHQ

'H�RYHULJH�EHGULMIVRSEUHQJVWHQ�EHWUHIIHQ�RSEUHQJVWHQ�GLH�YRRUWNRPHQ�XLW�LQFLGHQWHOH�EHGULMIVDFWLYLWHLWHQ�HQ�EHVWDDQ�XLW�
��H[SORLWDWLHVXEVLGLHV�
��ERHNZLQVWHQ�YHUNRRS�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�

([SORLWDWLHVXEVLGLHV
([SORLWDWLHVXEVLGLHV�KHEEHQ�EHWUHNNLQJ�RS�JHVXEVLGLHHUGH�XLWJDYHQ�HQ�ZRUGHQ�WHQ�JXQVWH�YDQ�GH�ZLQVW�

焁HQ YHUOLHVUHNHQLQJ�JHEUDFKW�LQ�KHW�MDDU�WHQ�ODVWH�ZDDUYDQ�GH�JHVXEVLGLHHUGH�XLWJDYHQ�NRPHQ��([SORLWDWLHVXEVLGLHV�
ZRUGHQ�YHUZHUNW�]RGUD�HU�UHGHOLMNH�]HNHUKHLG�LV�GDW�DDQ�GH�JHVWHOGH�VXEVLGLHYRRUZDDUGHQ�ZRUGW�YROGDDQ�HQ�GH�VXEVLGLH�
GDDGZHUNHOLMN�]DO�ZRUGHQ�YHUNUHJHQ��([SORLWDWLHVXEVLGLHV�ZRUGHQ�JHSUHVHQWHHUG�RQGHU�GH�µRYHULJH�EHGULMIVRSEUHQJVWHQ¶�

%RHNZLQVWHQ�YHUNRRS�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD
%RHNZLQVWHQ�GLH�YRRUWYORHLHQ�XLW�GH�YHUNRRS�YDQ�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�ZRUGHQ�YHUDQWZRRUG�RS�KHW�PRPHQW�GDW�DOOH�
EHODQJULMNH�UHFKWHQ�RS�HFRQRPLVFKH�YRRUGHOHQ�DOVPHGH�DOOH�EHODQJULMNH�ULVLFR¶V�]LMQ�RYHUJHJDDQ�RS�GH�NRSHU�

3DJLQD���



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

/RQHQ�HQ�VDODULVVHQ
/RQHQ��VDODULVVHQ�HQ�VRFLDOH�ODVWHQ�ZRUGHQ�RS�JURQG�YDQ�GH�DUEHLGVYRRUZDDUGHQ�YHUZHUNW�LQ�GH�UHVXOWDWHQUHNHQLQJ�
YRRU]RYHU�]H�YHUVFKXOGLJG�]LMQ�DDQ�ZHUNQHPHUV�
'H�EHORQLQJHQ�YDQ�KHW�SHUVRQHHO�ZRUGHQ�DOV�ODVW�LQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�YHUDQWZRRUG�LQ�GH�SHULRGH�ZDDULQ�GH�
DUEHLGVSUHVWDWLH�ZRUGW�YHUULFKW�HQ��YRRU�]RYHU�QRJ�QLHW�XLWEHWDDOG��DOV�YHUSOLFKWLQJ�RS�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ��$OV�GH�UHHGV�
EHWDDOGH�EHGUDJHQ�GH�YHUVFKXOGLJGH�EHORQLQJHQ�RYHUWUHIIHQ��ZRUGW�KHW�PHHUGHUH�RSJHQRPHQ�DOV�HHQ�RYHUORSHQG�DFWLHI�
YRRU�]RYHU�HU�VSUDNH�]DO�]LMQ�YDQ�WHUXJEHWDOLQJ�GRRU�KHW�SHUVRQHHO�RI�YDQ�YHUUHNHQLQJ�PHW�WRHNRPVWLJH�EHWDOLQJHQ�GRRU�
GH�LQVWHOOLQJ��
9RRU�GH�EHORQLQJHQ�PHW�RSERXZ�YDQ�UHFKWHQ��VDEEDWLFDO�OHDYH��JUDWLILFDWLHV�H�G����ZRUGHQ�GH�YHUZDFKWH�ODVWHQ�JHGXUHQGH�
KHW�GLHQVWYHUEDQG�LQ�DDQPHUNLQJ�JHQRPHQ��(HQ�YHUZDFKWH�YHUJRHGLQJ�WHQ�JHYROJH�YDQ�JUDWLILFDWLHV�ZRUGW�YHUDQWZRRUG�
LQGLHQ�GH�YHUSOLFKWLQJ�WRW�EHWDOLQJ�YDQ�GLH�YHUJRHGLQJ�LV�RQWVWDDQ�RS�RI�YyyU�EDODQVGDWXP�HQ�HHQ�EHWURXZEDUH�VFKDWWLQJ�
YDQ�GH�YHUSOLFKWLQJHQ�NDQ�ZRUGHQ�JHPDDNW��2QWYDQJHQ�ELMGUDJHQ�YRRUWYORHLHQG�XLW�OHYHQVORRSUHJHOLQJHQ�ZRUGHQ�LQ�
DDQPHUNLQJ�JHQRPHQ�LQ�GH�SHULRGH�ZDDURYHU�GH]H�ELMGUDJHQ�]LMQ�YHUVFKXOGLJG��7RHYRHJLQJHQ�DDQ�HQ�YULMYDO�YDQ�
YHUSOLFKWLQJHQ�ZRUGHQ�WHQ�ODVWH�UHVSHFWLHYHOLMN�WHQ�JXQVWH�YDQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�JHEUDFKW�

,QGLHQ�HHQ�EHORQLQJ�ZRUGW�EHWDDOG��ZDDUELM�JHHQ�UHFKWHQ�ZRUGHQ�RSJHERXZG��ELMYRRUEHHOG�GRRUEHWDOLQJ�LQ�JHYDO�YDQ�
]LHNWH�RI�DUEHLGVRQJHVFKLNWKHLG��ZRUGHQ�GH�YHUZDFKWH�ODVWHQ�YHUDQWZRRUG�LQ�GH�SHULRGH�ZDDURYHU�GH]H�EHORQLQJ�LV�
YHUVFKXOGLJG��9RRU�RS�EDODQVGDWXP�EHVWDDQGH�YHUSOLFKWLQJHQ�WRW�KHW�LQ�GH�WRHNRPVW�GRRUEHWDOHQ�YDQ�EHORQLQJHQ�
�LQFOXVLHI�RQWVODJYHUJRHGLQJHQ��DDQ�SHUVRQHHOVOHGHQ�GLH�RS�EDODQVGDWXP�QDDU�YHUZDFKWLQJ�EOLMYHQG�JHKHHO�RI�
JHGHHOWHOLMN�QLHW�LQ�VWDDW�]LMQ�RP�ZHUN]DDPKHGHQ�WH�YHUULFKWHQ�GRRU�]LHNWH�RI�DUEHLGVRQJHVFKLNWKHLG�ZRUGW�HHQ�
YRRU]LHQLQJ�RSJHQRPHQ��'H�YHUDQWZRRUGH�YHUSOLFKWLQJ�EHWUHIW�GH�EHVWH�VFKDWWLQJ��YDQ�GH�EHGUDJHQ�GLH�QRRG]DNHOLMN�]LMQ�
RP�GH�GHVEHWUHIIHQGH�YHUSOLFKWLQJ�RS�EDODQVGDWXP�DI�WH�ZLNNHOHQ��'H�EHVWH�VFKDWWLQJ�LV�JHEDVHHUG�RS�FRQWUDFWXHOH�
DIVSUDNHQ�PHW�SHUVRQHHOVOHGHQ��&$2�HQ�LQGLYLGXHOH�DUEHLGVRYHUHHQNRPVWHQ���7RHYRHJLQJHQ�DDQ�HQ�YULMYDO�YDQ�
YHUSOLFKWLQJHQ�ZRUGHQ�WHQ�ODVWH�UHVSHFWLHYHOLMN�WHQ�JXQVWH�YDQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�JHEUDFKW�

3HQVLRHQODVWHQ
6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�KHHIW�YRRU�KDDU�ZHUNQHPHUV�HHQ�WRHJH]HJGH�SHQVLRHQUHJHOLQJ��'H]H�UHJHOLQJ�ZRUGW�RQGHU�KHW�
1HGHUODQGVH�SHQVLRHQVWHOVHO�JHILQDQFLHUG�GRRU�DIGUDFKWHQ�DDQ�EHGULMIVWDNSHQVLRHQIRQGV�=RUJ�HQ�:HO]LMQ��'HHOQDPH�DDQ�
=RUJ�HQ�:HO]LMQ�LV�YHUSOLFKW�JHVWHOG�LQ�GH�FROOHFWLHYH�DUEHLGVRYHUHHQNRPVW�ZDDURQGHU�6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�YDOW�

'H�RSERXZ�YDQ�GH�SHQVLRHQDDQVSUDNHQ�ZRUGW�VWHHGV�LQ�KHW�EHWUHIIHQGH�NDOHQGHUMDDU�JHILQDQFLHUG�GRRU�PLGGHO�YDQ��WHQ�
PLQVWH��NRVWHQGHNNHQGH�SUHPLHEHWDOLQJHQ��'H�SHQVLRHQUHJHOLQJ�LV�HHQ�PLGGHOORRQ�UHJHOLQJ�PHW���YRRU�]RZHO�DFWLHYH�DOV�
LQDFWLHYH�GHHOQHPHUV��VODSHUV�HQ�JHSHQVLRQHHUGHQ����YRRUZDDUGHOLMNH�WRHVODJYHUOHQLQJ��'H�WRHVODJYHUOHQLQJ�LV�
DIKDQNHOLMN�YDQ�KHW�EHOHJJLQJVUHQGHPHQW�

'H�MDDUOLMNVH�RSERXZ�YDQ�GH�SHQVLRHQDDQVSUDNHQ�EHGUDDJW�������YDQ�KHW�SHQVLRHQJHYHQG�VDODULV�GDW�LV�JHEDVHHUG�RS�
KHW�EUXWRORRQ�PLQXV�HHQ�IUDQFKLVH�DG�¼��������������¼����������+HW�SHQVLRHQJHYHQG�VDODULV�LV�JHPD[LPHHUG�RS�¼�
��������������¼�����������'H�MDDUOLMNVH�SUHPLH�GLH�YRRU�UHNHQLQJ�NRPW�YDQ�GH�ZHUNJHYHU�EHGUDDJW�������YDQ�KHW�
SHQVLRHQJHYHQG�VDODULV��'H�KRRJWH�YDQ�GH�SUHPLH�ZRUGW�MDDUOLMNV�YDVWJHVWHOG�GRRU�KHW�EHVWXXU�YDQ�KHW�
EHGULMIVWDNSHQVLRHQIRQGV�RS�EDVLV�YDQ�GH�GHNNLQJVJUDDG�HQ�YHUZDFKWH�UHQGHPHQWHQ�

'H�GHNNLQJVJUDDG�YDQ�=RUJ�HQ�:HO]LMQ�EHGUDDJW�XOWLPR������YROJHQV�RSJDYH�YDQ�KHW�IRQGV���������,Q�KHW�ELMJHZHUNWH�
KHUVWHOSODQ�YDQ�MDQXDUL������ODDW�3)=:�]LHQ�GDW�GH�EHOHLGVGHNNLQJVJUDDG�HLQG������ZHHU�RS�KHW�YHUHLVWH�QLYHDX�NDQ�
]LMQ��'LW�LV�ELQQHQ�GH�ZHWWHOLMNH�KHUVWHOWHUPLMQ�YDQ����MDDU��2P�GH�GHNNLQJVJUDDG�VQHOOHU�WH�KHUVWHOOHQ�YHUKRRJW�3)=:�GH�
SUHPLH�PHW�HHQ�SUHPLHRSVODJ�JHGXUHQGH�GH�KHUVWHOSHULRGH��7LMGHQV�KHW�KHUVWHOSODQ�YHUKRRJW�3)=:�GH�SHQVLRHQHQ�QLHW�
YROOHGLJ�

2S�EDVLV�YDQ�KHW�XLWYRHULQJVUHJOHPHQW�KHHIW�VWLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�ELM�HHQ�WHNRUW�LQ�KHW�IRQGV�JHHQ�YHUSOLFKWLQJ�WRW�KHW�
YROGRHQ�YDQ�DDQYXOOHQGH�ELMGUDJHQ�DQGHUV�GDQ�GRRU�KRJHUH�WRHNRPVWLJH�SUHPLHV��6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�KHHIW�GDDURP�
DOOHHQ�GH�YHUVFKXOGLJGH�SUHPLHV�WRW�HQ�PHW�KHW�HLQGH�YDQ�KHW�ERHNMDDU�LQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�YHUDQWZRRUG��

�
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6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

)LQDQFLsOH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ
'H�ILQDQFLsOH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�EHWUHIIHQ�YDQ�GHUGHQ�HQ�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ�RQWYDQJHQ��WH�RQWYDQJHQ��HQ�DDQ�GHUGHQ�
HQ�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ�EHWDDOGH��WH�EHWDOHQ��LQWHUHVW��7HYHQV�LV�KLHURQGHU�RSJHQRPHQ�KHW�DDQGHHO�YDQ�GH�VWLFKWLQJ�LQ�
KHW�UHVXOWDDW�YDQ�GH�RS�QHWWRYHUPRJHQVZDDUGH�JHZDDUGHHUGH�GHHOQHPLQJHQ�GDQZHO�RQWYDQJHQ�GLYLGHQGHQ�YDQ�
GHHOQHPLQJHQ�ZDDULQ�JHHQ�LQYORHG�YDQ�EHWHNHQLV�RS�KHW�]DNHOLMNH�HQ�ILQDQFLsOH�EHOHLG�ZRUGW�XLWJHRHIHQG�HQ�
ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDQ�ILQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD�HQ�HIIHFWHQ�

*URQGVODJHQ�YDQ�VHJPHQWHULQJ

,Q�GH�MDDUUHNHQLQJ�ZRUGW�JHHQ�VHJPHQWDWLH�YDQ�GH�UHVXOWDWHQUHNHQLQJ�RSJHQRPHQ�RPGDW�GH�VWLFKWLQJ�JHHQ�RQGHUVFKHLG�
PDDNW�LQ�GH�DDQVWXULQJ�YDQ�GH�YHUVFKLOOHQGH�DFWLYLWHLWHQ�YDQ�GH�VWLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�=RUJ�

*URQGVODJHQ�YRRU�GH�RSVWHOOLQJ�YDQ�KHW�JHFRQVROLGHHUG�NDVVWURRPRYHU]LFKW
+HW�NDVVWURRPRYHU]LFKW�LV�RSJHVWHOG�RS�EDVLV�YDQ�GH�LQGLUHFWH�PHWKRGH�
'H�JHOGPLGGHOHQ�LQ�KHW�NDVVWURRPRYHU]LFKW�EHVWDDQ�XLW�OLTXLGH�PLGGHOHQ�HQ�YORWWHQGH�HIIHFWHQ��'H�HIIHFWHQ�NXQQHQ�
ZRUGHQ�EHVFKRXZG�DOV�]HHU�OLTXLGH�EHOHJJLQJHQ�

2QWYDQJHQ�LQWHUHVW�ZRUGW�RSJHQRPHQ�RQGHU�GH�NDVVWURRP�XLW�RSHUDWLRQHOH�DFWLYLWHLWHQ��%HWDDOGH�LQWHUHVW�HQ�EHWDDOGH�
DIORVVLQJHQ�YDQ�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�ZRUGHQ�RSJHQRPHQ�RQGHU�GH�NDVVWURRP�XLW�ILQDQFLHULQJVDFWLYLWHLWHQ�

7UDQVDFWLHV�ZDDUELM�JHHQ�UXLO�YDQ�JHOGPLGGHOHQ�SODDWVYLQGW��ZDDURQGHU�ILQDQFLsOH�OHDVLQJ��ZRUGHQ�QLHW�LQ�KHW�
NDVVWURRPRYHU]LFKW�RSJHQRPHQ��'H�EHWDOLQJHQ�YDQ�GH�OHDVHWHUPLMQHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�KHW�ILQDQFLsOH�OHDVHFRQWUDFW�ZRUGHQ�
RQGHU�GH�NDVVWURRP�XLW�ILQDQFLHULQJVDFWLYLWHLWHQ�JHSUHVHQWHHUG�DOV�DIORVVLQJHQ�YDQ�VFKXOGHQ�YRRU�KHW�
DIORVVLQJVEHVWDQGGHHO�HQ�DOV�EHWDDOGH�LQWHUHVW�YRRU�KHW�LQWHUHVWEHVWDQGGHHO�

*URQGVODJHQ�:17
9RRU�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�GH�:HW�QRUPHULQJ�EH]ROGHULQJ�WRSIXQFWLRQDULVVHQ�LQ�GH��VHPL��SXEOLHNH�VHFWRU��:17��KHHIW�GH�
VWLFKWLQJ�]LFK�JHKRXGHQ�DDQ�GH�%HOHLGVUHJHO�WRHSDVVLQJ�:17�HQ�GH]H�DOV�QRUPHQNDGHU�ELM�KHW�RSPDNHQ�YDQ�GH]H�
MDDUUHNHQLQJ�JHKDQWHHUG�

*URQGVODJHQ�YRRU�JHEHXUWHQLVVHQ�QD�EDODQVGDWXP
*HEHXUWHQLVVHQ�GLH�QDGHUH�LQIRUPDWLH�JHYHQ�RYHU�GH�IHLWHOLMNH�VLWXDWLH�SHU�EDODQVGDWXP�HQ�GLH�EOLMNHQ�WRW�DDQ�GH�GDWXP�
YDQ�KHW�RSPDNHQ�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�ZRUGHQ�YHUZHUNW�LQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�

*HEHXUWHQLVVHQ�GLH�JHHQ�QDGHUH�LQIRUPDWLH�JHYHQ�RYHU�GH�IHLWHOLMNH�VLWXDWLH�SHU�EDODQVGDWXP�ZRUGHQ�QLHW�LQ�GH�
MDDUUHNHQLQJ�YHUZHUNW��$OV�GHUJHOLMNH�JHEHXUWHQLVVHQ�YDQ�EHODQJ�]LMQ�YRRU�GH�RRUGHHOVYRUPLQJ�YDQ�GH�JHEUXLNHUV�YDQ�GH�
MDDUUHNHQLQJ��ZRUGHQ�GH�DDUG�HQ�GH�JHVFKDWWH�ILQDQFLsOH�JHYROJHQ�HUYDQ�WRHJHOLFKW�LQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�

3DJLQD���



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

7RHOLFKWLQJ�RS�GH�RQGHUVFKHLGHQ�SRVWHQ�YDQ�GH�JHFRQVROLGHHUGH�EDODQV

���0DWHULsOH�YDVWH�DFWLYD

+HW�YHUORRS�YDQ�GH�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�LV�DOV�YROJW�

%HGULMIV�
JHERXZHQ�HQ���

WHUUHLQHQ
0DFKLQHV�HQ�
LQVWDOODWLHV

$QGHUH�YDVWH�
EHGULMIV��
PLGGHOHQ

9DVWH�EHGULMIV�
PLGGHOHQ�LQ�
XLWYRHULQJ�HQ�

YRRUXLW�EHWDDOG�
RS�PDWHULsOH�
YDVW�DFWLYD 7RWDDO

¼ ¼ ¼ ¼ ¼

9HUNULMJLQJV��YHUYDDUGLJLQJVSULMV�SHU���MDQXDUL����� ���������� ��������� ���������� ������� ����������
&XPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ�HQ�RYHULJH�
ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�SHU���MDQXDUL����� ��������� ��������� ��������� � ����������
%RHNZDDUGH�SHU���MDQXDUL����� ���������� ��������� ��������� ������� ����������

$DQVFKDIILQJHQ ��������� ������� ��������� ������ ���������
%RHNZDDUGH�DIJHVWRWHQ�DFWLYD ������� ����� ������� � �������
$IVFKULMYLQJHQ ��������� ������� ��������� � ���������
2YHULJH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ �
7HUXJQHPLQJHQ�RYHULJH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ �
%RHNZDDUGH�SHU����GHFHPEHU����� ���������� ��������� ��������� ������� ����������

9HUNULMJLQJV��YHUYDDUGLJLQJVSULMV�SHU����GHFHPEHU����� ���������� ��������� ���������� ������� ����������
&XPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ�HQ�RYHULJH�
ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�SHU����GHFHPEHU����� ���������� ��������� ��������� � ����������
%RHNZDDUGH�SHU����GHFHPEHU����� ���������� ��������� ��������� ������� ����������

$IVFKULMYLQJVSHUFHQWDJHV ������� ������� ��������

7RHOLFKWLQJ�
2QGHU�GH�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�LV�YRRU�HHQ�WRWDDOEHGUDJ�YDQ�¼������PLOMRHQ�DDQ�YDVWH�DFWLYD�RSJHQRPHQ�ZDDUYDQ�GH�]RUJLQVWHOOLQJ�DOOHHQ�KHW
HFRQRPLVFK�HLJHQGRP�KHHIW��(U�LV�KLHU�VSUDNH�YDQ�ILQDQFLDO�OHDVH�
��GH�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ�GH�KXXUWHUPLMQHQ�LQ]DNH����YHU]RUJLQJVHHQKHGHQ�YDQ�ZRRQ]RUJFHQWUXP�-DFTXHOLQH��-XSLWHUZHJ����WH�%HUJHQ�RS�=RRP�
��GH�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ�GH�KXXUWHUPLMQHQ�LQ]DNH�����YHUSOHHJHHQKHGHQ�YDQ�YHUSOHHJKXLV�+HW�1LHXZH�$%*��YDQ�'HGHPVWUDDW����WH�%HUJHQ�RS�=RRP�
��GH�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ�GH�KXXUWHUPLMQHQ�LQ]DNH����YHUSOHHJHHQKHGHQ�YDQ�YHUSOHHJKXLV�%RVJDDUG��+RRIGODDQ����WH�+DOVWHUHQ�
+LHUWHJHQRYHU�VWDDW�RRN�HHQ�ODQJORSHQGH�VFKXOG�LQ]DNH�JHDFWLYHHUGH�OHDVHYHUSOLFKWLQJHQ�

$IVFKULMYLQJVWHUPLMQHQ�ZRUGHQ�RS�HFRQRPLVFKH�OHYHQVGXXU�JHEDVHHUG�

,QYHVWHULQJVQLYHDX�LV�LQ������KRJHU�GDQ�LQ�������RPGDW�YRRU�¼�����PLOMRHQ�H[WUD�DDQ�DFWLYD�ILQDQFLDO�OHDVH�LV�JHDFWLYHHUG�

2S�GH�ORFDWLH�+RI�YDQ�1DVVDX�WH�6WHHQEHUJHQ�LV�HHQ�K\SRWKHHN�JHYHVWLJG�YDQ�¼������PLOMRHQ�

'RRU�ZLM]LJLQJHQ�LQ�KHW�KXLVYHVWLQJVSODQ�]XOOHQ�GH�ORFDWLHV�-DFTXHOLQH��$%*�HQ�GH�%RVJDDUG�ODQJHU�LQ�JHEUXLN�]LMQ��6DPHQ�PHW�GH�LQGH[DWLH�YDQ�GH�
PDDQGHOLMNVH�KXXUNRVWHQ�]LMQ�GH�OHDVHYHUSOLFKWLQJHQ�HQ�GH�ZDDUGHULQJ�RQGHU�GH�0DWHULHOH�YDVWH�DFWLYD�JHZLM]LJG��'H]H�KHU]LHQLQJ�YLQGW�MDDUOLMNV�SODDWV��

3DJLQD���

9RRU�GH�MDDUUHNHQLQJ������]LMQ�JHHQ�EHUHNHQLQJHQ�RSJHVWHOG�YRRU�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�EHGULMIVZDDUGH�SHU����GHFHPEHU������YRRU�KHW�KXLGLJH�YDVWJRHG��
(U�]LMQ�JHHQ�DDQZLM]LQJHQ�GDW�GH�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�YDQ�WDQWH/RXLVH�RQGHUKHYLJ�]RXGHQ�NXQQHQ�]LMQ�DDQ�HHQ�GXXU]DPH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJ�



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

���)LQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD

+HW�YHUORRS�YDQ�GH�ILQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD�LV�DOV�YROJW�

2YHULJH�
HIIHFWHQ

¼

%RHNZDDUGH�SHU���MDQXDUL����� ����������

0XWDWLHV�
:DDUGHYHUPLQGHULQJHQ ���������

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

&XPXODWLHYH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�SHU����GHFHPEHU�
����

���������

7RHOLFKWLQJ�
'H�DQGHUH�GHHOQHPLQJHQ�EHVWDDQ�XLW�HHQ������DDQGHOHQNDSLWDDOEHODQJ�LQ�RRNWKXLV�%�9��'H]H�GHHOQHPLQJ�EHKRRUW�WRW�GH�FRQVROLGDWLHNULQJ�
'H�GHHOQHPLQJ�ZRUGW�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�QHWWRYHUPRJHQVZDDUGH��'H]H�ZDDUGH�LV�HFKWHU�QLKLO��'H�GHHOQHPLQJ�LQ�RRNWKXLV�%�9��LV�GHUKDOYH
RS�QLKLO�JHZDDUGHHUG�

2QGHU�HIIHFWHQ�]LMQ�RSJHQRPHQ�VWDDWVOHQLQJHQ��REOLJDWLHV��ELQQHQ�GH�(XURSHVH�PRQHWDLUH�8QLH��OXLGHQGH�LQ�HXUR�
'H�EHXUVZDDUGH�YDQ�GH�HIIHFWHQ�SHU�EDODQVGDWXP�LV�¼������������'H�HIIHFWHQ�VWDDQ�YROOHGLJ�WHU�YULMH�EHVFKLNNLQJ��%HVORWHQ�LV�RP�GH�HIIHFWHQ�DOV
ILQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD�WH�FODVVLILFHUHQ��RPGDW�GH�LQWHQWLH�LV�GH]H�HIIHFWHQ��REOLJDWLHV��WRW�KHW�HLQGH�YDQ�GH�ORRSWLMG�DDQ�WH�KRXGHQ��HQ�QLHW�YRRU
DQGHUH�GRHOHLQGHQ�WH�JHEUXLNHQ�

(U�]LMQ�LQ������JHHQ�RYHULJH�YRUGHULQJHQ�YHUEDQG�KRXGHQG�PHW�ILQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD�

���2QGHUKDQGHQ�'%&
V�HQ�'%&�]RUJSURGXFWHQ

���������� ����������
¼ ¼

2QGHUKDQGHQ�ZHUN�XLW�KRRIGH�YDQ�'%&
V�HQ�'%&�]RUJSURGXFWHQ ������� �������
$I��RQWYDQJHQ�YRRUVFKRWWHQ ������� ��������

������� ������

7RHOLFKWLQJ�
+HW�RQGHUKDQGHQ�ZHUN�XLW�KRRIGH�YDQ�'%&
V��LV�H[FOXVLHI�GH�SRVW�QRJ�WH�IDFWXUHUHQ�LQ]DNH�'%&
V��'H�QRJ�WH�IDFWXUHUHQ�EHGUDJHQ�LQ]DNH�'%&
V
ZRUGHQ�JHSUHVHQWHHUG�RQGHU�YRUGHULQJHQ�HQ�RYHUORSHQGH�DFWLYD�

3DJLQD���



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

���9RUGHULQJHQ

���������� ����������
¼ ¼

2YHULJH�
�����1RJ�WH�IDFWXUHUHQ�RP]HW�'%&
V���'%&�]RUJSURGXFWHQ ������� �������
�����9RUGHULQJHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�ILQDQFLHULQJVWHNRUW ��������� �
�����9RUGHULQJHQ�RS�GHELWHXUHQ ������� �������
�����9RUGHULQJHQ�RS�GHELWHXUHQ�'%& ������� �������
�����9RUGHULQJHQ�RS�SHUVRQHHO ������ ������
�����9RUGHULQJHQ�RS�]RUJYHU]HNHUDDUV ����� ������
�����9RUGHULQJHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�WUDQVLWLHUHJHOLQJ ������� �������
2YHUORSHQGH�DFWLYD ��������� ���������

��������� ���������

7RHOLFKWLQJ�

9RUGHULQJHQ�HQ�VFKXOGHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�ILQDQFLHULQJVWHNRUW�UHVSHFWLHYHOLMN�ILQDQFLHULQJVRYHUVFKRW��RSJHQRPHQ�RQGHU�GH�SRVW�RYHULJH�YRUGHULQJHQ�
UHVSHFWLHYHOLMN�GH�SRVW�RYHULJH�VFKXOGHQ�

���� ���� ���� �7RWDDO�
¼ ¼ ¼ ¼

6DOGR�SHU���MDQXDUL� � ���������� ���� ����������
%LM�DI�
��ILQDQFLHULQJVYHUVFKLO�ERHNMDDU ��������� � � ���������
��FRUUHFWLHV�YRRUJDDQGH�MDUHQ � � � �
��EHWDOLQJHQ�RQWYDQJVWHQ � ��������� ��� ���������
6DOGR�SHU����GHFHPEHU� ��������� � � ���������

6WDGLXP�YDQ�YDVWVWHOOLQJ��� D F F

:DDUYDQ�JHSUHVHQWHHUG�DOV�
��9RUGHULQJHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�ILQDQFLHULQJVWHNRUW�RQGHU�GH�
RYHULJH�YRUGHULQJHQ
 ��������� � � ���������

���D �LQWHUQH�EHUHNHQLQJ
�����E �RYHUHHQVWHPPLQJ�PHW�]RUJYHU]HNHUDDUV
�����F �GHILQLWLHYH�YDVWVWHOOLQJ�1HGHUODQGVH�=RUJDXWRULWHLW��1]D�

6SHFLILFDWLH�ILQDQFLHULQJVYHUVFKLO�LQ�KHW�ERHNMDDU ���� ����
¼ ¼

:HWWHOLMN�EXGJHW�YRRU�DDQYDDUGEDUH�NRVWHQ ����������� �����������
$I��YHUJRHGLQJHQ�WHU�GHNNLQJ�YDQ�ZHWWHOLMN�EXGJHW�YRRU�DDQYDDUGEDUH�NRVWHQ ����������� �����������
)LQDQFLHULQJVYHUVFKLO�ERHNMDDU ��������� ����������

3DJLQD���

'H�YRUGHULQJHQ�RS�SHUVRQHHO�KHEEHQ�YRRUQDPHOLMN�EHWUHNNLQJ�RS�SF�SULYp�UHJHOLQJ�HQ�KHW�ILHWVHQSODQ��

'H�YRUGHULQJ�RS�]RUJYHU]HNHUDDUV�KHHIW�EHWUHNNLQJ�RS�JHGHFODUHHUGH�]RUJSUHVWDWLHV��ZDDUYDQ�GH�JHOGHQ�QRJ�QLHW�]LMQ�RQWYDQJHQ��

'H�RYHUORSHQGH�DFWLYD�]LMQ�RQJHYHHU�¼�����PLOMRHQ�ODJHU�GDQ�LQ�������RPGDW�HU�LQ������HHQ�YRUGHULQJ�RS�]RUJYHU]HNHUDDUV�YRRU�JHPDDNWH�NRVWHQ�HQ�
JHGHUIGH�RP]HW�DOV�JHYROJ�YDQ�GH�&RYLG����FULVLV�RYHU�GH�MDUHQ������HQ������RS�GH�EDODQV�VWRQG��ZDDUYDQ�LQPLGGHOV�FLUFD�¼�����PLOMRHQ�LV�RQWYDQJHQ�

'H�QRJ�WH�IDFWXUHUHQ�RP]HW�'%&�KHHIW�EHWUHNNLQJ�RS�DIJHURQGH�'%&
V��GLH�XOWLPR������QRJ�QLHW�]LMQ�JHIDFWXUHHUG�

9RUGHULQJHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�WUDQVLWLHUHJHOLQJ��KHHIW�EHWUHNNLQJ�RS�GH�GRRU�GH�6WLFKWLQJ�XLWEHWDDOGH�HQ�QRJ�WH�EHWDOHQ�WUDQVLWLHYHUJRHGLQJHQ�YDQ�ODQJGXULJ�
]LHNH�PHGHZHUNHUV��'H]H�WUDQVLWLHYHUJRHGLQJHQ�ZRUGHQ�YROOHGLJ�YHUJRHG�GRRU�KHW�8:9�

2QGHU�GH�YRUGHULQJHQ�RS�GHELWHXUHQ�LV�RSJHQRPHQ�HHQ�YRRU]LHQLQJ�GXELHX]H�GHELWHXUHQ�HQ�GH]H�EHGUDDJW�¼����������������¼�����������+LHURQGHU�]LW�
HHQ�SRVW�YDQ�¼���������YRRU�NRVWHQ�LQ]DNH�&DWKDULQD��GLH�ZHOOLFKW�QLHW�PHHU�RQWYDQJHQ�JDDW�ZRUGHQ�

'H�YRUGHULQJ�RS�GHELWHXUHQ�'%&�KHHIW�EHWUHNNLQJ�RS�GH�DIJHURQGH�'%&��GLH�UHHGV�]LMQ�JHIDFWXUHHUG�PDDU�QRJ�QLHW�]LMQ�RQWYDQJHQ��



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

���/LTXLGH�PLGGHOHQ

'H�VSHFLILFDWLH�LV�DOV�YROJW� ���������� ����������
¼ ¼

%DQNUHNHQLQJHQ ��������� ���������
.DVVHQ ����� �����
.UXLVSRVWHQ ����� ���
'HSRVLWR
V ���������� ����������

7RWDDO�OLTXLGH�PLGGHOHQ ���������� ����������

7RHOLFKWLQJ�

���*URHSVYHUPRJHQ

+HW�JURHSVYHUPRJHQ�LV�DOV�YROJW�VDPHQJHVWHOG�
���� ����

¼ ¼

6WLFKWLQJVNDSLWDDO ������� �������
%HVWHPPLQJVIRQGVHQ ���������� ����������
2YHULJH�UHVHUYHV ��������� ���������
7RWDDO�JURHSVYHUPRJHQ ���������� ����������

7RHOLFKWLQJ�RS�KHW�YHUORRS�YDQ�GH�RQGHUVFKHLGHQ�SRVWHQ�LQ�KHW�JURHSVYHUPRJHQ�

+HW�YHUORRS�YDQ�GH�SRVW�6WLFKWLQJVNDSLWDDO�LV�DOV�YROJW� 7RWDDO
¼

6WDQG�SHU���MDQXDUL����� �������
.DSLWDDOPXWDWLH �
6WDQG�SHU����GHFHPEHU����� �������

+HW�YHUORRS�YDQ�GH]H�SRVW�LQ������LV�DOV�YROJW 7RWDDO
¼

6WDQG�SHU���MDQXDUL����� �������
.DSLWDDOPXWDWLH �
6WDQG�SHU����GHFHPEHU����� �������

+HW�EHVWHPPLQJVIRQGV�LV�DOV�YROJW�VDPHQJHVWHOG�
���������� ����������

¼ ¼

5HVHUYH�DDQYDDUGEDUH�NRVWHQ ���������� ����������
���������� ����������

+HW�YHUORRS�YDQ�KHW�EHVWHPPLQJVIRQGV�LV�DOV�YROJW�
���� ����

¼ ¼

6WDQG�SHU���MDQXDUL ���������� ����������
7RHYRHJLQJ�UHVXOWDDW�ERHNMDDU ��������� ���������
6WDQG�SHU����GHFHPEHU� ���������� ����������

3DJLQD���

'H�OLTXLGH�PLGGHOHQ�VWDDQ�WHU�YULMH�EHVFKLNNLQJ��9RRU�GH�PXWDWLHV�LQ�GH]H�SRVW�ZRUGW�YHUZH]HQ�QDDU�KHW�NDVVWURRPRYHU]LFKW�



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

+HW�YHUORRS�YDQ�GH�SRVW�RYHULJH�UHVHUYHV�LV�DOV�YROJW�
���� ����

¼ ¼

6WDQG�SHU���MDQXDUL�YROJHQV�MDDUUHNHQLQJ ��������� ���������
7RHYRHJLQJ�UHVXOWDDW�ERHNMDDU ������ ������
6WDQG�SHU����GHFHPEHU ��������� ���������

7RHOLFKWLQJ�
6WLFKWLQJVNDSLWDDO�

5HVHUYH�DDQYDDUGEDUH�NRVWHQ�

2YHULJH�UHVHUYHV�

����9RRU]LHQLQJHQ

���������� ����������
¼ ¼

2YHULJH�YRRU]LHQLQJHQ ��������� ���������
��������� ���������

2YHULJH�YRRU]LHQLQJHQ�

+HW�YHUORRS�YDQ�GH�SRVW�RYHULJH�YRRU]LHQLQJHQ�LV�DOV�
YROJW�

%RHNZDDUGH�
���������� 'RWDWLH 2QWWUHNNLQJ 9ULMYDO

2SUHQWLQJ�HQ�
YHUDQGHULQJ�

GLVFRQWHULQJV�
YRHW

%RHNZDDUGH�
����������

¼ ¼ ¼ ¼ ¼ ¼

8LWJHVWHOGH�EHORQLQJHQ ��������� ������ ������ � ������� �������
/RRQGRRUEHWDOLQJ�WLMGHQV�]LHNWH ������� ������� ������� ������� � ���������
5HJHOLQJ�9HUYURHJG�8LWGLHQVWWUHGHQ ��������� ������� ������ ������� ������� ���������
+HUVWHONRVWHQ ������� ������ � � � �������

��������� ��������� ������� ������� ������� ���������

����������
.RUWORSHQG�GHHO�YDQ�GH�YRRU]LHQLQJHQ������MDDU� �������
/DQJORSHQG�GHHO�YDQ�GH�YRRU]LHQLQJHQ������MDDU� ���������
/DQJORSHQG�GHHO�YDQ�GH�YRRU]LHQLQJHQ��!���MDDU� �������

3DJLQD���

+HW�NDSLWDDO�LV�RS�GH�EDODQV�YDQ�GH�YRRUPDOLJH�VWLFKWLQJ�$%*�WRW�XLWGUXNNLQJ�JHNRPHQ�WRHQ�LQ������HHQ�VSOLWVLQJ�ZHUG�GRRUJHYRHUG�LQ�WZHH�H[SORLWDWLHV��
KHW�WRHQPDOLJH�]LHNHQKXLV�HQ�KHW�EHKHHU�YDQ�KHW�NDSLWDDO��+HW�EHGUDJ�JHHIW�GDW�GHHO�DDQ�YDQ�KHW�YHUPRJHQ�YDQ�GH�LQVWHOOLQJ�GDW�RS����GHFHPEHU������
ZDV�JHwQYHVWHHUG�LQ�GH�]LHNHQKXLVH[SORLWDWLH�

9DQ�KHW�UHVXOWDDW������LV�FRQIRUP�GH�UHVXOWDDWEHVWHPPLQJ�¼�����������WRHJHYRHJG�DDQ�KHW�EHVWHPPLQJVIRQGV�UHVHUYH�DDQYDDUGEDUH�NRVWHQ�

'H�VWLFKWLQJ�)29'�LV�LQ������RQWERQGHQ�HQ�KHHIW�KDDU�OLTXLGDWLHVDOGR�EHVFKLNEDDU�JHVWHOG�DDQ�6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH��'H�UHVHUYH�LV�EHGRHOG�YRRU�KHW�
RQWZLNNHOHQ�HQ�RUJDQLVHUHQ�YDQ�DFWLYLWHLWHQ�HQ�SURMHFWHQ�WHQ�EHKRHYH�YDQ�RXGHUHQ��9DQ�KHW�UHVXOWDDW������LV�FRQIRUP�GH�UHVXOWDDWEHVWHPPLQJ�¼�������LQ�
PLQGHULQJ�JHEUDFKW�RS�GH�DOJHPHQH�UHVHUYHV�



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

7RHOLFKWLQJ�SHU�FDWHJRULH�YRRU]LHQLQJ�

%LM�GH�YRRU]LHQLQJHQ�ZDDUELM�GH�GLVFRQWHULQJ�QLHW�LV�WRHJHSDVW��LV�KHW�HIIHFW�YDQ�GLVFRQWHULQJ�QLHW�VXEVWDQWLHHO�

9RRU]LHQLQJ�XLWJHVWHOGH�EHORQLQJHQ�

9RRU]LHQLQJ�ORRQGRRUEHWDOLQJ�WLMGHQV�]LHNWH�

9RRU]LHQLQJ�5HJHOLQJ�YHUYURHJG�XLWWUHGHQ�ELM����
GLHQVWMDUHQ

9RRU]LHQLQJ�YDQ�KHUVWHONRVWHQ�

3DJLQD���

'H�YRRU]LHQLQJ�XLWJHVWHOGH�EHORQLQJHQ�LV�JHYRUPG�YRRU�WRHNRPVWLJH�MXELOHXPXLWNHULQJHQ�HQ�YRRU�JUDWLILFDWLHV�ELM�KHW�EHUHLNHQ�YDQ�GH�$2:�OHHIWLMG��RS�
JURQG�YDQ�GH�&$2�997�

'H�YRRU]LHQLQJ�ORRQGRRUEHWDOLQJ�WLMGHQV�]LHNWH�LV�JHYRUPG�YRRU�GH�YHUSOLFKWLQJHQ�GLH�WDQWH/RXLVH�KHHIW�RP�PD[LPDDO���MDDU�ORRQ�GRRU�WH�EHWDOHQ�DDQ�]LHNH�
ZHUNQHPHUV�YRRUGDW�GLH�PRJHOLMN�HHQ�DUEHLGVRQJHVFKLNWKHLGVXLWNHULQJ�RQWYDQJHQ��+HW�JDDW�GHUKDOYH�RP�EUXWR�VDODULVNRVWHQ��'DDUQDDVW�]LMQ�GH�QRJ�WH�
EHWDOHQ�WUDQVLWLHYHUJRHGLQJHQ�KLHULQ�RSJHQRPHQ��'H]H�WUDQVLWLHYHUJRHGLQJHQ�ZRUGHQ�YROOHGLJ�YHUJRHG�GRRU�KHW�8:9��2QGHU�GH�SRVW�RYHULJH�YRUGHULQJHQ�
]LMQ�GH]H�YHUJRHGLQJHQ�RSJHQRPHQ��'H�KRRJWH�YDQ�GH�YRRU]LHQLQJ�LV�PHGH�JHEDVHHUG�RS�HHQ�VFKDWWLQJ�YDQ�GH�WLMGVGXXU�YDQ�GH�]LHNWH��

'H]H�YRRU]LHQLQJ�LV�RSJHQRPHQ�QDDU�DDQOHLGLQJ�YDQ�GH�LQ�GH�&$2�997�RSJHQRPHQ�UHJHOLQJ�YHUYURHJG�XLWWUHGHQ�ELM����GLHQVWMDUHQ�HQ�LV�JHYRUPG�YRRU�
ZHUNQHPHUV�GLH�
í�RS�EDODQVGDWXP�UHHGV�KHEEHQ�JHRSWHHUG�YRRU�JHEUXLNPDNLQJ�YDQ�GH�UHJHOLQJ�
í�RQGHU�GH�EHVWDDQGH�UHJHOLQJ�NXQQHQ�RSWHUHQ�YRRU�YHUYURHJGH�XLWWUHGLQJ��PDDU�GDW�RS�EDODQVGDWXP�QRJ�QLHW�KHEEHQ�JHGDDQ��HQ
í�GLH�RS�EDODQVGDWXP�QRJ�QLHW�NXQQHQ�RSWHUHQ��PDDU�GDW�WLMGHQV�GH�UHVWHUHQGH�ORRSWLMG�YDQ�GH�EHVWDDQGH�UHJHOLQJ��WRW�HQ�PHW����GHFHPEHU�������ZHO�
NXQQHQ�GRHQ�

7RHYRHJLQJHQ�DDQ�HQ�YULMYDO�YDQ�GH�YHUSOLFKWLQJHQ�NRPHQ�WHQ�ODVWH�UHVSHFWLHYHOLMN�WHQ�JXQVWH�YDQ�GH�SHUVRQHHOVNRVWHQ�LQ�GH�UHVXOWDWHQUHNHQLQJ�

'H]H�YRRU]LHQLQJ�YORHLW�YRRUW�XLW�GH�DDQJHJDQH�KHUVWHOYHUSOLFKWLQJ�ELM�GH�ERXZ�YDQ�+HW�1LHXZH�$%*�HQ�GH�WLMGHOLMNH�KXLVYHVWLQJ�YDQ�%RVJDDUG�LQ�
+DOVWHUHQ�
'H�KLHUPHH�JHSDDUG�JDDQGH�XLWJDYH�LV�EHJURRW�RS�QRPLQDDO�¼���������UHVSHFWLHYHOLMN�¼����������'H]H�XLWJDYHQ�ZRUGHQ�WLMGVHYHQUHGLJ�WHQ�ODVWH�YDQ�GH�
ZLQVW��HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�JHEUDFKW�GRRU�PLGGHO�YDQ�HHQ�MDDUOLMNVH�GRWDWLH�DDQ�GH�YRRU]LHQLQJ��'H�EHJURWH�NRVWHQ�]LMQ�JHEDVHHUG�RS�GH�RYHUHHQNRPVWHQ�
PHW�GH�OHYHUDQFLHU�YDQ�GH�ZRRQXQLWV�

+LHUELM�ZRUGW�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�PHW�GHHOQDPHNDQVHQ��GH�LQJDQJVGDWXP�YDQ�GH�XLWNHULQJHQ��GH�XLWNHULQJVGXXU��EOLMINDQVHQ�HQ�VWHUIWHNDQVHQ��
'LVFRQWHULQJ�YLQGW�SODDWV�WHJHQ�HHQ�GLVFRQWHULQJVYRHW��YRRU�EHODVWLQJHQ��GLH�GH�DFWXHOH�PDUNWUHQWH�ZHHUJHHIW��'H�GLVFRQWHULQJ�KHHIW�SODDWVJHYRQGHQ�
WHJHQ�������

'RRUGDW�VSUDNH�LV�YDQ�HHQ�QLHXZH�UHJHOLQJ�HQ�HUYDULQJVFLMIHUV�RQWEUHNHQ�LV�VSUDNH�YDQ�HHQ�LQKHUHQWH�RQ]HNHUKHLG�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH�
GHHOQDPHNDQVHQ��'H�GHHOQDPHNDQVHQ�]LMQ�DOV�YROJW�EHSDDOG��$OOHUHHUVW�LV�YDVWJHVWHOG�ZHONH�PHGHZHUNHUV�JHGXUHQGH�GH�ORRSWLMG�YDQ�GH�UHJHOLQJ����
VHSWHPEHU�����������GHFHPEHU�������RS�EDVLV�YDQ�OHHIWLMG�JHEUXLN�NXQQHQ�PDNHQ�YDQ�GH�UHJHOLQJ��9HUYROJHQV�LV�HHQ�LQVFKDWWLQJ�JHPDDNW�YDQ�KHW�DDQWDO�
PHGHZHUNHUV�XLW�GH]H�FDWHJRULH�GDW�YROGRHW�DDQ�GH�YRRUZDDUGHQ�YDQ�GH�UHJHOLQJ�����MDDU�ZHUN]DDP�LQ�GH�VHFWRU�]RUJ�HQ�ZHO]LMQ��ZDDUYDQ����MDDU�LQ�HHQ�
]ZDDU�EHURHS�HQ�GH�ODDWVWH���MDDU�ZHUN]DDP�RS�EDVLV�YDQ�HHQ�DUEHLGVRYHUHHQNRPVW�ELM�HHQ�ZHUNJHYHU�LQ�GH�997�VHFWRU���'DDUQD�LV�HHQ�LQVFKDWWLQJ�
JHPDDNW�YDQ�KHW�DDQWDO�PHGHZHUNHUV�GDW�JHEUXLN�JDDW�PDNHQ�YDQ�GH�UHJHOLQJ��'LW�DDQWDO�LV�JHVFKDW�UHNHQLQJ�KRXGHQG�PHW�KHW�DDQWDO�SHUVRQHHOVOHGHQ�
GDW�RS����GHFHPEHU������UHHGV�KHHIW�JHRSWHHUG�YRRU�GHHOQDPH�DDQ�GH�UHJHOLQJ�HQ�GH�UHVSRQV�YDQ�GH�RYHULJH�SHUVRQHHOVOHGHQ��9DQ�GH�JURHS�
SHUVRQHHOVOHGHQ�GLH�RS�EDVLV�YDQ�OHHIWLMG�LQ�DDQPHUNLQJ�]RXGHQ�NXQQHQ�NRPHQ��VFKDW�WDQWH/RXLVH�LQ�GDW�LQ�KHW�PHHVW�ZDDUVFKLMQOLMN�VFHQDULR����YDQ�GH�
ZHUNQHPHUV�RXGHU�GDQ����MDDU�]DO�GHHOQHPHQ�DDQ�GH�UHJHOLQJ��9RRU�GH]H�JURHS�LV�XOWLPR�ERHNMDDU�HHQ�YRRU]LHQLQJ�RSJHQRPHQ�YDQ�¼������������9DQ�GH�
JURHS�SHUVRQHHOVOHGHQ�GLH�WDQWH/RXLVH�LQ�NDDUW�KHHIW��LV�LQJHVFKDW�GDW�����]DO�GHHOQHPHQ��'LW�EHWUHIW�HHQ�YRRU]LHQLQJ�YDQ�¼���������

$DQ�ZHUNQHPHUV�GLH�YROGRHQ�DDQ�GH�FXPXODWLHYH�YRRUZDDUGHQ�]RDOV�RSJHQRPHQ�LQ�KRRIGVWXN��$�YDQ�GH�&$2�997������EHWDDOW�WDQWH/RXLVH�QD�KHW�
VOXLWHQ�YDQ�HHQ�YDVWVWHOOLQJVRYHUHHQNRPVW�PHW�GLH�ZHUNQHPHUV�PDDQGHOLMNVH�EUXWR�XLWNHULQJHQ��JHEDVHHUG�RS�KHW�ODDWVWYHUGLHQGH�VDODULV��JHwQGH[HHUG�
HQ�QLHW�PHHU�GDQ�GH�598�GUHPSHOYULMVWHOOLQJ�YDQ�¼�������LQ�������WRW�DDQ�KHW�EHUHLNHQ�YDQ�GH�$2:�OHHIWLMG��'H�&$2�UHJHOLQJ�ORRSW�YDQ���VHSWHPEHU�
�����WRW�HQ�PHW����GHFHPEHU�������PHW�HHQ�XLWNHULQJVSHULRGH�WRW�XLWHUOLMN����GHFHPEHU������

$DQ�GH�KDQG�YDQ�GH�YRRUZDDUGHQ�ZRUGW�EHRRUGHHOG�ZHONH�ZHUNQHPHUV�YRRU�GH�UHJHOLQJ�LQ�DDQPHUNLQJ�NRPHQ��7DQWH/RXLVH�QHHPW�YRRU�GH�XLW�GH]H�
UHJHOLQJ�YRRUWYORHLHQGH�NRVWHQ��]LMQGH�GH�WRHNRPVWLJH�XLWNHULQJHQ�HQ�HYHQWXHOH�SVHXGR�HLQGKHIILQJ�ELM�RYHUVFKULMGLQJ�YDQ�GH�598�GUHPSHOYULMVWHOOLQJ��HHQ�
YHUSOLFKWLQJ�RS�

'H�YHUSOLFKWLQJ�LV�JHZDDUGHHUG�RS�EDVLV�YDQ�GH�EHVWH�VFKDWWLQJ�YDQ�GH�EHGUDJHQ�GLH�QRRG]DNHOLMN�]LMQ�RP�GH�YHUSOLFKWLQJ�DI�WH�ZLNNHOHQ�

+HW�HIIHFW�YDQ�KHW�WRHSDVVHQ�YDQ�HHQ�GLVFRQWHULQJ�ZDDUGRRU�GH�YRRU]LHQLQJ�WHJHQ�FRQWDQWH�ZDDUGH�LV�RSJHQRPHQ��LV�YHUZHUNW�LQ�KHW�UHVXOWDDW�



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

����/DQJORSHQGH�VFKXOGHQ
���������� ����������

¼ ¼

6FKXOGHQ�DDQ�EDQNHQ ���������� ����������
2YHULJH�VFKXOGHQ�
�����)LQDQFLDO�OHDVHYHUSOLFKWLQJHQ ���������� ���������

���������� ����������

$IORVVLQJVYHUSOLFKWLQJHQ�ELQQHQ����PDDQGHQ�QD�DIORRS�YDQ�KHW�ERHNMDDU�WHU�KRRJWH�YDQ�¼������������������¼������������]LMQ�QLHW�EHJUHSHQ
LQ�GH�KLHU�ERYHQVWDDQGH�EHGUDJHQ��PDDU�RSJHQRPHQ�RQGHU�GH�NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ�

9RRU�GH�,1*�OHQLQJ�WRW�HHQ�EHGUDJ�SHU�EDODQVGDWXP�JURRW�¼�������������������¼�������������LV�HHQ�GHHO�YDQ�GH�RQURHUHQGH�]DNHQ�PHW�HHQ
ERHNZDDUGH�YDQ�¼�������������������¼�������������K\SRWKHFDLU�YHUERQGHQ�

)LQDQFLsOH�OHDVH�

+HW�YHUORRS�LV�DOV�YROJW�ZHHU�WH�JHYHQ�

2QGHU�GH�RYHULJH�VFKXOGHQ�]LMQ�VFKXOGHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�ILQDQFLsOH�OHDVH�EHJUHSHQ�YDQ�¼�������������������¼�����������

'H�ORRSWLMGHQ�YDQ�GH�PHW�GHUGHQ�DDQJHJDQH�ILQDQFLsOH�OHDVHV�]LMQ�DOV�YROJW�

����

����MDDU
!���MDDU�HQ�����

MDDU !���MDDU 7RWDDO
¼ ¼ ¼ ¼

%HGULMIVJHERXZHQ�HQ���WHUUHLQHQ ��������� ��������� ��������� ����������
��������� ��������� ��������� ����������

����

����MDDU
!���MDDU�HQ�����

MDDU !���MDDU 7RWDDO
¼ ¼ ¼ ¼

%HGULMIVJHERXZHQ�HQ���WHUUHLQHQ ��������� ��������� ������� ���������
��������� ��������� ������� ���������

+HW�YHUORRS�YDQ�GH�RYHULJH�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�SHU�FDWHJRULH�LV�DOV�YROJW�

2YHULJH�
VFKXOGHQ

¼

%RHNZDDUGH�SHU���MDQXDUL����� �����������������

0XWDWLHV�
1LHXZH�ILQDQFLHULQJHQ �����������������
$IORVVLQJHQ �����������������
2YHULJH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ
%RHNZDDUGH�SHU����GHFHPEHU����� ����������������

:DDUYDQ�ORRSWLMG�NRUWHU�GDQ���MDDU �����������������
:DDUYDQ�ORRSWLMG�ODQJHU�GDQ���MDDU��NRUWHU�GDQ���MDDU �����������������
:DDUYDQ�ORRSWLMG�ODQJHU�GDQ���MDDU �����������������

3DJLQD���

9DQ�KHW�WRWDDOEHGUDJ�DDQ�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�KHHIW�HHQ�EHGUDJ�YDQ�¼������������������¼������������HHQ�UHVWHUHQGH�ORRSWLMG�YDQ�ODQJHU�GDQ���MDUHQ�





6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

����.RUWORSHQGH�VFKXOGHQ
���������� ����������

¼ ¼
6FKXOGHQ�DDQ�EDQNHQ�
�����5HNHQLQJ�FRXUDQW�NUHGLHW ����� �����
�����$IORVVLQJHQ�NRPHQG�MDDU�RS�ODQJORSHQGH�OHQLQJHQ ��������� ���������
6FKXOGHQ�DDQ�OHYHUDQFLHUV�HQ�KDQGHOVNUHGLHWHQ ��������� ���������
%HODVWLQJHQ�HQ�SUHPLHV�VRFLDOH�YHU]HNHULQJHQ ��������� ���������
6FKXOGHQ�WHU�]DNH�YDQ�SHQVLRHQHQ ��������� �������
2YHULJH�VFKXOGHQ�
�����6FKXOGHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�ILQDQFLHULQJVRYHUVFKRW � ���������
�����6FKXOGHQ�DDQ�]RUJYHU]HNHUDDUV ������� �������
�����5HVHUYHULQJ�YDNDQWLHWRHVODJ ��������� ���������
�����5HVHUYHULQJ�YDNDQWLHGDJHQ ��������� ���������
2YHULJH�SDVVLYD ��������� ���������

���������� ����������

7RHOLFKWLQJ�

���������� ����������
'H�RYHULJH�SDVVLYD�KHEEHQ�EHWUHNNLQJ�RS� ¼ ¼

�����1RJ�WH�EHWDOHQ�HLQGHMDDUVXLWNHULQJ�HQ�VDODULV ��������� ���������
�����9RRUXLWRQWYDQJHQ�RSEUHQJVWHQ ������� ���������
�����2YHULJH�QRJ�WH�EHWDOHQ�NRVWHQ ��������� ���������

��������� ���������

3DJLQD���

(U�LV�HLQG������PLQGHU�WH�EHWDOHQ�DDQ�VDODULVVHQ�GDQ�HLQG�������,Q������ZDV�HU�QRJ�HHQ�SRVW�RSJHQRPHQ�ZHONH�WH�EHWDOHQ�ZDV�DDQ�]LM�LQVWURPHUV�

'H�YRRUXLWRQWYDQJHQ�RSEUHQJVWHQ�]LMQ�ODJHU��GRRUGDW�HHQ�JURRW�GHHO�YDQ�GH�YRRUXLWRQWYDQJHQ�EHGUDJHQ�LQ]DNH�SURMHFWHQ�LQ������GDDGZHUNHOLMN�LV�
EHVWHHG�

(U�]LMQ�XOWLPR������PLQGHU�QDJHNRPHQ�NRVWHQ�WH�YHUZDFKWHQ�GDQ�LQ������

'H�VFKXOGHQ�DDQ�EDQNHQ�LQ]DNH�UHNHQLQJ�FRXUDQW�NUHGLHW��KHEEHQ�EHWUHNNLQJ�RS�GH�RYHUORSHQGH�UHQWHYHUSOLFKWLQJHQ�LQ]DNH�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�

'H�WH�EHWDOHQ�EHODVWLQJHQ�HQ�VRFLDOH�SUHPLHV�]LMQ�KRJHU�GDQ�XOWLPR�������GRRUGDW�QD�WRHSDVVLQJ�YDQ�GH�ZHUNNRVWHQUHJHOLQJ�GH�WH�EHWDOHQ�HLQGKHIILQJ�
KRJHU�LV�

'H�VFKXOGHQ�WHU]DNH�SHQVLRHQHQ�LV�KRJHU�GRRUGDW�GH�SHQVLRHQQRWD
V�YDQ�QRYHPEHU�HQ�GHFHPEHU�QRJ�PRHWHQ�ZRUGHQ�YROGDDQ�

8OWLPR������ZDV�HU�QRJ�VSUDNH�YDQ�HHQ�ILQDQFLHULQJVRYHUVFKRW��XOWLPR������ZDV�HU�HHQ�ILQDQFLHULQJVWHNRUW�ZHONH�LV�YHUDQWZRRUG�RQGHU�GH�YRUGHULQJHQ�



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

����)LQDQFLsOH�LQVWUXPHQWHQ

$OJHPHHQ

.UHGLHWULVLFR

5HQWHULVLFR�HQ�NDVVWURRPULVLFR

5HsOH�ZDDUGH

$DQVSUDNHOLMNKHLG
6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�VWHOW�]LFK�DOV�KRRIG�YDQ�GH�JURHS�KRRIGHOLMN�DDQVSUDNHOLMN�YRRU�GH�UHFKWHQ�HQ�YHUSOLFKWLQJHQ�YDQ�KDDU�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ�

2Q]HNHUKHGHQ�RSEUHQJVWYHUDQWZRRUGLQJ

0DFUREHKHHUVLQVWUXPHQW��5-���������

3DJLQD���

$OV�JHYROJ�YDQ�PDWHULsOH�QDFRQWUROHV�GRRU�]RUJNDQWRUHQ��]RUJYHU]HNHUDDUV�HQ�JHPHHQWHQ�RS�GH�JHGHFODUHHUGH�]RUJSUHVWDWLHV�NXQQHQ�FRUUHFWLHV�
QRRG]DNHOLMN�]LMQ�RS�GH�JHGHFODUHHUGH�SURGXFWLH��'H�HIIHFWHQ�YDQ�HYHQWXHOH�PDWHULsOH�QDFRQWUROHV�]LMQ�YRRUDOVQRJ�RQ]HNHU�HQ�GDDURP�]LMQ�HU�KLHUYRRU�
JHHQ�YHUSOLFKWLQJHQ�RSJHQRPHQ�LQ�GH�EDODQV�

2QGHUGHHO�YDQ�GH�UHJHOLQJ�=YZ�LV�GDW�HHQ�RYHUVFKULMGLQJ�YDQ�KHW�ODQGHOLMNH�EXGJHWSODIRQG�YRRU�*5=��JHULDWULVFKH�UHYDOLGDWLH]RUJ���(/9�
�HHUVWHOLMQVYHUEOLMI]RUJ���*=63��*HQHHVNXQGLJH�]RUJ�VSHFLILHNH�SDWLsQWJURHSHQ�HQ�PHGLVFKH�YHUNODULQJ���HQ�:LMNYHUSOHJLQJ�]DO�ZRUGHQ�WHUXJJHYRUGHUG�
YDQ�GH�]RUJLQVWHOOLQJHQ�QDDU�LHGHUV�DDQGHHO�LQ�GH�RYHUVFKULMGLQJ��PDFUREHKHHUVLQVWUXPHQW���=RUJDDQELHGHUV�NXQQHQ�RS�EDVLV�KLHUYDQ�HHQ�
WHUXJEHWDOLQJVYHUSOLFKWLQJ�RSJHOHJG�NULMJHQ��

%LM�KHW�RSVWHOOHQ�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ������LV�HU�JHHQ�YHUSOLFKWLQJ�EHNHQG�ELM�WDQWH/RXLVH��6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�=RUJ�LV�QLHW�LQ�VWDDW�HHQ�EHWURXZEDUH�
LQVFKDWWLQJ�WH�PDNHQ�YDQ�GH�XLW�KHW�PDFUREHKHHUVLQJVLQVWUXPHQW�YRRUWNRPHQGH�YHUSOLFKWLQJ�HQ�GH]H�WH�NZDQWLILFHUHQ��$OV�JHYROJ�GDDUYDQ�LV�GH]H�
HYHQWXHOH�YHUSOLFKWLQJ�QLHW�WRW�XLWGUXNNLQJ�JHEUDFKW�LQ�GH�EDODQV�YDQ�GH�VWLFKWLQJ�SHU����GHFHPEHU������

����1LHW�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�UHFKWHQ�HQ�YHUSOLFKWLQJHQ�HQ�YRRUZDDUGHOLMNH�DFWLYD�HQ�YHUSOLFKWLQJHQ

9RRU�GH�WRHOLFKWLQJ�RS�SULPDLUH�ILQDQFLsOH�LQVWUXPHQWHQ�ZRUGW�YHUZH]HQ�QDDU�GH�VSHFLILHNH�SRVWJHZLM]H�WRHOLFKWLQJ��+LHUQD�LV�KHW�EHOHLG�YDQ�GH�JURHS�
RSJHQRPHQ�WHQ�DDQ]LHQ�YDQ�ILQDQFLsOH�ULVLFR¶V�

+HW�UHQWHULVLFR�LV�EHSHUNW�WRW�HYHQWXHOH�YHUDQGHULQJHQ�LQ�GH�PDUNWZDDUGH�YDQ�RSJHQRPHQ�HQ�XLWJHJHYHQ�OHQLQJHQ��%LM�GH]H�OHQLQJHQ�LV�VSUDNH�YDQ�HHQ�
YDVW�UHQWHSHUFHQWDJH�RYHU�GH�JHKHOH�ORRSWLMG��'H�OHQLQJHQ�ZRUGHQ�DDQJHKRXGHQ�WRW�KHW�HLQGH�YDQ�GH�ORRSWLMG��'H�LQVWHOOLQJ�KHHIW�GHUKDOYH�DOV�EHOHLG�RP�
JHHQ�DIJHOHLGH�ILQDQFLsOH�LQVWUXPHQWHQ�WH�JHEUXLNHQ�RP��WXVVHQWLMGVH��UHQWHIOXFWXDWLHV�WH�EHKHHUVHQ�

'H�UHsOH�ZDDUGH�YDQ�GH�PHHVWH�LQ�GH�EDODQV�YHUDQWZRRUGH�ILQDQFLsOH�LQVWUXPHQWHQ��ZDDURQGHU�YRUGHULQJHQ��HIIHFWHQ��OLTXLGH�PLGGHOHQ�HQ�NRUWORSHQGH�
VFKXOGHQ��EHQDGHUW�GH�ERHNZDDUGH�HUYDQ��'H�UHsOH�ZDDUGH�YDQ�GH�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�ZLMNW�EHSHUNW�DI��YDQ�GH�ERHNZDDUGH��'H�ERHNZDDUGH�HQ�GH�
UHsOH�ZDDUGH�YDQ�GH�OHQLQJHQ�EHGUDDJW�¼������PLOMRHQ��

'H�EHODQJULMNVWH�ILQDQFLsOH�ULVLFR¶V�ZDDUDDQ�GH�JURHS�RQGHUKHYLJ�LV��]LMQ�KHW�UHQWHULVLFR��KHW�OLTXLGLWHLWVULVLFR�HQ�KHW�NUHGLHWULVLFR��+HW�ILQDQFLsOH�EHOHLG�YDQ�
GH�JURHS�LV�HURS�JHULFKW�RP�RS�ODQJH�WHUPLMQ�GH�PDUNWUHQWHV�WH�YROJHQ��'H�JURHS�PDDNW�JHHQ�JHEUXLN�YDQ�ILQDQFLsOH�GHULYDWHQ�RP�GH�ILQDQFLsOH�ULVLFR¶V�
GLH�YHUERQGHQ�]LMQ�DDQ�EHGULMIVDFWLYLWHLWHQ�WH�EHKHHUVHQ�

'H�YRUGHULQJHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�KDQGHOVGHELWHXUHQ�]LMQ�YRRU�FLUFD������JHFRQFHQWUHHUG�ELM�YLHU�JURWH�]RUJYHU]HNHUDDUV��+HW�PD[LPDOH�EHGUDJ�DDQ�
NUHGLHWULVLFR�EHGUDDJW������YDQ�GH�KDQGHOVGHELWHXUHQ��9RRU�GH�NUHGLHWULVLFR
V�LQ]DNH�GH�YRUGHULQJHQ�RS�GHHOQHPLQJHQ�HQ�GH�RYHULJH�YRUGHULQJHQ�ZRUGW�
YHUZH]HQ�QDDU�GH�WRHOLFKWLQJ�RS�SDUDJUDDI����NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ�HQ�RYHUORSHQGH�SDVVLYD�



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

1LHW�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�DFWLYD�HQ�YHUSOLFKWLQJHQ

6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�=RUJ�

+XXURYHUHHQNRPVW�PHW�:RRQVWLFKWLQJ�6WDGODQGHU��YRRU�GH�KXXU�YDQ�KHW�FRPSOH[�
YDQ�ZRRQ]RUJFHQWUXP�6WXLMYHQEXUJK��
9DQ�GHU�*RHVVWUDDW����WH�%HUJHQ�RS�=RRP��KXXURYHUHHQNRPVW�WRW����MDQXDUL������
RPYDQJ�RS�MDDUEDVLV �������¼�������

+XXURYHUHHQNRPVW�PHW�:RRQVWLFKWLQJ�6WDGODQGHU��YRRU�GH�KXXU�YDQ�KHW�FRPSOH[�
DDQ�GH�NDUGLQDDO�GH�-RQJODDQ�WH�%HUJHQ�RS�=RRP��KXXURYHUHHQNRPVW�WRW���DSULO������
RPYDQJ�RS�MDDUEDVLV� �������¼�������

+XXURYHUHHQNRPVW�PHW�6XSHUVWRQH���19��RQGHUGHHO�YDQ�&RILQLPPR�JURXS��YRRU�GH�KXXU�YDQ�KHW�FRPSOH[
5HVLGHQWLH�0RHUPRQW��9HLOLQJGUHHI���WH�%HUJHQ�RS�=RRP��KXXURYHUHHQNRPVW�WRW����MXQL������
RPYDQJ�RS�MDDUEDVLV� ���������¼����

+XXURYHUHHQNRPVW�PHW�:RRQVWLFKWLQJ�6WDGODQGHU�YRRU�GH�KXXU�YDQ�KHW�FRPSOH[�YDQ�ZRRQ]RUJFHQWUXP
9LVVHUVKDYHQ��YDQ�.RQLMQHQEXUJZHJ�����WH�%HUJHQ�RS�=RRP��KXXURYHUHHQNRPVW�WRW���DSULO������
RPYDQJ�RS�MDDUEDVLV� �������¼�������

+XXURYHUHHQNRPVW�PHW�6WDGODQGHU�YRRU�GH�KXXU�YDQ�KHW�ZRRQ]RUJFHQWUXP�9RVVHPHUHQ�
'RUWPXQGVWUDDW�����WH�1LHXZ�9RVVHPHHU���DDQOHXQZRQLQJHQ��KXXURYHUHHQNRPVW�WRW����PDDUW������
RPYDQJ�RS�MDDUEDVLV� �������¼�������

+XXURYHUHHQNRPVW�PHW�%UDYLV�=LHNHQKXLV�YRRU�GH�KXXU�YDQ�GH�UXLPWH�YRRU�GH�*5=�LQ�%UDYLV�=LHNHQKXLV�
�KXXURYHUHHQNRPVW�WRW���PHL������
RPYDQJ�RS�MDDUEDVLV� �������¼�������

+XXURYHUHHQNRPVW�PHW�%UDYLV�=LHNHQKXLV�YRRU�GH�KXXU�YDQ�GH�UXLPWH�YRRU�GH�XLWEUHLGLQJ�*5=�%UDYLV�=LHNHQKXLV�
�KXXURYHUHHQNRPVW�WRW�HQ�PHW���PHL������
RPYDQJ�RS�MDDUEDVLV� �������¼�������

+XXURYHUHHQNRPVW�PHW�6WLFKWLQJ�:RRQ]RUJ�1HGHUODQG�YRRU�GH�KXXU�YDQ�KHW�YHU]RUJLQJVKXLV��GH�5X\WHUVWUDDW��
LQ�'LQWHORRUG���KXXURYHUHHQNRPVW�WRW�HQ�PHW������������
RPYDQJ�RS�MDDUEDVLV� �������¼�������

2YHULJH�KXXUYHUSOLFKWLQJHQ�
��:RRQVWLFKWLQJ�:RHQVGUHFKW��KXXU�+HLGHGXLQVWHGH������ �����¼�����������
��9DQ�%UHHPHQ��KXXU�RSOHLGLQJVFHQWUXP� ������¼���������
��*HPHHQWH�6WHHQEHUJHQ��KXXU�JURQG�5XLWHUVWDOOHQ� �����¼�����������
��6WDGODQGHU��KXXU�WEY�GDJYHU]RUJLQJ�DDQ�GH�)RQWH\QH� ������¼���������
��**=:1%��KXXU�SHUFHHO�%RVJDDUG� ������¼���������
��+HLMQHQ��+XXU�'UXNNHULM���6WHHQEHUJHQ� ������¼���������

&RQWUDFWHQ�RYHULJH�OHYHUDQFLHUV��RPYDQJ�RS�MDDUEDVLV��
$XWRPDWLVHULQJVFRQWUDFWHQ �������¼�������
(QHUJLH�FRQWUDFWHQ ���������¼����
+XLVKRXGHOLMNH�FRQWUDFWHQ ���������¼����
/HDVH�FRQWUDFW ������¼���������
2QGHUKRXGVFRQWUDFWHQ�QLHW�RQURHUHQGH�]DNHQ �������¼�������
2QGHUKRXGVFRQWUDFWHQ�RQURHUHQGH�]DNHQ �������¼�������
9RHGLQJVFRQWUDFWHQ ������¼���������
=RUJJHUHODWHHUGH�FRQWUDFWHQ ���������¼����

3DJLQD���



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

7RHOLFKWLQJ�RS�GH�RQGHUVFKHLGHQ�SRVWHQ�YDQ�GH�JHFRQVROLGHHUGH�ZLQVW��HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ

����%DWHQ�XLW�EHURHSV��RI�EHGULMIVPDWLJH�]RUJYHUOHQLQJ

������=RUJYHU]HNHULQJVZHW

'H�EDWHQ�]RUJYHU]HNHULQJVZHW�]LMQ�DOV�YROJW�VDPHQJHVWHOG�
���� ����

¼ ¼

2SEUHQJVW�*=63 �������������������� �������������������
2SEUHQJVW�*5= ������������������ �����������������
2SEUHQJVW�3DUDPHGLVFKH�GLHQVWYHUOHQLQJ ������������������� ������������������
2SEUHQJVW�:LMNYHUSOHJLQJ ������������������ ������������������
2SEUHQJVW�(HUVWH�OLMQVYHUEOLMI ������������������ �����������������

����������������� ����������������

'H�RSEUHQJVWHQ�=RUJYHU]HNHULQJVZHW�]LMQ�ODJHU�GDQ�YRRUJDDQG�YHUVODJMDDU��YRRUQDPHOLMN�GRRU�KHW�ZHJYDOOHQ�YDQ�&RYLG����FRPSHQVDWLHV�

������:HW�ODQJGXULJH�]RUJ

'H�EDWHQ�ZHW�ODQJGXULJH�]RUJ�]LMQ�DOV�YROJW�VDPHQJHVWHOG�
���� ����

¼ ¼

2SEUHQJVW�:HW�/DQJGXULJH�]RUJ ���������������� ���������������
���������������� ���������������

7RHOLFKWLQJ�

������6XEVLGLH�RS�JURQG�YDQ�HHQ�UHJHOLQJ�DOV�EHGRHOG�LQ�GH�.DGHUZHW�9:6�VXEVLGLHV
���������RI�GRRU�KHW�=RUJLQVWLWXXW�RS�JURQG�YDQ�GH�:HW�ODQJGXULJ�]RUJ�

'H�EDWHQ�VXEVLGLH�RS�JURQG�YDQ�HHQ�UHJHOLQJ�DOV�EHGRHOG�LQ�GH�.DGHUZHW�9:6�VXEVLGLHV�RI
GRRU�KHW�=RUJLQVWLWXXW�RS�JURQG�YDQ�GH�:HW�ODQJGXULJH�]RUJ�]LMQ�DOV�YROJW�VDPHQJHVWHOG�

���� ����
¼ ¼

6XEVLGLHV�:O]�=YZ�]RUJ � ������
5LMNVVXEVLGLHV�YDQZHJH�KHW�0LQLVWHULH�YDQ�9:6 ��������� ���������

��������� ���������

7RHOLFKWLQJ�

5LMNVVXEVLGLHV�YDQZHJH�KHW�0LQLVWHULH�YDQ�9:6�EHVWDDW�XLW�GH�YROJHQGH�VXEVLGLHV�
��6XEVLGLH�SUDNWLMNOHUHQ �������
��6XEVLGLH�VWDJHIRQGV �������
��6XEVLGLH�VHFWRUIRQGV �������

���������

'H�WRHQDPH�YDQ�GH�VXEVLGLHV�EHWUHIW�GH�VXEVLGLHV�YRRU�RSOHLGLQJ�YDQ�]RUJSHUVRQHHO�

'H�RSEUHQJVWHQ�:O]�]LMQ�KRJHU�GDQ�LQ������YDQZHJH�UHJXOLHUH�LQGH[HULQJHQ��HHQ�KRJHUH�FOLsQWEH]HWWLQJ��HQ�GRRU�GH�WRHYRHJLQJ�YDQ�GH�
NZDOLWHLWVWRHVODJ�DDQ�KHW�:O]�WDULHI�

'H�H[SORLWDWLHVXEVLGLHV�]LMQ�JHKHHO�DOV�EDWH�YHUZHUNW�LQ�ERHNMDDU������DDQJH]LHQ�GH�JHVXEVLGLHHUGH�XLWJDYHQ�RRN�WHQ�ODVWH�YDQ�GLW�ERHNMDDU�]LMQ�
JHNRPHQ�

3DJLQD���



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

������2YHULJH�EDWHQ�XLW�EHURHSV��RI�EHGULMIVPDWLJH�]RUJYHUOHQLQJ

'H�RYHULJH�EDWHQ�XLW�EHURHSV��RI�EHGULMIVPDWLJH�]RUJYHUOHQLQJ�]LMQ�DOV�YROJW�VDPHQJHVWHOG�
���� ����

¼ ¼

2YHULJH�]RUJSUHVWDWLHV ������������������� ������������������
������������������� ������������������

����$QGHUH�EHURHSV��RI�EHGULMIVPDWLJH�DFWLYLWHLWHQ

'H�DQGHUH�EHURHSV��RI�EHGULMIVPDWLJH�DFWLYLWHLWHQ�]LMQ�DOV�YROJW�VDPHQJHVWHOG�
���� ����

¼ ¼

2SEUHQJVWHQ�:02 ������������������ �����������������
+XXURSEUHQJVWHQ ������������������� ������������������
2YHULJH�GLHQVWYHUOHQLQJ ������������������� ������������������
2SEUHQJVW�PDDOWLMGHQ ������������������� ������������������
2YHULJH�RSEUHQJVWHQ ������������������� ������������������

������������������ �����������������

����2YHULJH�EHGULMIVRSEUHQJVWHQ

'H�RYHULJH�EHGULMIVRSEUHQJVWHQ��QLHW�XLW�DQGHUH�EHURHSV��RI�EHGULMIVPDWLJH�DFWLYLWHLWHQ��]LMQ�DOV�YROJW�VDPHQJHVWHOG�
���� ����

¼ ¼

2YHULJH�VXEVLGLHV��ZDDURQGHU�ORRQNRVWHQVXEVLGLHV�HQ�(8�VXEVLGLHV ������������������� �������������������
9HUNRRSUHVXOWDDW�YDVWJRHG ������������������ ������������������������

������������������ �������������������

7RHOLFKWLQJ�

'H�RYHULJH�VXEVLGLHV�EHVWDDQ�YRRUQDPHOLMN�XLW�VXEVLGLHV�YRRU�LQQRYDWLH�HQ�RQWZLNNHOLQJ�

(U�LV�HHQ�YHUNRRSUHVXOWDDW�RS�YHUNRRS�YDQ�YDVWJRHG��,Q������]LMQ�WZHH�ORFDWLHV��ZDDU�JHHQ�DFWLYLWHLWHQ�SODDWVYRQGHQ��YHUNRFKW�

3DJLQD���



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

����.RVWHQ�YDQ�XLWEHVWHHG�ZHUN�HQ�DQGHUH�H[WHUQH�NRVWHQ

'H�NRVWHQ�YDQ�XLWEHVWHHG�ZHUN�HQ�DQGHUH�H[WHUQH�NRVWHQ�]LMQ�DOV�YROJW�VDPHQJHVWHOG�
���� ����

¼ ¼

3HUVRQHHO�QLHW�LQ�ORRQGLHQVW ������������������ �����������������
������������������ �����������������

7RHOLFKWLQJ�

'RRU�NUDSWH�RS�GH�DUEHLGVPDUNW�LV�PHHU�H[WHUQ�]RUJSHUVRQHHO�LQJHKXXUG�

����/RQHQ��VDODULVVHQ��VRFLDOH�ODVWHQ�HQ�SHQVLRHQODVWHQ
���� ����

¼ ¼

/RQHQ�HQ�VDODULVVHQ ����������������� ����������������
6RFLDOH�ODVWHQ ����������������� �����������������
3HQVLRHQODVWHQ ������������������ �����������������

����������������� ����������������

���� ����
¼ ¼

2QGHU�GH�ORQHQ�HQ�VDODULVVHQ�LV�YRRU�HHQ�EHGUDJ�DDQ�RYHULJH�SHUVRQHHOVNRVWHQ�EHJUHSHQ�YDQ�� ������������������ �����������������

+HW�JHPLGGHOGH�DDQWDO�LQ�GH�JURHS�ZHUN]DPH�ZHUNQHPHUV��EHUHNHQG�RS�IXOOWLPHEDVLV�HQ�XLWJHSOLWVW�QDDU�DFWLYLWHLW��EHGURHJ�
���� ����

*HPLGGHOG�DDQWDO�SHUVRQHHOVOHGHQ�RS�EDVLV�YDQ�IXOO�WLPH�HHQKHGHQ ����� �����
����� �����

7RHOLFKWLQJ�

����$IVFKULMYLQJHQ�RS�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD
���� ����

¼ ¼

0DWHULsOH�YDVWH�DFWLYD ������������������ �����������������
������������������ �����������������

7RHOLFKWLQJ�

2QGDQNV�GH�GDOLQJ�YDQ�KHW�DDQWDO�SHUVRQHHOVOHGHQ�PHW����)7(
V��]LMQ�GH�SHUVRQHHOVNRVWHQ�JHVWHJHQ��'LW�ZRUGW�RQGHU�DQGHUH�YHURRU]DDNW�GRRU�HHQ�
ORRQVYHUKRJLQJ�YDQ�������SHU���PDDUW�YRRU�KHW�JURRWVWH�GHHO�YDQ�GH�PHGHZHNHUV��YRRU�HHQ�NOHLQ�GHHO�YDQ�GH�PHGHZHUNHUV�OLJW�GLW�SHUFHQWDJH�LHWV�
ODJHU��

1DDVW�GH�ORRQVYHUKRJLQJ�LV�HU�HHQ�VWLMJLQJ�YDQ�GH�RYHULJH�SHUVRQHHOVNRVWHQ�YRRU�RSOHLGLQJ�HQ�UHLVNRVWHQ��2RN�LV�HU�LQ������HHQ�HHQPDOLJH�XLWNHULQJ�
DDQ�KHW�SHUVRQHHO�YHUVWUHNW�

9RRU�HHQ�QDGHUH�WRHOLFKWLQJ�ZRUGW�YHUZH]HQ�QDDU�KHW�PXWDWLH�RYHU]LFKW�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�]RDOV�GLW�LV�RSJHQRPHQ�RQGHU�SXQW���YDQ�GH�WRHOLFKWLQJ�
RS�GH�EDODQV�

3DJLQD���



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

����2YHULJH�EHGULMIVNRVWHQ
���� ����

¼ ¼

9RHGLQJVPLGGHOHQ�HQ�KRWHOPDWLJH�NRVWHQ ��������� ���������
$OJHPHQH�NRVWHQ ��������� ���������
3DWLsQW��HQ�EHZRQHUVJHERQGHQ�NRVWHQ ��������� ���������
2QGHUKRXG��HQ�HQHUJLHNRVWHQ ��������� ���������
+XXU�HQ�OHDVLQJ ��������� ���������
'RWDWLH�YULMYDO�YRRU]LHQLQJHQ ������� �������

���������� ����������

7RHOLFKWLQJ�

9RHGLQJVPLGGHOHQ�HQ�KRWHOPDWLJH�NRVWHQ�

$OJHPHQH�NRVWHQ

3DWLsQW��HQ�EHZRQHUVJHERQGHQ�NRVWHQ
'H�SDWLsQW��HQ�EHZRQHUVJHERQGHQ�NRVWHQ�]LMQ�QDJHQRHJ�JHOLMN�DDQ�YRRUJDDQG�MDDU�

2QGHUKRXG��HQ�HQHUJLHNRVWHQ

+XXU�HQ�OHDVLQJ
'H�VWLMJLQJ�YDQ�GH�SRVW�KXXU�HQ�OHDVLQJ��ZRUGW�YRRUQDPHOLMN�YHURRU]DDNW�GRRU�GH�UHJXOLHUH�LQGH[HULQJ�YDQ�GH�KXUHQ�YDQ�GH�SDQGHQ�

'RWDWLH�YULMYDO�YRRU]LHQLQJHQ

+RQRUDULD�DFFRXQWDQWVRUJDQLVDWLH�

���� 'HORLWWH
$FFRXQWDQWV

¼

&RQWUROH�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ ������
$QGHUH�FRQWUROH�RSGUDFKWHQ ������
)LVFDOH�DGYLHVGLHQVWHQ �����
$QGHUH�QLHW�FRQWUROHGLHQVWHQ �����

�������

���� 'HORLWWH
$FFRXQWDQWV

¼

&RQWUROH�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ ������
$QGHUH�FRQWUROH�RSGUDFKWHQ ������
)LVFDOH�DGYLHVGLHQVWHQ ������
$QGHUH�QLHW�FRQWUROHGLHQVWHQ �����

�������

'H�RQGHUKRXG��HQ�HQHUJLHNRVWHQ�]LMQ�ODJHU�GDQ�YRRUJDDQG�MDDU��'LW�NRPW�GRRUGDW�HU�LQ������YHHO�YHUERXZLQJVNRVWHQ�ZDUHQ�YRRU�KHW�QLHXZH�'DJ��	�
'RHFHQWUXP�WH�6WHHQEHUJHQ

+HW�KRQRUDULXP�YRRU�FRQWUROH�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�LV�JHEDVHHUG�RS�KHW�WRWDOH�KRQRUDULD�YRRU�KHW�RQGHU]RHN�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�RYHU�KHW�ERHNMDDU�
ZDDURS�GH�MDDUUHNHQLQJ�EHWUHNNLQJ�KHHIW�

'H�NRVWHQ�YDQ�YRHGLQJVPLGGHOHQ�]LMQ�JHVWHJHQ�GRRUGDW�HU�PHHU�LQNRRS�LV�JHZHHVW�YRRU�GH�ZLQNHOV�RS�GH�ORFDWLHV��(U�ZRUGHQ�KLHUGRRU�RRN�PHHU�
RSEUHQJVWHQ�JHJHQHUHHUG��ZHONH�]LMQ�YHUDQWZRRUG�LQ�GH�RYHULJH�EHGULMIVRSEUHQJVWHQ��'H�KRWHOPDWLJH�NRVWHQ�]LMQ�JHVWHJHQ�GRRUGDW�PLGGHOHQ�]LMQ�
EHVWHHG�DDQ�GH�LQULFKWLQJ�YDQ�KHW�QLHXZH�]RUJFRQFHSW�LQ�KHW�GDJ��HQ�GRHFHQWUXP�9DQ7KXLV8LW�WH�6WHHQEHUJHQ�

'H�DOJHPHQH�NRVWHQ�]LMQ�ODJHU�GDQ�LQ�������,Q������ZDV�VSUDNH�YDQ�KRJH�NRVWHQ�ZHUNSOHNLQULFKWLQJ�LQ�YHUEDQG�PHW�GH�LQWURGXFWLH�YDQ�ZHUNSOHN������
'DDUQDDVW�]LMQ�HU�PLQGHU�DGYLHVNRVWHQ�HQ�,&7�NRVWHQ�JHPDDNW�YRRU�SURMHFWHQ��2QGHUGHHO�YDQ�GH�DOJHPHQH�NRVWHQ�]LMQ�GH�KRQRUDULD�YDQ�GH�
DFFRXQWDQWVRUJDQLVDWLH��'H�NRVWHQ�ZRUGHQ�YHUGHU�RS�GH]H�SDJLQD�WRHJHOLFKW�

'H�NRVWHQ�YRRU�GRWDWLHV�HQ�YULMYDO�YRRU]LHQLQJHQ�LV�KRJHU�GDQ�LQ�������,Q������ZDV�HU�GRWDWLH�YRRU]LHQLQJ�KHUVWHONRVWHQ�YRRU�GH�WLMGHOLMNH�ORFDWLHV�
%RVJDDUG�HQ�$%*�YDQ�¼���������(U�ZDV�HHQ�GRWDWLH�YRRU]LHQLQJ�ODQJGXULJ�]LHNHQ�YDQ�¼����������'DDUQDDVW�ZDV�HU�HHQ�GRWDWLH�YRRU]LHQLQJ�GXELHX]H�
GHELWHXUHQ�YDQ�¼�������

3DJLQD���



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

����)LQDQFLsOH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ

���� ����
¼ ¼

2SEUHQJVW�YDQ�YRUGHULQJHQ�GLH�WRW�GH�YDVWH�DFWLYD�EHKRUHQ�HQ�YDQ�HIIHFWHQ �������� �������
$QGHUH�UHQWHEDWHQ�HQ�VRRUWJHOLMNH�RSEUHQJVWHQ ������� ���
:DDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDQ�YRUGHULQJHQ�GLH�WRW�GH�YDVWH�DFWLYD�EHKRUHQ�HQ�YDQ�
HIIHFWHQ ���������� ��������
5HQWHODVWHQ�HQ�VRRUWJHOLMNH�NRVWHQ �������� ��������

���������� ��������

����7UDQVDFWLHV�PHW�YHUERQGHQ�SDUWLMHQ

(U�KHEEHQ�]LFK�JHHQ�WUDQVDFWLHV�PHW�YHUERQGHQ�SDUWLMHQ�YRRUJHGDDQ�RS�QLHW�]DNHOLMNH�JURQGVODJ�

3DJLQD���

9DQ�WUDQVDFWLHV�PHW�YHUERQGHQ�SDUWLMHQ�LV�VSUDNH�ZDQQHHU�HHQ�UHODWLH�WXVVHQ�GH�LQVWHOOLQJ��KDDU�GHHOQHPLQJHQ�HQ�KXQ�EHVWXXUGHUV�HQ�OHLGLQJJHYHQGH�
IXQFWLRQDULVVHQ�



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

7RHOLFKWLQJ�RS�GH�RQGHUVFKHLGHQ�SRVWHQ�YDQ�KHW�JHFRQVROLGHHUG�NDVVWURRPRYHU]LFKW

����7RHOLFKWLQJ�RS�NDVVWURPHQ

+HW�NDVVWURRPRYHU]LFKW�LV�RSJHVWHOG�YROJHQV�GH�LQGLUHFWH�PHWKRGH�

,Q������]LMQ�HU�JHHQ�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�YDQ�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�JHZHHVW�

'H�PXWDWLH�YRRU]LHQLQJHQ�KHHIW�JURWHQGHHOV�EHWUHNNLQJ�RS�GH�YRRU]LHQLQJHQ�XLWJHVWHOGH�EHORQLQJHQ�HQ�ORRQGRRUEHWDOLQJ�WLMGHQV�]LHNWH�

'H�YRUGHULQJHQ�]LMQ�DIJHQRPHQ��GRRUGDW�GH�YRUGHULQJHQ�YDQ�&RYLG����YHUJRHGLQJHQ�RS�]RUJYHU]HNHUDDUV�]LMQ�DIJHQRPHQ�

,Q������]LMQ�HQNHOH�YDVWJRHGREMHFWHQ�JHGHVLQYHVWHHUG��ZDDUGRRU�JHOGPLGGHOHQ�]LMQ�RQWYDQJHQ�

'H�DIORVVLQJ�YDQ�GH�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�LV�LQ������ODJHU�GDQ�LQ�������RPGDW�LQ������HHQ�OHQLQJ�YURHJWLMGLJ�LV�DIJHORVW�

����6DPHQVWHOOLQJ�JHOGPLGGHOHQ
¼ ¼

/LTXLGH�PLGGHOHQ�SHU����GHFHPEHU����� ����������
(IIHFWHQ�SHU����GHFHPEHU����� ����������

*HOGPLGGHOHQ�SHU����GHFHPEHU����� ����������

%DODQVPXWDWLH�JHOGPLGGHOHQ�LQ����� ���������

/LTXLGH�PLGGHOHQ�SHU����GHFHPEHU����� ����������
(IIHFWHQ�SHU����GHFHPEHU����� ���������

*HOGPLGGHOHQ�SHU����GHFHPEHU����� ����������

'H�OLTXLGH�PLGGHOHQ�VWDDQ�WHU�YULMH�EHVFKLNNLQJ�

2QGHU�GH�LQYHVWHULQJHQ�LQ�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD�]LMQ�DOOHHQ�GH�LQYHVWHULQJHQ�RSJHQRPHQ�ZDDUYRRU�LQ������JHOGPLGGHOHQ�]LMQ�RSJHRIIHUG��
'DDUQDDVW�]LMQ�YRRU�¼�����������LQYHVWHULQJHQ�YHUULFKW�GRRU�PLGGHO�YDQ�ILQDQFLsOH�OHDVLQJ��ZHONH�QLHW�LQ�KHW�NDVVWURRPRYHU]LFKW�]LMQ�RSJHQRPHQ��
(YHQ]R�LV�KHW�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�EHGUDJ�YDQ�¼�����������YRRU�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�ILQDQFLsOH�OHDVLQJ�QLHW�LQ�KHW�
NDVVWURRPRYHU]LFKW�RSJHQRPHQ��

'H�VFKXOGHQ�]LMQ�DIJHQRPHQ��YRRUQDPHOLMN�GRRUGDW�HU�HQHU]LMGV�HHQ�VWLMJLQJ�LV�LQ�GH�QRJ�WH�EHWDOHQ�SHQVLRHQSUHPLHV��HQ�DQGHU]LMGV�PLQGHU�
YRRUXLW�RQWYDQJHQ�EHGUDJHQ�]LMQ�YRRU�VXEVLGLHV�HQ�HU�PLQGHU�QRJ�WH�EHWDOHQ�NRVWHQ�]LMQ�

3DJLQD���



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

����%H]ROGLJLQJVLQIRUPDWLH�RS�JURQG�YDQ�GH�:HW�QRUPHULQJ�WRSLQNRPHQV

�G��7RSIXQFWLRQDULVVHQ�PHW�HHQ�WRWDOH�EH]ROGLJLQJ�YDQ�¼��������RI�PLQGHU

1DDP�7RSIXQFWLRQDULV )XQFWLH
&��+HOGHU 9RRU]LWWHU�5DDG�YDQ�%HVWXXU
,�+�5��5RNV /LG�5DDG�YDQ�%HVWXXU
-�.��YDQ�:LMQHQ /LG�5DDG�YDQ�%HVWXXU
0�:�0��GH�9ULHV 9RRU]LWWHU�5DDG�YDQ�7RH]LFKW
3�$��YDQ�GHU�0DDV /LG�5DDG�YDQ�7RH]LFKW
(�3�-�0��$DUWV /LG�5DDG�YDQ�7RH]LFKW
5��+XLMVPDQ /LG�5DDG�YDQ�7RH]LFKW
'�7��YDQ�2SVWDO /LG�5DDG�YDQ�7RH]LFKW
-��GH�%UDDO /LG�5DDG�YDQ�7RH]LFKW
$�:�0��&RUYHU /LG�5DDG�YDQ�7RH]LFKW
6�&�0��:LOOHPV /LG�5DDG�YDQ�7RH]LFKW

����*HEHXUWHQLVVHQ�QD�EDODQVGDWXP

(U�]LMQ�JHHQ�JHEHXUWHQLVVHQ�QD�EDODQVGDWXP�YHUPHOGHQVZDDUG�

3DJLQD���



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

9DVWVWHOOLQJ�HQ�JRHGNHXULQJ�MDDUUHNHQLQJ

YDQ����PHL�����

YDQ����PHL�����

5HVXOWDDWEHVWHPPLQJ

2QGHUWHNHQLQJ�GRRU�EHVWXXUGHUV�HQ�WRH]LFKWKRXGHUV

,�+�5��5RNV -�.��YDQ�:LMQHQ
�5DDG�YDQ�%HVWXXU� �5DDG�YDQ�%HVWXXU�

3�$��YDQ�GHU�0DDV 5��+XLMVPDQ
�YRRU]LWWHU�5DDG�YDQ�7RH]LFKW� �OLG�5DDG�YDQ�7RH]LFKW�

$�:�0��&RUYHU 6�&�0��:LOOHPV
�OLG�5DDG�YDQ�7RH]LFKW� �OLG�5DDG�YDQ�7RH]LFKW�

(�3�-�0��$DUWV 0�:�0��GH�9ULHV
�OLG�5DDG�YDQ�7RH]LFKW� �OLG�5DDG�YDQ�7RH]LFKW�

3DJLQD���

'H�5DDG�YDQ�%HVWXXU�YDQ�6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�KHHIW�GH�MDDUUHNHQLQJ������YDVWJHVWHOG�LQ�GH�YHUJDGHULQJ�YDQ

'H�5DDG�YDQ�7RH]LFKW�YDQ�GH�6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�KHHIW�GH�MDDUUHNHQLQJ������JRHGJHNHXUG�LQ�GH�YHUJDGHULQJ�YDQ

+HW�UHVXOWDDW�ZRUGW�YHUGHHOG�YROJHQV�GH�UHVXOWDDWYHUGHOLQJ�LQ�GH�UHVXOWDWHQUHNHQLQJ

W.G.

W.G.

W.G.

W.G.

W.G.

W.G.

W.G.

W.G.



6WLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH
%HUJHQ�RS�=RRP

2YHULJH�JHJHYHQV

&RQWUROHYHUNODULQJ�YDQ�GH�RQDIKDQNHOLMNH�DFFRXQWDQW

+LHUYRRU�ZRUGW�YHUZH]HQ�QDDU�GH�KLHUQD�RSJHQRPHQ�YHUNODULQJ

6WDWXWDLUH�UHJHOLQJ�EHWUHIIHQGH�GH�EHVWHPPLQJ�YDQ�KHW�UHVXOWDDW
,Q�GH�VWDWXWHQ�LV�QLHWV�RSJHQRPHQ�RYHU�GH�EHVWHPPLQJ�YDQ�KHW�UHVXOWDDW�

1HYHQYHVWLJLQJHQ
'H�VWLFKWLQJ�WDQWH/RXLVH�KHHIW�JHHQ�QHYHQYHVWLJLQJHQ�

3DJLQD���




