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'H�EHJURWLQJVFRQWUROH������EHYHVWLJW�GH�ZDDUKHLGV��HQ�GH�ZHUNHOLMNKHLGVJHWURXZKHLG�YDQ�GH
EHJURWLQJVRSPDDN��������GH�JOREDOH�DDQSDVVLQJHQ�]LMQ�XLWHUVW�PDUJLQDDO
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+HW�SULPDLU�RYHUVFKRW��GDW�YRRU������ZHUG�YRRU]LHQ�YDQ������POG�)U��ZRUGW�YHUKRRJG�WRW������POG�)U��'H]H
VWLMJLQJ�YDQ�KHW�SULPDLU�RYHUVFKRW�FRPSHQVHHUW�GH�LHWV�JURWHUH�RSERXZ�YDQ�GH�ODWHQWH�VFKXOG�
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7HU�KHULQQHULQJ��

(U�ZH]H�DDQ�KHULQQHUG��GDW�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�]LFK�RS����MXOL������KHHIW�YHUERQGHQ�LQ�HHQ�SURWRFRO�PHW�GH
)HGHUDOH�5HJHULQJ�HQ�GH�DQGHUH�*HZHVWHQ�	�*HPHHQVFKDSSHQ�WRW�HHQ�VWHUNH�YHUEHWHULQJ�LQ�KHW�WHNRUW�HQ�
YDQDI�������WRW�HHQ�EHODQJULMN�RYHUVFKRW��'LW�SURWRFRO�ZHUG�DIJHVORWHQ�WXVVHQ�GH�YHUVFKLOOHQGH�5HJHULQJHQ�LQ
GLW�ODQG�PHW�KHW�RRJ�RS�KHW�EHUHLNHQ�YDQ�GH�0DDVWULFKWQRUP�

�JHFRUULJHHUG�WHNRUW�LQ�PLOMDUG�)U����GHILQLWLH�+RJH�5DDG�YRRU�)LQDQFLsQ�

-DDU 9ODDPVH�*HP� )UDQVH�*HP� :DDOV�*HZ� %UXVVHOV�*HZ�
���� ����� ����� ����� ����
���� ����� ���� ����� ����
���� ���� ���� ���� ����
���� ����� ���� ���� ����

'H�WRHWVLQJ��

+RJH�5DDG�YRRU�)LQDQFLsQ���GRHOVWHOOLQJ�JHFRUULJHHUG�WHNRUW

�������������POG�)�

������

0HW� HHQ� NDVRYHUVFKRW� YDQ� ����PLOMDUG� IU�� HQ� VQHOOHUH� DIORVVLQJHQ� YDQ� GH� LQGLUHFWH� VFKXOG� GRHW� GH�9ODDPVH
EHJURWLQJ�KHW�UXLP�EHWHU�GDQ�KHW�GRRU�KHW�SURWRFRO�WRHJHODWHQ�WHNRUW�YDQ�����PLOMDUG��+HW�RYHUVFKRW�YDQ�FD���
POG�)�� W�R�Y��GH� WHNRUW�YHUHLVWHQ�YDQ�GH�+5)�VWLMJW�QDDU�����POG�)��'H]H�YHUKRJLQJ�FRPSHQVHHUW�GH�JURWHUH

'(),1,7,(

1HWWR�WH�ILQDQFLHUHQ�WHNRUW

�
GHEXGJHWWHULQJHQ

�
$IORVVLQJHQ�RS�LQGLUHFWH�VFKXOG

�
5HVHUYHYRUPLQJ

 
1HWWR�JHFRUULJHHUG�WHNRUW

 �+5)�GHILQLWLH

72(*(3$67�23
9/$$06(�%(*527,1*

������POG�)�
�ZDQW�RYHUVFKRW�

�
����POG�)U���$TXDILQ�

�
����POG�)U����������$OHVK�

�
����POG�)U���SHQVLRHQIRQGV�

 
������POG�)U�
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RSERXZ�YDQ�GH�ODWHQWH�VFKXOG�� �YHUVFKLO�WXVVHQ�PDFKWLJLQJHQ�HQ�YHUHIIHQLQJHQ���GDW�HYHQHHQV�PHW�FD����POG
)��WRHQHHPW�

%HJURWHQ�ELQQHQ�GH�(08��

$� 1D�KHW�FRQYHUJHQWLHSODQ��GLHQW�WKDQV�KHW�(8�VWDELOLVDWLHSODQ�WH�ZRUGHQ�QDJHVWUHHIG��2S�KHW�HHUVWH�]LFKW�OLMNW
GLW� VWUHQJHU�� YHUPLWV� PHQ� HUYDQ� XLWJDDW� GDW� HU� �� EHKDOYH� LQ� WLMGHQ� YDQ� UHFHVVLH� �� JHHQ� WHNRUW� PHHU� PDJ
RSWUHGHQ��9HUZDFKW�NDQ�ZRUGHQ��GDW�GH�+RJH�5DDG�YRRU�)LQDQFLsQ�]LFK�RS�DI]LHQEDUH�WHUPLMQ�EXLJW�RYHU�GH
LPSDFW� YDQ� GH� VWDELOLVDWLHGRHOVWHOOLQJHQ� RS� GH� 2YHUKHLG� LQ� ]LMQ� JHKHHO� HQ� RS� GH� GHHOFRPSRQHQWHQ
DI]RQGHUOLMN� �)HGHUDOH� 6WDDW�� 6RFLDOH� =HNHUKHLG�� *HZHVWHQ� 	� *HPHHQVFKDSSHQ� HQ� /RNDOH� %HVWXUHQ��
%HVSUHNLQJHQ�GDDURPWUHQW�PRHWHQ�QRJ�DDQJHYDW�ZRUGHQ��]RGDW�KHW�QLHW�YDOW�WH�YHUZDFKWHQ�GDW�GH�+5)�YRRU
GH�EHJURWLQJ������GRHOVWHOOLQJHQ�]DO�YRRURSVWHOOHQ��GLH�DIZLMNHQ�YDQ�GH�KXLGLJH�

%� 'H� LQWUHGH� LQ� GH� (08� JDDW� YHUGHU� JHSDDUG� PHW� HHQ� HQJDJHPHQW� WRW� YHUGHUH� DIERXZ� YDQ� GH� VFKXOG�
JHQRUPHHUG� YROJHQV� (65�FRGHULQJ�� 9DQDI� KHGHQ� ]DO� GH� 9ODDPVH� EHJURWLQJ�� ]RZHO� DI]RQGHUOLMN� DOV
JHFRQVROLGHHUG� ELQQHQ� GH� %HOJLVFKH� EHJURWLQJ� JHsYDOXHHUG� HQ� JHDXGLWHHUG� ZRUGHQ� GRRU� KHW� (XURSHHV
0RQHWDLU� ,QVWLWXXW� �(0,���'H� DXGLWHULQJ�� YROJHQV� GH� QLHXZH�(65���FRGHULQJ�� KRXGW� R�P�� LQ� GDW� E�Y�� GH
ILQDQFLsOH�OHDVLQJV�DDQJHJHYHQ�ZRUGHQ��YHUPLWV�]LM�LQWHJUDDO�DOV�VFKXOGRSERXZ�ZRUGHQ�DDQ]LHQ�

&� 1DDU�DDQOHLGLQJ�YDQ�GH�RSVWDUW�YDQ�GH�(08�KHEEHQ�GLYHUVH�GHHOQHPHUV�UHHGV�DDQJHJHYHQ��GDW�%HOJLs�QDDVW
,WDOLs�� YHUGHUH� LQVSDQQLQJHQ� PRHW� OHYHUHQ�� WHQHLQGH� GH� JURRWWH� YDQ� GH� VFKXOG� DI� WH� ERXZHQ�� ]RGDW� GH
VWDELOLWHLW� ELQQHQ� GH� (08� QLHW� LQ� KHW� JHGUDQJ� NDQ� JHEUDFKW� ZRUGHQ�� &RQFUHHW� EHWHNHQW� GH� YHUGHUH
VFKXOGDIERXZ�KHW�DDQKRXGHQ�YDQ�PLQVWHQV�HHQ�SULPDLU�VDOGR�YDQ�����W�R�Y��KHW�%%3��'H]H�RSJDYH�LV�QLHW
OLFKW�� YHUPLWV� LQ� WLMGHQ� YDQ� ODDJFRQMXQFWXXU� GH� LQNRPVWHQ� GDOHQ�� � (HQ� YRRUEHHOG� �� � HHQ� GDOLQJ� YDQ� GH
HFRQRPLVFKH�JURHL�YDQ��������QDDU�����LPSOLFHHUW�GDW�GH�LQNRPVWHQ�FD�������PLOMDUG�)��
��������ELM�HHQ
HODVWLFLWHLW�YDQ��� WXVVHQ�RYHUKHLGVRQWYDQJVWHQ�HQ�%�%�3�� ����PLOMDUG�)�� ODJHU�XLWYDOOHQ�� �'LW�EHGUDJ�]RX
GDQ� EHVSDDUG� PRHWHQ� ZRUGHQ� ���� WHQ]LM� HHQ� UHVHUYH� ZRUGW� RSJHERXZG� LQ� GH� �KXLGLJH�� KRRJFRQMXQFWXXU�
9RRU�GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS� LV�KHW�YHUVFKLO�XLWHUDDUG�NOHLQHU��PDDU�QLHW�RQEHODQJULMN� �����PLOMDUG�)��
JHYRHOLJ� DDQ� HFRQRPLVFKH� JURHL� 
� ���� �W�R�Y�� GH� UHIHUHQWLH�JURHL� YDQ� ����� � ��PLOMDUG�)�� WH� EHVSDUHQ��
'DDUWRH�GLHQW�HHQ�EXIIHU�WH�ZRUGHQ�RSJHERXZG�LQ�JXQVWLJH�FRQMXQFWXUHOH�RPVWDQGLJKHGHQ�

$DQ�GH�WRS�NRPHQ�«HQ�HU�EOLMYHQ��

'DQN� ]LM� GH� YROJHKRXGHQ� LQVSDQQLQJ�ZHUGHQ� HLQG� �����EHJLQ� ����� GH� EHLGH� UDWLQJV� �6WDQGDUG	3RRU¶V� HQ
0RRG\¶V�� QRSHQV� GH� NUHGLHWZDDUGLJKHLG� YDQ� GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS� YHUKRRJG� WRW� KHW� KRRJVW�PRJHOLMNH
QLYHDX�
'H� KRRJVWH� UDWLQJ�� GLH� ZHUHOGZLMG� EHNHQG� ZRUGW� JHPDDNW�� YRUPW� HHQ� UHIHUHQWLH� YRRU� DOOH� HFRQRPLVFKH� HQ
ILQDQFLsOH� DFWRUHQ�� ZDW� GH� DDQWUHNNLQJVNUDFKW� YDQ� GH� 9ODDPVH� *HPHHQVFKDS� VWHUN� YHUKRRJW�� 'H
LQVWDQGKRXGLQJ�HUYDQ�LV�EHODQJULMN�YRRU�KHW�LPDJR�YDQ�GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS�HQ�YDQ�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�
'LW�YHUHLVW�HHQ�FRQWLQXH�GLVFLSOLQH��2RN�GH]H�UDWLQJ�EXUHDXV�GRHQ�LPPHUV�MDDUOLMNV�HHQ�DXGLW�YDQ�GH�9ODDPVH
EHJURWLQJ�

0DDU�PHW�DDQGDFKW�YRRU�GH�RQWZLNNHOLQJHQ�ELQQHQ�GH�9ODDPVH�PDDWVFKDSSLM��

'H�9ODDPVH� UHJHULQJ�KHHIW� VWHHGV�GXLGHOLMN�YRRURSJHVWHOG�GDW� ]LM� QLHW� NDQ� HQ�QLHW�ZHQVW� LQ� WH� JDDQ�RS� HONH
PDDWVFKDSSHOLMNH�YHU]XFKWLQJ��0HW�GH�EHJURWLQJVFRQWUROH������EHZLMVW�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�HHQV�WH�PHHU��GDW
JOREDDO� EHSHUNWH�� PDDU� QLHWWHPLQ� VLJQLILFDQWH� PHHUXLWJDYHQ� GRRU� YHUVFKXLYLQJHQ� PRJHOLMN� EOLMYHQ�� RS� GLH
WHUUHLQHQ��ZDDU�HHQ�YHUVWHUNHQGH�SXOV�QRGLJ� LV�RI�ZDDU�HU�HHQ�PDDWVFKDSSHOLMNH�YUDDJ� LV��RS�GHZHONH�]LM�ZLO
LQJDDQ�� ,Q� WHJHQVWHOOLQJ� WRW� YRULJH� EHJURWLQJVFRQWUROHV� GLHQHQ� GDDUHQWHJHQ� QHUJHQV� QRJ� EHODQJULMNH
LQVSDQQLQJHQ�WH�JHEHXUHQ��RP�VRPPLJH�ODVWHQ�YDQ�KHW�YHUOHGHQ�ZHJ�WH�ZHUNHQ��,Q�GH�EHJURWLQJVFRQWUROH�����
GLHQGH� QRJ� ���� POG� )�� YHUZHUNW� WH� ZRUGHQ�� RP� KHW� GUHLJHQG� WHNRUW� ELQQHQ� KHW� 957�SHQVLRHQIRQGV� RS� WH
ORVVHQ�
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'H� LQVFKDWWLQJ� YDQ� GH� HFRQRPLVFKH� SDUDPHWHUV� VSHHOW� HHQ� EHODQJULMNH� URO� LQ� GH� EHJURWLQJVRSPDDN�� 'H
9ODDPVH� UHJHULQJ�EH]RQGLJW� ]LFK�QLHW� DDQ�RYHUVFKDWWLQJ� HQ� ³ZLQGRZ�GUHVVLQJ´��ZDDUGRRU�SLMQOLMNH� LQJUHSHQ
DFKWHUDI�DFKWHUZHJH�NXQQHQ�EOLMYHQ�
'H� EHJURWLQJVFRQWUROHV� YDQ� GH� 9ODDPVH� *HPHHQVFKDS� EOLMYHQ� ELMJHYROJ� LQ� HHUVWH� LQVWDQWLH� WHFKQLVFKH
ELMVWHOOLQJHQ�HQ�DFWXDOLVHULQJHQ�YDQ�ELM]RQGHUH�SULRULWHLWHQ�

(HQ� JRHGH� EHJURWLQJ� YHUHLVW� YRRUHHUVW� GDW� GH� PLGGHOHQ� ]R� UHDOLVWLVFK� PRJHOLMN� ZRUGHQ� LQJHVFKDW�� 'LYHUVH
SDUDPHWHUV�EHwQYORHGHQ�]RZHO�GH�PLGGHOHQ��DOV�GH�XLWJDYHQUDPLQJHQ��+RH�QDXZNHXULJHU�GH�UDPLQJHQ�ELM�GH
LQLWLsOH�EHJURWLQJ��KRH�NOHLQHU�GH�DIZLMNLQJ�DFKWHUDI��'H�PLGGHOHQ�UDPLQJ�ZHUG�UHDOLVWLVFK�DDQJHSDVW��PHW�«��
���������HHQ�GXLGHOLMN�EHZLMV�GDW�GH�LQLWLsOH�EHJURWLQJ�UHDOLVWLVFK�ZHUG�JHUDDPG�

%LM�GH�RSPDDN�YDQ�GH�EHJURWLQJ������ZHUGHQ�GH�WH�YHUZDFKWHQ�HYROXWLHV�LQ�GH�PDFUR�HFRQRPLVFKH�RPJHYLQJ
YRRU]LFKWLJ� LQJHVFKDW� HQ� ZHUGHQ� GH� JHKDQWHHUGH� SDUDPHWHUV� YHUJHOHNHQ� RI� GH]H� LQ� GH� OLMQ� ODJHQ� YDQ� GH
SURJQRVHV� YDQ� GH� EHODQJULMNVWH� HFRQRPLVFKH� VWXGLHGLHQVWHQ�� 'H]HOIGH� KRXGLQJ� ZRUGW� RRN� ELM� GH
EHJURWLQJVFRQWUROH�DDQJHKRXGHQ�
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9ODDQGHUHQ )HGHUDDO :DDOV�*HZHVW

)U��*HPHHQVFKDS %UXVVHO

5$0,1*(1���DIZLMNLQJHQ�WXVVHQ
DDQJHSDVWH�	�LQLWLsOH�UDPLQJHQ

9ODDPVH�*HPHHQVFKDS
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&RQMXQFWXXUYHUZDFKWLQJHQ

+HW�IHGHUDDO�EXGJHWWDLU�DXVWHULWHLWVEHOHLG��GDW�JHOHLGHOLMN�DDQ�ZDW�µJHYLHUG¶�ZRUGW��GH�GRRUVLMSHOLQJ�YDQ�GH�]HHU
JXQVWLJH� RQGHUQHPLQJVUHVXOWDWHQ� QDDU� GH� EHYRONLQJ� PHW� DOV� JHYROJ� HHQ� VQHOOH� JURHL�� RRN� YDQ� GH� NOHLQH
YHUPRJHQV�� GH� XLWHUVW� ODJH� QRPLQDOH� UHQWH� ���� DOOH� GH]H� IDFWRUHQ� VDPHQ� FUHsUHQ� ODQJ]DDP� HHQ� JHYRHO� YDQ
RSOXFKWLQJ��ZDDUGRRU�GH�VSDDUQHLJLQJ�DIQHHPW�HQ�GH�FRQVXPSWLH�ZHHU�DDQWUHNW��'LW�KHHIW�HHQ�JXQVWLJ�HIIHFW�RS
GH�RPJHYLQJVSDUDPHWHUV��

'H�JURHLSURJQRVH

9RRU� KHW� HHUVW� VLQGV� ODQJH� WLMG�� ZRUGW� GH� (XURSHVH� HQ� %HOJLVFKH� HFRQRPLVFKH� JURHL� QLHW� XLWVOXLWHQG
JHVWLPXOHHUG� GRRU� GH� EXLWHQODQGVH� YUDDJ��(U� ]LMQ� HHQ� DDQWDO� WHNHQHQ� GLH� HURS�ZLM]HQ� GDW�GH� LQWHUQH� YUDDJ
KHURSOHHIW��2I�GH]H�HYROXWLH�WLMGHOLMN�LV��GDQ�ZHO�YHUVFKLOOHQGH�MDUHQ�NDQ�DDQKRXGHQ�KDQJW�DI�YDQ�GH�YHUGHUH
HFRQRPLVFKH�FRQYHUJHQWLH�LQ�(XURSD�QD�GH�µ(XUR¶�HQ�KHW�EHVWHQGLJHQ�YDQ�GH�EXGJHWWDLUH�SROLWLHN�LQ�%HOJLs�

✓� 1D�YHUVFKLOOHQGH� MDUHQ�PHW� HHQ�EHGULMIVJHGUHYHQ� JURHL� �YRRUDO� GRRU� GH� H[SRUW� �� LQ� WZHHGH� UDQJ
GRRU�GH�LQYHVWHULQJHQ���EHJLQQHQ�GH�HIIHFWHQ�YDQ�KHW�HFRQRPLVFK�KHUVWHO�RRN�RS�ELQQHQODQGV�YODN
YRHOEDDU� WH� ]LMQ��'H�ZHUNJHOHJHQKHLG� JURHLW� GXLGHOLMN��ZDDUGRRU� GH�ZHUNORRVKHLG� VWDELOLVHHUW� HQ
WKDQV� LQ�9ODDQGHUHQ� ]HOIV� GXLGHOLMN� WHQGHHUW� QDDU� EHQHGHQ� �� LQ� HHQ� DDQWDO� VHFWRUHQ� ]LMQ� HU� UHHGV
GXLGHOLMNH�WHNRUWHQ�DDQ�JHVFKLNWH�QLHXZH�DUEHLGVNUDFKWHQ�

✓� 'H� JXQVWLJH� EHJURWLQJVFLMIHUV� HQ� KHW� JHYRHO� GDW� HU� JHHQ� QLHXZH� PDDWUHJHOHQ� WH� ZDFKWHQ� VWDDQ
KHEEHQ�KHW� FRQVXPHQWHQYHUWURXZHQ� HHQ�GXZ�JHJHYHQ� �]LH� JUDILHN��� ,Q� ]HNHUH� ]LQ� ]LMQ� GLW� HHUVWH
JXQVWLJH� WHNHQHQ� YDQ� GH� HXUR� �� QD� HHQ� QRRG]DNHOLMNH� DIVODQNLQJVNXXU� ]LMQ� YHUVFKLOOHQGH� ODQGHQ
NODDU�RP�LQ�WH�SLNNHQ�RS�GH�RSSRUWXQLWHLWHQ�GLH�GH�HHQKHLGVPXQW�]DO�ELHGHQ��=HOIV�DO�]XOOHQ�YRRUDO
,WDOLs� HQ�%HOJLs� QRJ� MDUHQODQJ� HHQ� VWUHQJ� EXGJHWWDLU� EHOHLG�PRHWHQ� YROJHQ� RP�GH� VFKXOG� WRW� HHQ
DDQYDDUGEDDU� VWDELHO� SHLO� WHUXJ� WH� EUHQJHQ�� GDQ� QRJ� ]DO� GH� HFRQRPLVFKH� DDQWUHNNLQJ� ELQQHQ� GH
DQGHUH�ODQGHQ�HHQ�SRVLWLHI�YHUWURXZHQVVLJQDDO�EOLMYHQ�JHYHQ�

�

✓� 'H�UHQWHYRHWHQ�RS�NRUWH� HQ� ODQJH� WHUPLMQ� EOLMYHQ� HUJ� DDQWUHNNHOLMN��ZDW� HHQ� JHYROJ� LV� YDQ�GH
ODJH� LQIODWLH� HQ� KHW� YHUPLQGHUGH� EHURHS� YDQ� GH� RYHUKHGHQ� RS� GH� NDSLWDDOPDUNWHQ� �ODJHUH
ILQDQFLHULQJVWHNRUWHQ���'LW�LV�JXQVWLJ�YRRU�GH�ILQDQFLHULQJVODVWHQ�YDQ�GH�EHGULMYHQ�HQ�GH�RYHUKHLG�
PDDU�RRN�YRRU�GH�ZRQLQJERXZ�HQ�GH�QLHXZH�EHGULMIVLQYHVWHULQJHQ�

✓� 'H� JH]LQQHQ� KHEEHQ� GH� DDQNRSHQ� WHU� YHUYDQJLQJ� YDQ� EHODQJULMNH� NDSLWDDOJRHGHUHQ� �DXWR�
HOHNWULVFKH� DSSDUDWHQ�� KHUVWHOOLQJHQ� DDQ� GH� ZRQLQJ� HWF��� YHUVFKLOOHQGH� MDUHQ� XLWJHVWHOG�� 1X� KXQ
ILQDQFLsOH� LQNRPHQVVLWXDWLH� RS� SHLO� LV� JHEOHYHQ�� HQ� GH� YRRUXLW]LFKWHQ� YHUEHWHUHQ�� KHHIW� HU� HHQ
LQKDDOEHZHJLQJ�SODDWV��+HW� VXFFHV�YDQ�KHW� WZHHMDDUOLMNV�DXWRVDORQ�HQ�KHW� MDDUOLMNVH�³%DWLERXZ´�
JHEHXUHQ�WRQHQ�DDQ�GDW�GH�JH]LQVEHVWHGLQJHQ�JURHLHQ�
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+HUVWHO�YDQ�KHW�FRQVXPHQWHQYHUWURXZHQ���
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'8,76/$1'

1('(5/$1'

�

�'H]H�JXQVWLJH�WHNHQHQ�ODWHQ�HHQ�YHUGHU�SRVLWLHI�XLW]LFKW�YRRU�GH�HFRQRPLVFKH�JURHL�LQ�µ���WRH��+HW�MDDU�����
EOHHN� HHQ� EHWHU� MDDU� GDQ� YHUZDFKW� RS� HFRQRPLVFK� YODN�� HQ�PHGH� GDDUGRRU� RRN� RS� EXGJHWWDLU� YODN�� (U� ]RX
RQJHWZLMIHOG� HHQ� QRJ� JURWHU� RSWLPLVPH� ]LMQ�� ]RQGHU� GH� ]ZDUH� FULVLV� LQ� $]Ls�� 'H� $]LDWLVFKH� ILQDQFLHHO�
HFRQRPLVFKH�SUREOHPHQ�KHEEHQ�WRW�QX�WRH�PHHU�YRRU�SHVVLPLVPH�GDQ�YRRU�UHsHO� WDVWEDUH�JHYROJHQ�JH]RUJG�
'H� :HVWHUVH� ILQDQFLsOH� PDUNWHQ� ZDUHQ� DDQYDQNHOLMN� HUJ� QHJDWLHI� JHVWHPG� RYHU� GH� JHYROJHQ� RS� GH
$PHULNDDQVH� HQ� (XURSHVH� HFRQRPLHsQ�� 5HFHQW� YDOW� HFKWHU� HHQ� JXQVWLJ� KHUVWHO� YDQ� KHW� YHUWURXZHQ� RS�� 'H
FRQMXQFWXXUEDURPHWHU� YDQ� GH� 1DWLRQDOH� %DQN� KHHIW� ]LFK� JHVWDELOLVHHUG�� QD� WZHH� PDDQGHQ� YDQ� EHKRRUOLMNH
GDOLQJ�

�'H�QHJDWLHYH� JHYROJHQ�YDQ�GH�$]LDWLVFKH� FULVLV� NXQQHQ�PHW� HHQ� JURWH� YHUWUDJLQJ� LQ� GH�(XURSHVH� HFRQRPLH
GRRUVLMSHOHQ���'DDURP�JDDQ�ZH��JH]LHQ�GH�JXQVWLJH�RQWZLNNHOLQJ�YDQ�GH�LQWHUQH�G\QDPLHN�LQ�(XURSD��XLW�YDQ
HHQ�UHODWLHI�JHPDWLJGH�JURHLSURJQRVH�YDQ��������LQ�UHsOH�WHUPHQ�YRRU������
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�

'H�LQIODWLHYRRUXLW]LFKWHQ

�'H�$]LDWLVFKH�FULVLV�KHHIW�HU�DOYDVW�YRRU�JH]RUJG�GDW�GH�LQIODWLH�HUJ�JHPDWLJG�EOLMIW��'RRU�GH�GUHLJLQJ�YDQ�HHQ
YHU]ZDNNHQGH�ZHUHOGYUDDJ� GDDOGH� GH� SULMV� YDQ� GH�PHHVWH� JURQGVWRIIHQ�� 'DDUELM� NZDP� QRJ� GDW� HHQ� ]DFKWH
ZLQWHU��KHW�HLQGH�YDQ�GH�,UDDNVH�FULVLV��HQ�GH�]ZDNNH�FRKHVLH�YDQ�GH�23(&�ODQGHQ�GH�ROLHSULM]HQ�]HHU�VWHUN
KHEEHQ�GRHQ�GDOHQ��2QGDQNV�GH�UHFHQWH�SURGXFWLH�FRQWLQJHQWHULQJHQ�EOLMYHQ�GH�SULM]HQ�QRJ�VWHHGV�JHPDWLJG�

�

�'H� JHPDWLJGH� ORRQLQIODWLH�� GH
VWHUNH� FRQFXUUHQWLH� LQ� GH
GLVWULEXWLH�� GLH� GH� GUXN� RS� HHQ
VWLMJLQJ�YDQ�GH�NOHLQKDQGHOVSULM]HQ
WHJHQKRXGW� HQ� GH� ]DFKWH� ZLQWHU
]LMQ� GH� RRU]DDN� YDQ� HHQ� YHUGHU
DIEURNNHOHQGH�LQIODWLH��'H�IHGHUDOH
RYHUKHLG� KHHIW� HYHQPLQ
ELMNRPHQGH� LQGLUHFWH� EHODVWLQJHQ
RSJHOHJG�� 'LW� DOOHV� UHVXOWHHUW� LQ
HHQ� YHUGHUH� GDOLQJ� YDQ� GH
LQIODWLHYRRUXLW]LFKWHQ�

�

�'H�JHPLGGHOGH�LQIODWLH�VFKDWWHQ�ZH
YRRU� ����� RS� ������ 'H

&3,

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

���

���

���

���

���

���

���
*H]RQGKHLGVLQGH[

&3,
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JH]RQGKHLGVLQGH[�]DO�JHPLGGHOG�LHWV�KRJHU�OLJJHQ��RPGDW�LQ�GH]H�LQGH[�GH�ROLHSURGXFWHQ�ZRUGHQ�XLWJHVORWHQ
�GLH�PHH�ELMGUDJHQ�WRW�GH�ODJH�NOHLQKDQGHOVSULMV�LQGH[��

�+HW�YHUVFKLO�WXVVHQ�EHLGHQ�]DO�GDDUGRRU�RQJHYHHU�������EHGUDJHQ�

'H�UHQWHYHUZDFKWLQJHQ

�'H�DIZH]LJKHLG�YDQ�LQIODWLHGUXN�LV�SRVLWLHI�YRRU�GH�RQWZLNNHOLQJ�YDQ�GH�UHQWH��'H�YRRUXLW]LFKWHQ�YRRU�����
EOLMYHQ� JXQVWLJ�� PDDU� QDDU� KHW� YROJHQGH� MDDU� WRH� ]HWWHQ� HQNHOH� HOHPHQWHQ� RQV� DDQ� WRW� HHQ� ]HNHUH
YRRU]LFKWLJKHLG��

•� 'H� FRQYHUJHQWLH� YDQ� GH� NRUWH� UHQWH� LQ� KHW� OLFKW� YDQ� GH� HXUR� LV� YRORS� EH]LJ�� (U� ZRUGW� PHHU� HQ� PHHU
DDQJHQRPHQ�GDW�GLH�µHXUR¶��NRUWH�UHQWH�]R�ODDJ�PRJHOLMN�PRHW�OLJJHQ��GLFKWHU�ELM�'XLWVODQG��RQJHYHHU����
���GDQ�ELM�,WDOLs��RQJHYHHU�������7RFK�LV�GH�PDUJH�QRJ�YDQ�GLH�DDUG�GDW�HHQ�]HNHUH�RSZDDUWVH�GUXN�NDQ
JHYRHOG�ZRUGHQ�LQ�GH�DDQORRS�YDQ�GH�HXUR�

•� =HOIV�DO�EOLMIW�'XLWVODQG�GXLGHOLMN�GH�YRRUQDDPVWH�HFRQRPLVFKH�HQ�PRQHWDLUH�GULMYHQGH�NUDFKW�� WRFK� LV�GH
HXUR�]RQH�UXLPHU��,Q�HHQ�DDQWDO�ODQGHQ��,HUODQG��6SDQMH��1HGHUODQG���GLH�WRHWUHGHQ�WRW�GH�(08�]RQH�LV�GH
FRQMXQFWXXU�YHHO�NUDFKWLJHU�GDQ� LQ�'XLWVODQG��+LHUGRRU� LV�KHW�QLHW�XLWJHVORWHQ�GDW�GH�NRUWH� UHQWH�ZDW�]RX
PRHWHQ�RSORSHQ�RP�RRN�JHGHHOWHOLMN�DDQ�GH�QRGHQ�YDQ�GH]H�ODQGHQ�WHJHPRHW�WH�NRPHQ�

•� 7HQ�GHUGH�]DO�GH�(XURSHVH�HFRQRPLH�LQ������RSQLHXZ�HHQ�VWDS�YHUGHU�VWDDQ�LQ�GH�FRQMXQFWXXU�F\FOXV��(HQ
YHUGHUH� YHUEHWHULQJ� YDQ� GH� LQWHUQH� G\QDPLHN� ]DO� RS� GDW� PRPHQW� YHUHLVHQ� GDW� GH� UHQWHSROLWLHN� YDQ� GH
(XURSHVH� &HQWUDOH� %DQN� �(&%�� RS� GDW� RJHQEOLN� PRJHOLMN� ZDW� QHXWUDOHU� ZRUGW� �WHJHQRYHU� VWLPXOHUHQG
YDQGDDJ���ZDW�GH�NRUWH�UHQWH�LHWV�KRJHU�]RX�EUHQJHQ�

'H� JHPLGGHOGH� ��%LERUPDDQGVUHQWH� YRRU� GLW� MDDU�ZRUGW� JHVFKDW� RS� �������� 'LW� VWHPW� RYHUHHQ�PHW� GH
KXLGLJH�PDUNWYHUZDFKWLQJ��'H� JHPLGGHOGH� ODQJH� UHQWH�ZRUGW� JHVFKDW� RS� ������ZDW� LHWV� KRJHU� OLJW� GDQ� GH
KXLGLJH�PDUNWUHQWH���������

5HVXOWDDW

'LW�DOOHV�OHLGW�WRW�YROJHQGH�UDPLQJ�YRRU�GH�HFRQRPLVFKH�RPJHYLQJVSDUDPHWHUV��

7HU�LQIR���KHW�,QVWLWXXW�YRRU�1DWLRQDOH�5HNHQLQJHQ�KHHIW�RS���������OLFKW�DQGHUH�SURJQRVHV�YRRUJHVWHOG��
��LQIODWLH�YRRUXLW]LFKWHQ������
��JURHL�%%3��������
��NRUWH�UHQWH����PQG�VFKDWNLVWFHUWLILFDWHQ�����������
��ODQJH�WHUPLMQ�UHQWH��������

%LM� GH� PHHVW� UHFHQWH� SURJQRVH� KHHIW� HFKWHU� RRN� KHW� �IHGHUDDO�� SODQEXUHDX� ]LMQ� LQIODWLHYHUZDFKWLQJ
WHUXJJHVFKURHIG��WRW��������

���� ����, ����G ����, ����EF
5HsOH�JURHL�YDQ�KHW�%%3 ����� ����� ����� ����� ������
,QIODWLH
�JHPLGGHOGH�YDQ�KHW�MDDU�
��JH]RQGKHLGVLQGH[

���� ���� �����

����

����

����

����

����
.RUWH�UHQWH����PQG�%LERU�
�JHPLGGHOGH�YDQ�KHW�MDDU�

���� ���� ���� ���� �����

/DQJH�UHQWH
�JHPLGGHOGH�YDQ�KHW�MDDU�

����� ����
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'H� EHJURWLQJVFRQWUROH� ������ ZRUGW� RQGDQNV� GH� EHJURWLQJVGLVFLSOLQH�� RSJHOHJG� GRRU� GH� PHHVWHUQRUP�� HQ
RQGDQNV�KHW� IHLW� GDW�GH�9ODDPVH� UHJHULQJ�GH�EHJURWLQJVFRQWUROH� DDQ]LHW� DOV� HHQ� WHFKQLVFKH�� YHHOHHU� GDQ� HHQ
EHOHLGVDDQSDVVLQJ��JHHIW�YHUGHU�JHVWDOWH�DDQ�KHW�EHOHLG�YDQ�GH�UHJHULQJ��]RDOV�YHUYDW�LQ�KHW�UHJHHUDNNRRUG���

HHQ�GRHOWUHIIHQG�DQWZRRUG�ELHGHQ�DDQ�GH�JURWH�EHOHLGVXLWGDJLQJHQ�GLH�LQ�KHW�UHJHHUDNNRRUG�DOV�SULRULWHLW�VWDDQ
LQJHVFKUHYHQ��PHW�QDPH���JURHLYHUPRJHQ�HQ�ZHUNJHOHJHQKHLG��HHQ�NZDOLWHLWVYRO�EHVWXXU��VWHGHOLMNH�YHUQLHXZLQJ�
PLOLHX�HQ�OHYHQ�HQ�VDPHQOHYHQ�LQ�9ODDQGHUHQ�

,Q]DNH�XLWJDYHQ��

'H�EHODQJULMNVWH�HIIHFWHQ�DDQ�XLWJDYHQ]LMGH��GHHOV�HHQPDOLJ��GHHOV�UHFXUUHQW��NXQQHQ�DOV�YROJW�ZRUGHQ
VDPHQJHYDW��

LQYHVWHULQJHQ ��������PLOMRHQ

VRFLDO�SURILW�	�RQGHUZLMV
��DNNRRUG�VRFLDO�SURILW
��ELMSDVVLQJ�WHNRUW�ORSHQGH�XLWJDYHQ�ZHO]LMQ
��DNNRRUG�KHUYRUPLQJ�VHFXQGDLU�RQGHUZLMV
��ELMSDVVLQJ�WHNRUW�ORSHQGH�XLWJDYHQ�RQGHUZLMV
��ELMNUHGLHWHQ�YRULJH�MDUHQ��RQGHUZLMV�HQ�ZHO]LMQ�

������PLOMRHQ
������PLOMRHQ
������PLOMRHQ
������PLOMRHQ
������PLOMRHQ
������PLOMRHQ

ZHUNJHOHJHQKHLG ������PLOMRHQ
�ZDDUYDQ�����PLOMRHQ�YRRU�VRFLDO�SURILW�

HFRQRPLVFKH�H[SDQVLH ��������PLOMRHQ
�PDFKWLJLQJ�)((55��H[FOXVLHI

YHUVFKXLYLQJ�HFRQRPLHYHUVWHUNHQGH
PDDWUHJHOHQ�

'H]H�PLGGHOHQ�ZRUGHQ�JHYRQGHQ�ELQQHQ�GH�EHVWDDQGH�EHJURWLQJ��YRRUDO�GRRU�GH�YHUVFKXLYLQJ�YDQ�HHQ�UHHNV
RQGHUEHQXWWH�NUHGLHWHQ��0HHVWDO�EHWUHIW�KHW�KLHU�ppQPDOLJH�PLGGHOHQ��]RGDW�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�GH�YRRUNHXU
HUDDQ�KHHIW�JHJHYHQ�RP�GH]H�PLGGHOHQ�DDQ�WH�ZHQGHQ�YRRU�ppQPDOLJH�LPSXOVHQ�

2RN�ELM�GH]H�EHJURWLQJVFRQWUROH�KHHIW�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�HU�LPPHUV�RYHU�JHZDDNW�GH�VWUXFWXUHOH�XLWJDYHQ�DI�WH
]RQGHUHQ� YDQ� ppQPDOLJH� EHOHLGVPRJHOLMNKHGHQ�� HQ� GH]H� HHUVWH� FDWHJRULH� XLWJDYHQ� WH� SURJUDPPHUHQ� ELQQHQ� GH
EHOHLGVUXLPWH�YDQ�GH�YROJHQGH�MDUHQ��+LHUGRRU�LV�RSQLHXZ�]HNHUKHLG��GDW�RRN�GH�YROJHQGH�MDUHQ�JHHQ�EHODQJULMNH
VDQHULQJVRSHUDWLHV�QRGLJ�]LMQ��RP�KHW�EHOHLG�YHUGHU�WH�]HWWHQ�

+HW� DDQGHHO� YDQ� GH� ELMNUHGLHWHQ� YURHJHUH� MDUHQ� WHJHQRYHU� GH� WRWDOH� XLWJDYHQ� EOLMIW� GDOHQ�� ,Q� GH� KLHURQGHU
RSJHQRPHQ�JUDILHN�GLHQW�PHQ�YRRU�RJHQ�WH�KRXGHQ��GDW�HU�LQ������WZHH�EHJURWLQJVFRQWUROHV�SODDWVYRQGHQ��ZDW
GH�YHUJHOLMNLQJ�YRRU�GDW�MDDU�EHPRHLOLMNW�
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%LMNUHGLHWHQ�YRULJ�MDUHQ
LQ���W�R�Y��WRWDOH�XLWJDYHQ

,Q]DNH�LQNRPVWHQ��

,Q]DNH� GH� LQNRPVWHQ� ZHUGHQ� JHHQ� VSHFLILHNH� PDDWUHJHOHQ� JHWURIIHQ� �� ZHO� EOLMNHQ� GH� LQWHUHVWHQ� RS� GH
VFKDWNLVWYHUULFKWLQJHQ�EHKRRUOLMN�PHH�WH�YDOOHQ���HU�]LMQ�WKDQV�UHJHOPDWLJ�NDVRYHUVFKRWWHQ��GLH�EHOHJG�ZRUGHQ
HQ�DOGXV�LQWHUHVW�JHQHUHUHQ�
�2RN�EOLMNHQ�GH�GLYLGHQGHQ�YDQ�GH�RSHQEDUH�LQYHVWHULQJVPDDWVFKDSSLMHQ�KRJHU�WH�OLJJHQ��%RYHQGLHQ�ZRUGHQ�GH
GLYLGHQGHQ�YDQ�GH�9ODDPVH�0LOLHX�+ROGLQJ�JHVWRUW�DDQ�GH�DOJHPHQH�PLGGHOHQ�
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'H�NUDFKWOLMQHQ�YDQ�KHW�EHJURWLQJVEHOHLG��

'H�EDVLVSULQFLSHV��ZDDURS�GH�9ODDPVH�EHJURWLQJVRSPDDN�UHHGV�PHHUGHUH�MDUHQ�VWRHOW��EOLMYHQ�WHQ�YROOH�YDQ
NUDFKW��

•� GH�VWUXFWXUHOH�XLWJDYHQ�ZRUGHQ�GRRU�YRRU]LFKWLJ�LQJHVFKDWWH��VWUXFWXUHOH�LQNRPVWHQ�JHGUDJHQ��
•� ppQPDOLJH�PHHYDOOHUV�GLHQHQ�YRRU�ppQPDOLJH�LQLWLDWLHYHQ��
•� GH�JHQRPHQ�YHUELQWHQLVVHQ�ZRUGHQ�YHUVQHOG�JHKRQRUHHUG��
•� RQWVSRULQJHQ�ZRUGHQ�V\VWHPDWLVFK�JHGHWHFWHHUG�HQ�RQPLGGHOOLMN�ELMJHVWXXUG�

5HOHYDQWH�RQWVSRULQJHQ��]RDOV�GH�VFKXOG�ELQQHQ�GH�/+7�WXQQHO�HQ�GH�EHWDOLQJVDFKWHUVWDQGHQ�ELQQHQ�9,)�LQ�������
GH�YHUVWLNNLQJ�YDQ�KHW�0LQD�IRQGV�LQ������HQ�GH�WHNRUWHQ�RS�KHW�SHQVLRHQIRQGV�ELM�GH�957�LQ������]LMQ�DIZH]LJ
JHEOHYHQ�ELM�GH]H�EHJURWLQJVFRQWUROH�

'H�DOJHPHQH�NUDFKWOLMQHQ�YDQ�KHW�EHJURWLQJVEHOHLG�]LMQ�HQ�EOLMYHQ��

(HQ�JH]RQG�EHJURWLQJVEHOHLG���HYROXWLH�YDQ�GH�PHHVWHU�QDDU�GH�HXUR�PHHVWHUQRUP��

'H�NHX]H�YRRU�HHQ�JH]RQG�HYHQZLFKW�WXVVHQ�LQNRPVWHQ�HQ�XLWJDYHQ�ODDW�WRH�RP�HHQ�SHUPDQHQWH��JHVWDJH�JURHL�WH
YHU]HNHUHQ�YDQ�GH�EHVFKLNEDUH�EHOHLGVUXLPWH��7KDQV� ODDW� GH�PHHVWHUQRUP� WRH�GLW� HYHQZLFKW� WH� EHKRXGHQ��'H]H
ZHUG�RSJHVWHOG�LQ������HQ�KDG�R�P��WRW�GRHO�GH�NQLN�LQ������WH�YHUPLMGHQ�GRRU�GH�VWDELOLVDWLH�RS�KHW�MDDU������DI�WH
VWHPPHQ��'LW�LV�JHVODDJG���HU�]DO�JHHQ�EUXXVNH�YHUPLQGHULQJ�YDQ�GH�EHOHLGVJURHL�QRGLJ�EOLMNHQ��7RFK�PRHW�WKDQV
UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�ZRUGHQ�PHW�HHQ�WZHHGH��]LM�KHW�EHGXLGHQG�NOHLQHUH�NQLN�LQ������

9RRU�KHW�EHJURWLQJVMDDU� �����PRHW�� FRQIRUP�KHW� UHJHHUDNNRRUG�� GH�PHHVWHUQRUP�ZRUGHQ�ELMJHVWHOG�� ]RQGHU
GDW��FRQIRUP�GH�KRJHUYHUPHOGH�YHUELQWHQLV�YDQ����MXOL�������KHW�JHFRUULJHHUG�+5)�WHNRUW��LQ�IHLWH�RYHUVFKRW�
ZRUGW�DDQJHWDVW�

'DDURP� ZRUGW� QDJHJDDQ� RS� ZHONH� ZLM]H� HHQ� DDQJHSDVWH� QRUPHULQJ� NDQ� ZRUGHQ� RSJHVWHOG�� GLH� PRHW
EHDQWZRRUGHQ�DDQ�GLYHUVH�REMHFWLHYHQ��

¬� KHW� EHKRXG� YDQ� GH� LQWHUWHPSRUHOH� JURHL� YDQ� GH� EHOHLGVPRJHOLMNKHGHQ�� QLHW� DOOHHQ� RS
PLGGHOODQJH�WHUPLMQ�PDDU�RRN�RS�ODQJH�WHUPLMQ��

�
¬� GH�FUHDWLH�YDQ�HHQ�D�F\FOLVFKH�QRUP��
�
¬� GH�LQNDGHULQJ�ELQQHQ�KHW�((*�VWDELOLVDWLHFULWHULXP��
�
¬� GH�WRHWVEDDUKHLG�

9RRU� ����� EHGUDDJW� GH� JHQRUPHHUGH� JURHL� FD�� ���� �� ERYHQ� LQIODWLH� �� GLW� OLJW� LHWV� KRJHU� GDQ� GH� JHPLGGHOGH
JURHLYRHW�YDQ��������GLH�WRW�RS�KHGHQ�ZHUG�YRRURSJHVWHOG�YRRU�GH�SHULRGH�����������HQ�GLH�RYHUHHQNZDP�PHW�GH
JURHLYRHW�� GLH�PHW� HHUGHU� SHVVLPLVWLVFKH� SURJQRVHV� LQ]DNH� HFRQRPLVFKH� SDUDPHWHUV�� GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS
YRRU�JHHQ�RQRYHUNRPHOLMNH�SUREOHPHQ�VWHOW�HQ�EOLMYHQG�NDQ�GRRUJHWURNNHQ�ZRUGHQ�QD������

(HQ�UHFKWYDDUGLJ�EHJURWLQJVEHOHLG��

+HW� 9ODDPVH� EHJURWLQJVEHOHLG� EHRRJW� HHQ� UHFKWYDDUGLJH� LQ]HW� YDQ� PLGGHOHQ�� QX� HQ� LQ� GH� WRHNRPVW�� � $OOH
HQJDJHPHQWHQ� GLH� QX� ZRUGHQ� DDQJHJDDQ� PRHWHQ� RRN� LQ� GH� WRHNRPVW� NXQQHQ� ZDDUJHPDDNW� ZRUGHQ�� � $QGHUV
JH]HJG� �� HONH� IUDQN� GLH� GH�9ODDPVH� RYHUKHLG� XLWJHHIW� YRRU� GH�9ODPLQJHQ� YDQ� YDQGDDJ��PRHW� RRN� YHU]HNHUG
NXQQHQ�ZRUGHQ�YRRU�GH�9ODPLQJHQ�YDQ�PRUJHQ���+HW�KXLGLJH�EHOHLG�PDJ�JHHQ�K\SRWKHHN�OHJJHQ�RS�KHW�EHOHLG
YDQ�PRUJHQ�
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'H�EHNRPPHUQLV�YRRU�HHQ�UHFKWYDDUGLJH�EHJURWLQJ�EOLMNW�YHUGHU�R�P��RRN�XLW�YROJHQGH�IHLWHQ��


 -DDUOLMNV�ZRUGW� HHQ� EHODQJULMN� EHGUDJ� RS]LM� JH]HW� LQ� HHQ� HLJHQ�9ODDPV� SHQVLRHQIRQGV�� � ,Q� �����ZRUGW
RSQLHXZ�����PLOMDUG�)U��JHVWRUW�DDQ�GLW�IRQGV��'H�UHVHUYHV�YDQ�KHW�SHQVLRHQIRQGV�VWLMJHQ�KLHUGRRU�RSQLHXZ
PHW�PHHU�GDQ�����POQ�)U��0HGH�GDQN�]LM�GH�EHODQJULMNH�PHHUZDDUGHQ��GLH�NRQGHQ�JHJHQHUHHUG�ZRUGHQ�
EHYDW�GLW�IRQGV�HLQG�PDDUW������FD������POG�)��DDQ�UHVHUYHV���GH�RQYHUPLMGHOLMNH�PHHUODVW�YDQ�GH�9ODDPVH
UHVSRQVDELOLVHULQJVELMGUDJH�LQ�GH�WRHNRPVW�ZRUGW�GDQ�RRN�GUDDJEDDU��]RQGHU�H[WUD�LQVSDQQLQJHQ��GDQN�]LM
GH� UHVHUYHULQJHQ�� GLH� GH� 9ODDPVH� UHJHULQJ� KHHIW� JHGDDQ�� YRRU� DDQYDQJ� YDQ� GH� DDQWUHN� YDQ� KHW
EHOHJJLQJVNOLPDDW�


 'RRUGDW�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�KDDU�XLWJDYHQ�VWULNW�QRUPHHUW��ZRUGW�GH�9ODDPVH�VFKXOG�EHKHHUVW�HQ�]HOIV
VWDS� YRRU� VWDS� DIJHERXZG�� � 7HJHQ� GH� YURHJHUH� � ³%HOJLVFKH´� WUDGLWLH� LQ� ZLO� GH� 9ODDPVH� RYHUKHLG� GH
VFKXOGHQODVW�QLHW�YRRU�]LFK�XLWVFKXLYHQ��'RRU�GH�YHUVQHOGH�WHUXJEHWDOLQJHQ�LQ������ZRUGHQ�GH�DIORVVLQJHQ
RS�GH�RXGH��GXUH�JHGHEXGJHWWHHUGH�VFKXOG�VWLODDQ�ODJHU���GH]H�VFKXOG�QHHPW�LQ�HHQ�VQHO�WHPSR�DI��

•� ������������POG�)U�
•� ������������POG�)U�
•� ������������POG�)U�
•� ������������POG�)U�
•� ������������POG�)U���LQLWLHHO�
•� ������������POG�)U���EHJURWLQJVFRQWUROH�

%RYHQGLHQ� KRXGW� GH� 9ODDPVH� *HPHHQVFKDS� HHQ� KRRJ� ULWPH� DDQ� YDQ� EHWDOLQJHQ� DDQ� KHW� $OHVK�
DPRUWLVDWLHIRQGV� �� ]HOIV� DO� ]LMQ� GH� KXLGLJH�� PLQLPDOH� VWRUWLQJHQ� ��� GDQ� QRJ� ZRUGW� HU� FD�� ���� POG� )�
GRRUJHVWRUW��+LHUGRRU�ZRUGW�YHUPHGHQ��GDW�HU�]LFK�RS�WHUPLMQ�ELQQHQ�GLW�)RQGV�HHQ�VFKXOG�YRUPW��ZDDUYDQ
GH� ODVWHQ� JHOHLGHOLMN� PHHU� HQ� PHHU� YHUVFKXLYHQ� QDDU� GH� 9ODDPVH� *HPHHQVFKDS�� 0HW� KHW� KXLGLJ
EHWDOLQJVULWPH� JDDW� KHW� VFKXOGQLYHDX� ELM� $OHVK�� GDW� RS� WHUPLMQ� GRRU� GH� 9ODDPVH� *HPHHQVFKDS� PRHW
JHGUDJHQ�ZRUGHQ��]HOI�RPODDJ�PHW�FD������POQ�)�


 2P�RQYRRU]LHQH�RPVWDQGLJKHGHQ�WH�NXQQHQ�RSYDQJHQ�ZRUGW�MDDUOLMNV�RRN�HHQ�SURYLVLH�DDQJHOHJG�YLD�KHW
)RQGV� YRRU� /DVWHQGHOJLQJ� GDW� IXQJHHUW� DOV� HHQ� YHLOLJKHLGVEXIIHU� YRRU� RQYRRU]LHQH� XLWJDYHQ�� GLH� KHW
JHYROJ�]LMQ�YDQ�R�P�� UHFKWVJHGLQJHQ��'LH�EXIIHU�ZHUG�ELM�GH� LQLWLsOH�EHJURWLQJ�YHUGHU�RSJHWURNNHQ��YDQ
����POQ�)��LQ�������QDDU�����POQ�)��LQ������HQ�����POQ�)U���QDDU�����POQ�)��LQ������HHQ�VWLMJLQJ�PHW���
���'H]H�VWLMJLQJ�ZHUG�JHHQV]LQV�DIJHERXZG��RP�]RGRHQGH�VQHOOHU�WH�NXQQHQ�LQSLNNHQ�RS�HHQ�UHHNV�ODVWHQ�
GLH� QRJ� GDWHUHQ� XLW� GH� SHULRGH�� GDW� EHODQJULMNH� EHYRHJGKHLGVSDNNHWWHQ� ZHUGHQ� XLWJHRHIHQG� GRRU� GH
IHGHUDOH� DXWRULWHLWHQ� �HQ�ZDDUYDQ� GH� ODVWHQ� WHQJHYROJH� YDQ� GH� ILQDQFLHULQJVZHW�ZHUGHQ� GRRUJHVFKRYHQ
QDDU�GH�JHZHVWHQ�HQ�JHPHHQVFKDSSHQ��

'H�EHWDOLQJHQ�YDQ�YURHJHU�JHQRPHQ�HQJDJHPHQWHQ�EOLMNW�JHHQ�LQKDDOEHZHJLQJ�PHHU� WH�EHKRHYHQ��'H�H[WUD�
NUHGLHWHQ�� LQJHYXOG� YRRU� GH� LQORRSEHZHJLQJ� ELM� GH� LQLWLsOH� EHJURWLQJ� ����� GUHLJHQ� QLHW� LQJH]HW� WH� NXQQHQ
ZRUGHQ��ZDDUGRRU�WHJHOLMNHUWLMG��
•� VRPPLJH�NUHGLHWHQ�RQGHUEHQXW�]RXGHQ�ZRUGHQ�ELM�GH�EHJURWLQJVUHDOLVDWLH��
•� GH�HQFRXUV�YHUGHU�]RX�RSORSHQ

���� ���� �����, �����%&
9HUVFKLO�RS�JHVSOLWVWH�NUHGLHWHQ��POQ�)U�� ����� ������� ������ ������
9HUVFKLO�RS�YHUHIIHQLQJHQ�HQ
XLWJDYHQPDFKWLJLQJHQ��POQ�)U��

����� ������ ������ ������

727$$/��POQ�)U�� ������� ������ ������� ��������
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/LHYHU�GDQ�HLQG������HHQ�JURWH�DIZLMNLQJ� WHJHQRYHU�GH�EHJURWLQJ�YDVW� WH�VWHOOHQ��ZRUGW�HUYRRU�JHRSWHHUG�GH
RSERXZ�YDQ�GH]H�ODWHQWH�VFKXOG�� �HQFRXUV��DG������POG�)��WH�FRPSHQVHUHQ�GRRU�HHQ�RSWUHNNLQJ�YDQ�KHW�QLYHDX
YDQ�DIORVVLQJ�YDQ�GH�LQGLUHFWH�VFKXOG��GLH�QRJ�VWHHGV�DDQ�GXXUGHUH�YRRUZDDUGHQ�ZRUGW�JHILQDQFLHUG��

'DDUQDDVW�ZRUGHQ�GH�YURHJHUH�DFKWHUVWDOOHQ�LQ�KHW�9,)�YHUVQHOG�ZHJJHZHUNW��+LHUYRRU�ZRUGW�]RDOV�LQ������HQ
�����HHQ�H[WUD�GRWDWLH�YDQ���POG�)��YRRU]LHQ��GLH�QLHW�PDJ�DDQJHZHQG�ZRUGHQ�YRRU�QLHXZH�HQJDJHPHQWHQ�
PDDU�HQNHO�YRRU�GH�EHWDOLQJ�YDQ�YURHJHUH�YHUELQWHQLVVHQ�
'H�DFKWHUVWDQGHQ��GLH�UHJHOPDWLJ�YRRUNZDPHQ�LQ�GH�VHFWRU�YDQ�RSHQEDUH�ZHUNHQ��]LMQ�GDQ�RRN�JHUHGXFHHUG�WRW
HHQ� WHFKQLVFK� PLQLPXP�� KHWJHHQ� DDQJHWRRQG� ZHUG� GRRU� GH� VSHFWDFXODLUH� GDOLQJ� YDQ� GH� YHUZLMOLQWHUHVWHQ� �
KLHUGRRU�JDDQ�MDDUOLMNV�PHHU�GDQ�����POQ�)��NUHGLHWHQ��GLH�YURHJHU�ZHUGHQ�RSJHEUXLNW�YRRU�GH�EHWDOLQJ�YDQ�GH
YHUZLMOLQWHUHVWHQ��QLHW�PHHU�YHUORUHQ��PDDU�ZRUGHQ�QXWWLJ�DDQJHZHQG�YRRU�GH�LQYHVWHULQJHQ�

(HQ�EHJURWLQJVEHOHLG��GDW�YHUQLHXZW�ELQQHQ�GH�RUWKRGR[LH��

'H�EHJURWLQJ�YDQ�GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS�EOLMIW�LQ�DOOH�RS]LFKWHQ�HHQ�RUWKRGR[H�EHJURWLQJ���$OOH�LQNRPVWHQ�HQ
XLWJDYHQ�]LMQ�HU�]LFKWEDDU�LQ�RSJHQRPHQ���'HEXGJHWWHULQJHQ�HQ�DQGHUH�YRUPHQ�YDQ�EXGJHWWDLUH�FRVPHWLFD�EHKRUHQ
VLQGV�GH�EHJURWLQJ������GHILQLWLHI�WRW�KHW�YHUOHGHQ�

(pQ� YDQ� GH� EHODQJULMNH� JDUDQWLHV� YRRU� HHQ� RUWKRGR[� EHJURWLQJVEHOHLG� YRUPW� KHW� YHUILMQGH
EHJURWLQJVLQVWUXPHQWDULXP� ZDDURS� GH� UHJHULQJ� NDQ� WHUXJYDOOHQ�� � 'LW� LQVWUXPHQWDULXP� ZHUG� JURWHQGHHOV� UHHGV
RQGHU�GH�YRULJH�OHJLVODWXXU�RS�SXQW�JHVWHOG���+HW�RPYDWWH�R�P��GH�RSULFKWLQJ�YDQ�HHQ�&HQWUDDO�)LQDQFLHULQJVRUJDDQ�
GH� LQYRHULQJ�YDQ�GH� SUHVWDWLHEHJURWLQJHQ�� KHW�ZHUNHQ�PHW� GRHOPDWLJKHLGVDQDO\VHV� HQ�PHHUMDUHQEHJURWLQJHQ�� GH
PRGHUQLVHULQJ� YDQ� KHW� VFKXOGEHKHHU�� GH� JURWHUH� EHWURNNHQKHLG� YDQ� GH� ,QVSHFWLH� YDQ� )LQDQFLsQ�� 'H� FRQFHSWHQ
ZRUGHQ�WKDQV�ELQQHQ�GH�DGPLQLVWUDWLH�LQJHYRHUG��GDDU�ZDDU�QRGLJ�ELMJHVWXXUG�
9DQDI� GH� EHJURWLQJVFRQWUROH� ����� LV� HHQ� FHQWUDDO� YHU]HNHULQJVRUJDDQ� DDQJHVWHOG�� 'LW� ODDW� WRH� PHW� PLQGHU
JHOGPLGGHOHQ�PHHU�ULVLFRGHNNLQJ�WH�EHNRPHQ�YRRU�DOOH�92,¶V�HQ�DOOH�'$%¶V�
9DQDI������ZHUG�KHW�VFKXOG��HQ�NDVEHKHHU�RQGHU�HHQ�VSHFLILHNH�GHFUHWDOH�UHJHOLQJ�JHEUDFKW��,Q�XLWYRHULQJ�HUYDQ
ZHUG�KHW�HHUVWH�VFKXOGUDSSRUW�YRRUJHOHJG�DDQ�KHW�9ODDPV�3DUOHPHQW��'LW�ODDW�WRH��GDW�KHW�3DUOHPHQW�QLHW�HQNHO�HHQ
YHHO�EHWHU�EHHOG�YHUZHUIW��PDDU�RRN�GDW�KHW�3DUOHPHQW�PHH�GH�RSWLHV�YRRU�KHW�NRPHQGH�MDDU�]DO�NXQQHQ�EHSDOHQ�
1DGDW�LQ������LQWHQVLHI�KLHUDDQ�ZHUG�JHZHUNW��ZHUG�YDQDI���MDQXDUL������GRRU�DOOH�9ODDPVH�92,¶V�ppQ�XQLIRUP
ERHNKRXGNXQGLJ�VWHOVHO�ZRUGHQ�JHKDQWHHUG��6OHFKWV�HQNHOH�92,¶V�]XOOHQ�PRJHOLMNHUZLM]H�QLHW�WLMGLJ�NODDU�]LMQ�PHW
GH�FRQYHUVLH�HQ�]XOOHQ�GH]H�LQ�GH�ORRS�YDQ������PRHWHQ�DIURQGHQ��9ROJHQV�GH�DXGLW�YDQ�KHW�5HNHQKRI�NRPHQ�GH
EHSDOLQJHQ�YDQ�KHW�GHFUHHW�YDQ����������HQ�KHW�%95�YDQ�����������LQ�JURWH�PDWH�WHJHPRHW�DDQ�GH�DDQEHYHOLQJHQ�
JHIRUPXOHHUG� LQ� GH� UHVROXWLH� YDQ� �������� RYHU� GH� XQLIRUPHULQJ�� GH� PRGHUQLVHULQJ� HQ� GH� GHWDLOOHULQJ� YDQ� GH
ERHNKRXGNXQGLJH�YRRUVFKULIWHQ��XQLIRUPH�DDQUHNHQLQJV��HQ�ZDDUGHULQJVUHJHOV�HQ�FRQVROLGDWLH�YDQ�GH�UHNHQLQJHQ�

7KDQV� EUHHNW� GH� WZHHGH� IDVH� DDQ�� GLH� RRN� KHW� 5HNHQKRI� DDQVWLSW� �� PHW� QDPH� GH� PRJHOLMNKHLG� RP� HHQ
JH�QLIRUPHHUGH� ZLM]H� DQDO\VHV� GRRU� WH� YRHUHQ�� GLH� PRHWHQ� WRHODWHQ� GLYHUJHQWLHV�� ]RZHO� LQ� GH� SRVLWLHYH� DOV
QHJDWLHYH�]LQ�RS�WH�VSRUHQ�

9DQDI� ����� ZRUGW� LQWHQVLHI� JHZHUNW� ZRUGHQ� DDQ� GH� LQYRHJHWUHGLQJ� YDQ� HHQ� QLHXZ� ERHNKRXGNXQGLJ� V\VWHHP
ELQQHQ� KHW� 0LQLVWHULH�� =HOIV� DO� EOLMIW� KHW� RQGXLGHOLMN� LQ� KRHYHUUH� GH� FRQVWLWXWLRQHOH� EHYRHJGKHLG� UHLNW� YDQ� GH
9ODDPVH�*HPHHQVFKDS�RP�YRRU�KDDU�]HOI�HHQ�HLJHQ�ERHNKRXGLQJ�WH�YRRU]LHQ��GH�QRRG]DDN�RP�KLHUDDQ�WHJHPRHW
WH�NRPHQ�� VWLMJW�QDDUPDWH�GH�SUHVWDWLHEHJURWLQJ�PHHU�HQ�PHHU� LQJDQJ�YLQGW�HQ�RQGHUVWHXQLQJ�YHUHLVW�YDQXLW� HHQ
NUDFKWLJ�ERHNKRXGNXQGLJ�V\VWHHP��1DDU�HLQG������]DO�GH�GHILQLWLHYH�NHX]H�JHPDDNW�ZRUGHQ�
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9RRUDIJDDQGH�EHPHUNLQJ���KHW�EHJURWLQJVVDOGR�HQ�KHW�NDVVDOGR�NXQQHQ�YDQ�PHNDDU�VXEVWDQWLHHO�DIZLMNHQ�GRRU
WKHVDXULHYHUULFKWLQJHQ�� GRRU� YHUULFKWLQJHQ� YDQ� 'LHQVWHQ� PHW� $I]RQGHUOLMN� %HKHHU� HQ� YDQ� SDUDUHJLRQDOHV�
,QJHYROJH� GH� LQYRHJHWUHGLQJ� YDQ� KHW� VFKXOG��� NDV�� HQ� ZDDUERUJGHFUHHW� ZHUGHQ� HLQG� ����� QDJHQRHJ� DOOH
SDUDUHJLRQDOHV�EXLWHQ�GH�VFKDWNLVWWRHVWDQG�JHSODDWVW�

����

����

����

����

����

����

����

���

��

��

���

���

���

���

���

P
OG
�)
U�

-DQ )HE 0DU $SU 0D\ -XQ -XO $XJ 6HS 2FW 1RY 'HF

���� ���� ���� ���� ���� SURM�����

(92/87,(�6FKDWNLVW�UHVXOWDDW�PDDQG

%RYHQVWDDQGH� JUDILHN� WRRQW� DDQ� GDW� RRN� YRRU� ����� GH� NDVVLWXDWLH� JXQVWLJ� HYROXHHUW�� =HOIV� DO� LV� KHW� YULMZHO
RQPRJHOLMN�RP�KHW�UHVXOWDDW�YDQ�MXQL������WH�KHUKDOHQ��VDPHQYRHJLQJ�YDQ�*,09�EHXUVJDQJ�HQ�RSEUHQJVW�YDQ
/+7�RSEUHQJVW�LQ�MXQL��������GDQ�QRJ�EOLMNW�GDW�KHW�QXOWHNRUW�HLQG�GLW�MDDU�GXLGHOLMN�EHKDDOG�NDQ�ZRUGHQ�
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*HHQ�ELMNRPHQGH�ODVWHQ���:HO�HHQ�FRUUHFWH�LQQLQJ��

'H�9ODDPVH�UHJHULQJ�KHHIW�HU�]LFK�LQ�KHW�UHJHHUDNNRRUG�WRH�YHUERQGHQ�JHHQ�YHUKRJLQJ�GRRU�WH�YRHUHQ�YDQ�GH
ILVFDOH�GUXN��'H�EHJURWLQJVFRQWUROH� µ��� OHYHUW� KLHUYDQ�RSQLHXZ�KHW� EHZLMV� �� HU� ]LMQ� JHHQ�ELMNRPHQGH� ODVWHQ
YRRU�GH�EHYRONLQJ���:HO�LQWHJHQGHHO��PHW�LQJDQJ�YDQ���MDQXDUL������ZHUGHQ�GH�WDULHYHQ�YDQ�VXFFHVVLHUHFKWHQ��
GH�EHODQJULMNVWH�JHZHVWEHODVWLQJ� ��YHUODDJG��9RRU�GH�VDPHQZRQHQGHQ�ZRUGHQ�GH]H� WDULHYHQ�YDQDI��� MDQXDUL
����� LQ� EHODQJULMNH� PDWH� YHUPLQGHUG�� 'H� RQURHUHQGH� YRRUKHIILQJ� ZRUGW� YRRU� GH� EHGULMYHQ� JUDGXHHO
DIJHERXZG���XLWEUHLGLQJVLQYHVWHULQJHQ�LQ�PDWHULHHO�HQ�RXWLOODJH�ZRUGHQ�]HOIV�QLHW�PHHU�EHODVW�LQ�GH�RQURHUHQGH
YRRUKHIILQJ�
'H�EHODVWLQJVWDULHIUHGXFWLHV��GLH�ELM�GH�EHJURWLQJVRSPDDN�YRRU]LHQ�ZDUHQ��EOLMYHQ�EHKRXGHQ�� ,Q�JHHQ�HQNHOH
VHFWRU��RRN�QLHW�LQ�GH]H�YDQ�GH�UHWULEXWLHV�ZHUGHQ�YHUKRJLQJHQ�YRRU]LHQ�

2PJHNHHUG� ZRUGHQ� LQVSDQQLQJHQ� JHGDDQ� YRRU� HHQ� FRUUHFWH� EHODVWLQJVLQQLQJ�� � =R� ELMYRRUEHHOG� ZRUGHQ
JHULFKWH�.LMN��HQ�/XLVWHUJHOG�FRQWUROHV�GRRUJHYRHUG� LQ�GH�JHPHHQWHQ�ZDDU� HHQ�KRRJ�SHUFHQWDJH�QLHW�LQQLQJ
ZHUG� YDVWJHVWHOG�� � � 2QJHYHHU� ppQ� GHUGH� YDQ� GH� YHUPRHGH� µQLHW�LQQLQJ¶� LV� GDDUGRRU� ZHOGUD� RSJHORVW�� 'H
SODQQLQJ�RP�RRN�GH�JHZHVWEHODVWLQJHQ�]HOI�WH�LQQHQ�HQ�]HOI�WH�FRQWUROHUHQ�EOLMIW�RQYHUPLQGHUG�YDQ�NUDFKW�

*HGHHOGH�HQ�VDPHQJHYRHJGH�EHODVWLQJHQ��

7HU� KHULQQHULQJ� ZRUGW� DDQJHJHYHQ�� GDW� ELM� GH� EHJURWLQJVFRQWUROH� RRN� GH� DIUHNHQLQJ� YDQ� GH� JHGHHOGH� HQ� GH
VDPHQJHYRHJGH�EHODVWLQJHQ�YDQ�KHW�YRRUELMH�MDDU�JHEHXUW�
9DQDI� ����� ZHUG� HFKWHU� RRN� UHHGV� ELM� GH� LQLWLsOH� RSPDDN� UHNHQLQJ� JHKRXGHQ� PHW� GH� LPSOLFDWLHV� YDQ� GH
DIUHNHQLQJ�� RP� DOGXV� WH� JURWH� VFKRPPHOLQJHQ� �]RZHO� LQ� SOXV� DOV� LQ� PLQ� WH� YHUPLMGHQ� ELM� GH
EHJURWLQJVFRQWUROH��

(&212�
0,6&+(
20*(9,1*6�
3$5$0(7(56
�����HQ�����

,1,7,É/(�%(*527,1*����
9HUPRHGHOLMNH
DIUHNHQLQJ�����

(HUVWH�UDPLQJ
RQWYDQJVWHQ�����

,1,7,É/(
2179$1*67(1

(&212�
0,6&+(
20*(9,1*6�
3$5$0(7(56
�������������GHI��

%(*527,1*6&21752/(�����

'HILQLWLHYH
DIUHNHQLQJ�����

%LMJHVWHOGH�UDPLQJ
RQWYDQJVWHQ������

$$1*(3$67(
2179$1*67(1

9(5�
6&+,/

%LM� GH�RSPDDN�EHJURWLQJ������ZHUG� UHHGV� HHQ�YHUPRHGHOLMN� VDOGR� DIUHNHQLQJ������ LQJHUHNHQG� WHQ� EHGUDJH
YDQ�������PLOMRHQ��GLH�DOV�ppQPDOLJH�RQWYDQJVWHQ�YRRU]LHQ�ZHUGHQ�LQ�GH�EHJURWLQJ������
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2S�EDVLV�YDQ�GH�GHILQLWLHYH�JHJHYHQV�YRRU�KHW�MDDU������EOLMNW�GH�IHLWHOLMNH�DIUHNHQLQJ������QRJ�LHWV�JXQVWLJHU
��GH�HFRQRPLVFKH�JURHL�ODJ�LPPHUV�KRJHU�GDQ�YRRU]LHQ��������%�1�3��JURHL�L�S�Y��������]RDOV�YRRU]LHQ���'H
WRWDOH�DIUHNHQLQJ�EHGUDDJW���������PLOMRHQ��G�Z�]��������PLOMRHQ��IU���PHHU�GDQ�RRUVSURQNHOLMN�LQJHVFKUHYHQ�LQ
GH�EHJURWLQJ�������+HW�EHWUHIW�KLHU�XLWHUDDUG�HHQ�ppQPDOLJH�RQWYDQJVW������

*HOLMNWLMGLJ� LV�GH�EDVLV�������YDQ�ZDDUXLW�GH� LQNRPVWHQ������ZRUGHQ�EHUHNHQG��RRN�KRJHU��'RFK�DQGHU]LMGV
]LMQ�GH�PLGGHOHQ�������JHOHW�RS�GH�VWHUN�ODJHUH�LQIODWLHYHUZDFKWLQJ�YRRU������ODJHU��KHWJHHQ�RS�]LMQ�EHXUW�ZDW
JHWHPSHUG�ZRUGW�GRRU�GH�LHWV�KRJHUH�%13�VWLMJLQJVSURJQRVH�YRRU�������+HW�LQIODWLH�HIIHFW������¶���GRHW�GH
EDVLV�GDOHQ�PHW�FD�������PLOMDUG�IU���'H�VWHUNHUH�HFRQRPLVFKH�JURHL�LQ������¶���GRHW�GH�EDVLV�VWLMJHQ�PHW�FD�
����PLOMDUG�IU���6DPHQ�]RUJHQ�GH]H�HIIHFWHQ�YRRU�HHQ�VWUXFWXUHOH�PLQGHURQWYDQJVW�YDQ���������PLOMRHQ�IU��
%LM� GH]H� EHUHNHQLQJHQ� ZHUG� XLWJHJDDQ� YDQ� HHQ� RQJHZLM]LJGH� ILVFDOH� FDSDFLWHLW� HQ� HHQ� RQJHZLM]LJG� DDQWDO
MRQJHUHQ�GDQ����MDDU�

6DPHQJHYDW��

,QLW��%HJURW�
����

%HJURW�FRQWU�
����

9HUVFKLO

$IUHNHQLQJ����� ����� ������� ������
0LGGHOHQ����� ��������� ��������� ���������
727$$/ ��������� ��������� �������

�PLGGHOHQ�LQ�PLOMRHQ�IU��
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'H�YROOHGLJH�GHWDLOV�YROJHQ�KLHUELM��

�������������������3$5$0(7(56��JHEUXLNW�LQ�GH�EHUHNHQLQJ�YDQ�GH�72(*(:(=(1�0,''(/(1�
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3(5621(1%(/$67,1*
����������������������������������������������������������������������������������9/$$1'(5(1
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'8,767 *(0((16 �������������������������������������������������������������
'8,767 *(0((16&+$3 ������������������������������������������������������������������������%5866(/6�*(:(67
������������������������������������������������

��������������������������������������������������������������������������������727$$/

%(92/.,1*��-21*(5�'$1���
-$$5�H[FO��'8,767�
*(0((16&+$3� ������������������������������������������������������������������������9/$$06(�*(:(67

��������������������������������������������������������������:$$/6�*(:(67

��������������������������������������������������������������%5866(/
�����������������������

����������������������������������������������������������������������727$$/

*(:(67�0LGGHOHQ
�������������������������������������������������������������������������VWH�GHHO
�������������������������������������������������������������������������GH�GHHO
�������������������������������������������������������������������������GH�GHHO
����������������������������������������������GH�GHHO
�����������������������������������������������VSHF�ODQGERXZEHYRHJGKHGHQ

�������������������������������������������������������������������������������68%727$$/

*(0((16&+$3�
0,''(/(1 �����������������������������������������������������������������������������������GH�GHHO

�������������������������������������������������������������������������GH�GHHO
��������������������������������������������������0DDOWLMGFKHTXHV
��������������������������������������������������%13�NRSSHOLQJ

��������������������������������������������������������������������������������68%727$$/

��������������������������������������������������������������������������������727$$/
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*HPHHQVFKDSV��HQ�JHZHVWEHODVWLQJHQ��

����������������*(:(67%(/$67,1*(1���.	/�JHOG

��������

9RRUVWHO5HHOH�JURHL2QWYDQJHQ,QLWLHHO5HHOH�JURHL2QWYDQJHQ2QWYDQJHQ%HJURW�FRQW�

%&��W�R�Y��RQWY��QD���PDDQGW�R�Y��RQWY��QD����PDDQGQD���PDDQG

���������������������������������������6SHOHQ�	�:HGG�
������������������������������������������$XW�RQWVSDQQ�WRHVW�
�����������������������������������������2SHQLQJVEHO�

���������������������������������������������2QURHUHQGH�YRRUK�
�������������������������������������������������5HJLVWUDWLHUHFKWHQ
��������������������������������������������������6XFFHVVLHUHFKWHQ

������������������������������������������������620

�������������������������������.	/�JHOG
�
��
�

��������������������������������727$$/
�
���LQFO��������LQQLQJVNRVWHQ

•� LQ]DNH� GH� EHODVWLQJ� XLW� DXWRPDWLVFKH� RQWVSDQQLQJVWRHVWHOOHQ� ZHUG� YDVWJHVWHOG� GDW�� RS� EDVLV� YDQ� GH
YHUJHOLMNLQJ�YDQ�GH�RQWYDQJVWHQ�QD���PDDQG�����������GH�RQWYDQJVWHQ�JXQVWLJ�HYROXHUHQ��(U�ZHUG�LPPHUV
UHHGV�PHHU�RQWYDQJHQ�GDQ� LQLWLHHO�JHUDDPG��'DDURP�NDQ�KLHU�GH� UDPLQJ�RSJHWURNNHQ�ZRUGHQ�PHW������
PLOMRHQ�

•� LQ]DNH�VSHOHQ�HQ�ZHGGHQVFKDSSHQ��RSHQLQJVEHODVWLQJ��RQURHUHQGH�YRRUKHIILQJ�]LMQ�HU�JHHQ�HOHPHQWHQ�GLH
ODWHQ� YHUPRHGHQ� GDW� GH� RRUVSURQNHOLMNH� UDPLQJ�PRHW� ELMJHVWHOG� ZRUGHQ�� ,Q]DNH� GH� WZHH� ODDWVWH� ]LMQ� GH
JHJHYHQV�GDDUWRH�WH�IUDJPHQWDULVFK�HQ�VWHUN�EHwQYORHGEDDU�GRRU�]HWWLQJV��HQ�LQYRUGHULQJVZHUN]DDPKHGHQ�

•� LQ]DNH� VXFFHVVLHUHFKWHQ� ZRUGW� XLWJHJDDQ� YDQ� HHQ� VWDELOLVDWLH�� =HNHU� UHNHQLQJ� KRXGHQG� PHW� GH� IRUVH
RSWUHNNLQJ� HUYDQ� ELM� GH� EHJURWLQJVRSPDDN� SDVW� HHQ� QDXZNHXULJHU� HYDOXDWLH�� GHV� WH� PHHU� RPGDW� GH
VXFFHVVLHUHFKWHQ� WKDQV� ODJHUH� WDULHYHQ
NHQQHQ�� ZDDUGRRU� HQNHO� KHW� /DIIHU�
HIIHFW� HUYRRU�NDQ�]RUJHQ�GDW� ]LM� RS�SHLO
EOLMYHQ�

'H� PDDQGHOLMNVH� HYROXWLH� YDQ� GH
VXFFHVVLHUHFKWHQ�YROJW�KLHURQGHU��OLMQ� �KHW
JOLMGHQG� JHPLGGHOGH� YDQ� GH� RQWYDQJVWHQ
YDQ�GH�ODDWVWH����PDDQG���(U�EOLMNW�GDW�GH]H
UHFKWHQ� GRRU� WRHYDOOLJH� RPVWDQGLJKHGHQ
ELM]RQGHU� KRRJ� ODJHQ� LQ� GH� SHULRGH
QRYHPEHU� ����� W�H�P�� IHEUXDUL� ������ $OV
GH]H� SLHN� QLHW� LQ� UHNHQLQJ�ZRUGW� JHEUDFKW�
EOLMNHQ� GH� VXFFHVVLHUHFKWHQ� WH� VWDELOLVHUHQ
RS�HHQ�KRRJ�QLYHDX�
2S�GH]H�EDVLV�NDQ�GDQ�RRN�YHUZDFKW
ZRUGHQ��GDW�GH�JHUDDPGH�RQWYDQJVWHQ�QLSW
NXQQHQ�EHKDDOG�ZRUGHQ�
�
•� LQ]DNH� UHJLVWUDWLHUHFKWHQ� EOLMNW� GH

(YROXWLH�VXFFHVVLHUHFKWHQ
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VWLMJLQJ�GLH�UHHGV�WZHH�MDDU�GRRUJDDW��]LFK�GRRU�WH�WUHNNHQ��'H�YRRU]LFKWLJH�RRUVSURQNHOLMNH�UDPLQJ�NDQ�KLHU
GDQ�RRN�KHU]LHQ�ZRUGHQ��9RRUJHVWHOG�ZRUGW�GH]H�UHJLVWUDWLHUHFKWHQ�RS�WH�WUHNNHQ�WRW������PLOMDUG�)�

6DPHQJHYDW��
*HZHVWEHODVWLQJHQ ,QLWLHHO����� %&�����
6SHOHQ�	�ZHGGHQVFKDSSHQ ����� �����
$XWRP��2QWVSDQQLQJVWRHVWHOOHQ ����� �������
2SHQLQJVEHODVWLQJ ����� �����
2QURHUHQGH�YRRUKHIILQJ ������� �������
5HJLVWUDWLHUHFKWHQ �������� ��������
6XFFHVVLHUHFKWHQ �������� ��������
727$$/ �������� ��������

•� LQ]DNH�KHW�.	/�JHOG�ZRUGW�HHQ�YHUKRJLQJ�YDQ�����PLOMRHQ�IU��YRRURSJHVWHOG��2QGDQNV�GH�GDOLQJ�YDQ�GH
LQIODWLH� LQ� ����� �ZDDUGRRU� KHW� WDULHI� �����ZDW�ZHUG� YHUODDJG� W�R�Y�� GH� LQLWLsOH� UDPLQJHQ��� EOLMNW� GH� DQWL�
IUDXGH�FDPSDJQH�VXFFHVULMN��'H�LQLWLHHO�LQJHVFKUHYHQ�RQWYDQJVW�.LMN��HQ�/XLVWHUJHOG�YDQ����������PLOMRHQ
IU��ZRUGW�GDDUGRRU�RSJHWURNNHQ�WRW����������PLOMRHQ�IU���������PLOMRHQ�IU���

'H� WRWDOH� VWLMJLQJ�YDQ�JHZHVW�� HQ�JHPHHQVFKDSVEHODVWLQJHQ�NRPW�GDDUGRRU�RS�������PLOMRHQ� IU�� � �'H� WRWDOH
UHsOH�VWLMJLQJ�W�R�Y��GH�FLMIHUV��YRRU]LHQ�LQ�GH�EHJURWLQJ������EHGUDDJW���������KHW]LM�HHQ�HODVWLFLWHLW�YDQ�FD���
W�R�Y��KHW�%%3��

'H�HLJHQ�QLHW�ILVFDOH�RQWYDQJVWHQ��

'H]H�QHPHQ�WRH�PHW�������PLOMRHQ�IU���YQO��DOV�JHYROJ�YDQ�KRJHUH�UHQWHRSEUHQJVWHQ�XLW�KHW�DXWRQRRP�NDV��HQ
VFKXOGEHKHHU�� (U� ]LMQ� LPPHUV� UHJHOPDWLJH� RYHUVFKRWWHQ� WH� YHUZDFKWHQ� ELQQHQ� GH� PDDQGHOLMNVH
VFKDWNLVWWRHVWDQGHQ�� � ,Q� WHJHQVWHOOLQJ� WRW� YHUOHGHQ� MDDU�� ZDDU� GH� KHUILQDQFLHULQJHQ� ]RQGHU� FRQVROLGDWLH
JHEHXUGHQ�� ]DO� GLW� LQ� KHW� ORSHQG� MDDU� PLQGHU� KHW� JHYDO� ]LMQ� �� HQHU]LMGV� LV� GH� UHQWHFXUYH� VWHUN� DIJH]ZDNW�
DQGHU]LMGV� ]DO�� JHOHW� RS� GH� ]HHU� ODJH� ODQJHWHUPLMQUHQWH�� GH� JHPLGGHOGH� ORRSWLMG� YDQ� GH� VFKXOG� RSJHGUHYHQ
ZRUGHQ��]RGDW�HU�GLW�MDDU�PHHU�FRQVROLGDWLHOHQLQJHQ�]XOOHQ�RSJHQRPHQ�ZRUGHQ��,Q�ELMNRPHQGH�RUGH�YHUKRJHQ
GH�GLYLGHQGHQ�YDQXLW�VRPPLJH�RSHQEDUH�SDUWLFLSDWLHPDDWVFKDSSLMHQ�QDDU�GH�DOJHPHQH�PLGGHOHQEHJURWLQJ�

$QGHUH�WUDQVIHUV�YDQXLW�GH�)HGHUDOH�2YHUKHLG��

%LM�GH�LQLWLsOH�EHJURWLQJ�ZDV�XLWJHJDDQ�YDQ�HHQ�EHGUDJ�YDQ���������PLOMRHQ�IU���'LW�EHGUDJ�GDDOW�OLFKW�PHW����
PLOMRHQ�IU��WRW���������PLOMRHQ�IU����6RPPLJH�LQNRPVWHQ�]LMQ�LQGHUGDDG�JHERQGHQ�DDQ�GH�LQIODWLH�
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7RWDDO�DOJHPHQH�PLGGHOHQ��

,Q�YHUJHOLMNLQJ�PHW�GH�LQLWLsOH�RSPDDN�HYROXHHUW�GH�PLGGHOHQUDPLQJ�DOV�YROJW��

727$$/�$/*(0(1(�0,''(/(1����� ,QLWLHHO %HJURWLQJVFRQWUROH
*HGHHOGH�HQ�VDPHQJHYRHJGH�EHODVWLQJHQ ��������� ���������
*HZHVWEHODVWLQJHQ �������� ��������
.LMN��HQ�/XLVWHUJHOG �������� ��������
1LHW�ILVNDOH�RQWYDQJVWHQ ������� ������
7UDQVIHUWHQ�IHGHUDOH�RYHUKHLG ������� �������
727$$/ ��������� ���������

'H�WRHJHZH]HQ�RQWYDQJVWHQ��

(QHU]LMGV�GDOHQ�GH�WRHJHZH]HQ�RQWYDQJVWHQ�PHW������PLOMRHQ�IU���LQ�KRRIG]DDN�GRRU�GH�YHUODDJGH�UHFXSHUDWLH
LQ� KHW� ZHGGH�UHFXSHUDWLHIRQGV� �RQGHUZLMV�� HQ� GH� YHUPLQGHULQJ� YDQ� GH� RSEUHQJVW� XLW� GH� KHIILQJ� OHHJVWDQG�
$QGHU]LMGV�EOLMNHQ�GH��ELM�GH�LQLWLsOH�RSPDDN�XLW�KHW�YRRUXLW]LFKW�JHVWHOGH�QLHXZH�OHDVH�LQ�OHDVH�RXW�RSHUDWLHV
]LFK�WH�NXQQHQ�UHDOLVHUHQ��KHWJHHQ�PHW�GH�KXLGLJH�GROODUVWDQG�HQ�GROODUUHQWH�RSORRSW�QDDU�HHQ�UHVXOWDDW�YDQ�FD�
����PLOMRHQ�IU���WRWDOH�DDQSDVVLQJ�LQ�SOXV�LV�������PLOMRHQ�IUDQN��

'H�RSEUHQJVW�HUYDQ�ZRUGW�H[FOXVLHI�WRHJHZH]HQ�DDQ�LQYHVWHULQJHQ�LQ�QLHXZH�JHERXZHQ�
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+22)'678.�9,,

'(�8,7*$9(1%(*527,1*

2YHU]LFKW�YDQ�GH�UHVXOWDWHQ��

7HQJHYROJH�YDQ�HHQ�UHHNV�KHUVFKLNNLQJHQ�NRQGHQ�PLGGHOHQ�JHFRQFHQWUHHUG�ZRUGHQ�LQ�YLHU�JURWH�VHFWRUHQ��

(HQ�EHODQJULMNH�ELMNRPHQGH�LQYHVWHULQJVLPSXOV�YDQ�������PLOMRHQ�IU���

'H�LQYHVWHULQJHQ�ZRUGHQ�LQ�UHsOH�WHUPHQ�YHUKRRJG�W�R�Y��GH�LQLWLsOH�EHJURWLQJ��

æ� ������ PLOMRHQ� IU�� H[WUD� YRRU� LQIUDVWUXFWXXU� WHU� YHUEHWHULQJ� YDQ� GH� PRELOLWHLW� �LQEHJUHSHQ
ZDWHUZHJHQ�

æ� ������PLOMRHQ�IU��H[WUD�YRRU�JHERXZHQ�±�YLD�GH�YRRU]LHQH�OHDVH�LQ�OHDVH�RXW�RSHUDWLHV�
æ� � ���� PLOMRHQ� IU�� VRFLDOH� LQYHVWHULQJHQ�� ZDDUYDQ� HHQ� EHODQJULMN� GHHO� WHQJHYROJH� YDQ� GH

�WLMGHOLMNH�� KHUVFKLNNLQJ� YRRU� LQYHVWHULQJHQ� LQ� R�P�NLQGHU�� HQ� MHXJGRSYDQJ� XLW� KHW� VRFLDO�
SURILW�DNNRRUG

æ� �����PLOMRHQ�IU��ELQQHQ�0LQD��YRRUQDPHOLMN�JHPHHQWHOLMNH�ULROHULQJHQ��
������������������������������������������

æ� �����PLOMRHQ�IU��DOV�H[WUD�LQYHVWHULQJVLPSXOV�

,QKDDOEHZHJLQJ�HFRQRPLVFKH�H[SDQVLH��

'H�PDFKWLJLQJHQ�LQ�KHW�H[SDQVLHIRQGV��)((55��ZRUGHQ�YHUKRRJG�PHW�����PLOMDUG�IU���'LW�NRPW�ERYHQRS�GH
YHUKRJLQJ�LQJHYROJH�GH�RYHUGUDFKW�YDQ�GH�HFRQRPLH�YHUVWHUNHQGH�PDDWUHJHOHQ��ZDDURQGHU�GH�NUHGLHWHQ�HQ�GH
VDOGL�YRRU�9ODPLQRY�

7URXZ�DDQ�JHVORWHQ�DNNRRUGHQ��

=RZHO�YRRU�GH�VRFLDO�SURILWVHFWRU������PLOMRHQ�LQ�µ���DOV�RQGHUGHHO�YDQ�HHQ�JOREDDO�DNNRRUG�WHQ�EHGUDJH�YDQ��
PLOMDUG�IU����GH�EHURHSVRSOHLGLQJ������PLOMRHQ�ZDDUYDQ�����YRRU�GH�VRFLDO�SURILWVHFWRU��DOV�YRRU�KHW�RQGHUZLMV
�����PLOMRHQ��ZHUGHQ�DNNRRUGHQ�DIJHVORWHQ��GLH�GLHQGHQ�LQ�GH�EHJURWLQJ�RSJHQRPHQ�WH�ZRUGHQ�

'DDUQDDVW�GLHQGHQ�ELMSDVVLQJHQ�WH�JHEHXUHQ�YDQ��

æ� FD�� ����PLOMRHQ� IU�� LQ� GH� ORSHQGH� XLWJDYHQ� YRRU� RQGHUZLMV� HQ� FD�� ����POQ� )�� YRRU� GH
ZHO]LMQVVHFWRU�

æ� FD������PLOMRHQ�IU��LQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRUJDDQGH�MDUHQ��HYHQHHQV�RQGHUZLMV�HQ�ZHO]LMQ��
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9HUGHUH�VFKXOGDIERXZ��

2P�GH�ODWHQWH�VFKXOGRSERXZ�WH�FRPSHQVHUHQ��ZRUGW�KHW�EHJURWLQJVVDOGR�RSJHYRHUG�WRW�����PLOMDUG�IU��7HYHQV
ZRUGW�HHQ�YHUVQHOOLQJ�YDQ�ELMQD���PLOMDUG�IU��YRRU]LHQ�LQ�GH�DIERXZ�YDQ�GH�LQGLUHFWH�VFKXOGYRUPLQJ�

%LMNUHGLHWHQ�YRULJ�MDDU���

'H�ELMNUHGLHWHQ�YRULJ�MDDU��GLH�HHQ�LQGLFDWLH�YRUPHQ�YDQ�GH�RQGHUVFKDWWLQJHQ�YDQ�KHW�YRRUELMH�MDDU��VWDELOLVHUHQ
RS�������PLOMRHQ�)��'H�OLFKWH�GDOLQJ�ELM�GH�ELMNUHGLHWHQ�RQGHUZLMV�ZRUGHQ�JHQHXWUDOLVHHUG�GRRU�HHQ�YHUKRJLQJ
YDQ�ELMNUHGLHWHQ�LQ�GH�ZHO]LMQVVHFWRU��PHW�QDPH�ELM�GH�GLHQVWHQ�JH]LQV�HQ�EHMDDUGHQKXOS�

+HW� DDQGHHO� YDQ� GH� ELMNUHGLHWHQ
YURHJHUH� MDUHQ� WHJHQRYHU� GH� WRWDOH
XLWJDYHQ� EOLMIW� GDOHQ�� ,Q� GH
KLHUQDDVW� RSJHQRPHQ� JUDILHN� GLHQW
PHQ�YRRU�RJHQ�WH�KRXGHQ��GDW�HU�LQ
����� WZHH� EHJURWLQJVFRQWUROHV
SODDWVYRQGHQ�� ZDW� GH� YHUJHOLMNLQJ
YRRU�GDW�MDDU�EHPRHLOLMNW�

+RQRUHULQJ�YDQ�GH�DIJHVORWHQ
DNNRRUGHQ��

'H�9ODDPVH� UHJHULQJ�KHHIW� HU� ]LFK
WRH� YHUERQGHQ� XLWYRHULQJ� WH� JHYHQ
DDQ�GULH�DNNRRUGHQ��
�
•� GH�EHVOLVVLQJHQ� LQ]DNH� VRFLDO�SURILW� �����PLOMRHQ�)�� LQ������DOV�RQGHUGHHO�YDQ�HHQ�JOREDDO�EHGUDJ�YDQ��

PLOMDUG�IU����

•� GH� EHVOLVVLQJ� WRW� KHW� DDQYXOOHQG� YRUPLQJVSURJUDPPD� LQ� KHW� NDGHU� YDQ� GH� (XURSHVH� ULFKWVQRHUHQ� ����
PLOMRHQ�)��LQ�������ZDDUYDQ�����PLOMRHQ�)��YRRU�GH�VRFLDO�SURILWVHFWRU���

•� GH� EHVOLVVLQJHQ�� JHQRPHQ� LQ� KHW� NDGHU� YDQ� GH� KHUYRUPLQJ� YDQ� KHW� VHFXQGDLU� RQGHUZLMV� HQ� KHW
EDVLVRQGHUZLMV��������POQ�)��LQ�������

'DDUQDDVW�EOHNHQ�HU�HQNHOH�WHNRUWHQ�RS�GH�ORSHQGH�NUHGLHWHQ���]RQGHU�EHJURWLQJVDDQSDVVLQJ�]RXGHQ�PDDWUHJHOHQ
QRGLJ� JHZHHVW� ]LMQ� RP�GH]H� XLWJDYHQ� ELQQHQ� GH� EHJURWLQJ� WH� KRXGHQ��+HW� EHWUHIW� YRRUQDPHOLMN� WHNRUWHQ� RS� GH
RQGHUZLMV��HQ�GH�ZHO]LMQVEHJURWLQJ��
,Q�KHW�RQGHUZLMV�EOHNHQ�HU���ORV�YDQ�KHW�DNNRRUG�EHWUHIIHQGH�GH�KHUYRUPLQJ�YDQ�KHW�VHFXQGDLU�RQGHUZLMV���YRRU�FD�
����PLOMRHQ� )�� PHHU� XLWJDYHQ� YRRUQDPHOLMN� WHQJHYROJH� YDQ� HHQ� DIZLMNLQJ� YDQ� KHW� DDQWDO� EXGJHWWDLUH� IXOOWLPH
HTXLYDOHQWHQ� �%)7¶V�� W�R�Y�� LQLWLHHO�JHUDDPG�� LQ�R�P��KHW�ELM]RQGHU�RQGHUZLMV��'H�9ODDPVH� UHJHULQJ�KHHIW� HUDDQ
JHKRXGHQ�GH]H�DIZLMNLQJ�QLHW�WHJHQ�WH�JDDQ��PDDU�RS�WH�YDQJHQ�ELQQHQ�GH�EHJURWLQJ�
2S�GH]HOIGH�ZLM]H�EOHHN�HU�RRN�FD������PLOMRHQ� WHNRUWHQ� LQ�GH�ZHO]LMQVVHFWRU��YRRUDO� LQ]DNH� WHZHUNVWHOOLQJ�YDQ
JHKDQGLFDSWHQ� HQ� JH]LQV�� HQ� EHMDDUGHQKXOS�� 2RN� KLHU� KHHIW� GH� 9ODDPVH� UHJHULQJ� EHVOLVW� GH]H�PHHUXLWJDYHQ� WH
DDQYDDUGHQ�HQ�JHHQ�PDDWUHJHOHQ�WH�WUHIIHQ�WHQHLQGH�GH�XLWJDYHQ�WH�GUXNNHQ��'H]H�EHGUDJHQ�GLHQHQ�DOGXV�ELMJHWHOG
WH�ZRUGHQ�ELM�GH�EHGUDJHQ��GLH�LQJHYROJH�GH�GLYHUVH�DNNRRUGHQ�ZHUGHQ�DIJHVSURNHQ�
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%LMNUHGLHWHQ�YRULJ�MDUHQ
LQ���W�R�Y��WRWDOH�XLWJDYHQ
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µ7HFKQLVFKH¶�YHUPLQGHULQJHQ��

'DOHQGH�LQIODWLH�OHLGW�WRW�GDOHQGH�XLWJDYHQ��

'H�LQIODWLHGDOLQJ�GUXNW�QLHW�DOOHHQ�GH�RQWYDQJVWHQ���(HQ�UHHNV�LQIODWLHJHERQGHQ�XLWJDYHQ��GDOHQ�HYHQHHQV���=R
ELMYRRUEHHOG�GLHQHQ�HU�JHHQ�NUHGLHWHQ�YRRU]LHQ� WH�ZRUGHQ�YRRU�HHQ� LQGH[VSURQJ��YHUPLWV�HU� LQ� µ���JHHQ�]DO
SODDWVYLQGHQ���:HO�GLHQW�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�WH�ZRUGHQ�PHW�HHQ�LQGH[VSURQJ�EHJLQ������]RGDW�GH�YULMJHNRPHQ
PLGGHOHQ� LQ� µ��� VOHFKWV� ppQPDOLJ� NXQQHQ� DDQJHZHQG�ZRUGHQ�� +LHUGRRU� ZHUGHQ� GH� NUHGLHWHQ� LQ� WRWDDO� PHW
������POQ�)��YHUPLQGHUG�

+RHZHO�KHW� HIIHFW�YDQ�GH�JHGDDOGH� LQIODWLH�RRN�GH�SULM]HQ�YDQ�GH� LQYHVWHULQJVJRHGHUHQ�GRHW�GDOHQ��KHHIW�GH
9ODDPVH�UHJHULQJ�HUDDQ�JHKRXGHQ�KHW�LQYHVWHULQJVSHLO�RRN�LQ�QRPLQDOH�EHGUDJHQ�QLHW� WH�YHUPLQGHUHQ�HQ�GXV
GH]H� NUHGLHWHQ� QLHW� WH� GHVLQGH[HUHQ�� +LHUGRRU� VWLMJHQ� GH� VRFLDOH� LQYHVWHULQJHQ� LQ� UHsOH� WHUPHQ� PHW� ��
PLOMRHQ�)����GH�LQYHVWHULQJHQ�LQ�LQIUDVWUXFWXXU�PHW�����PLOMRHQ�)�

$DQJH]LHQ�GH�LQYHVWHULQJHQ�QRPLQDDO�KLHUGRRU�RS�KHW�]HOIGH�QLYHDX�EOLMYHQ��VWLMJHQ�GH�LQYHVWHULQJHQ�KLHUGRRU
LQ�IHLWH�UHsHO�PHW�������

2QGHUEHQXWWH�NUHGLHWHQ�ZRUGHQ�YHUSODDWVW��

,Q�GH�GLYHUVH�ELODWHUDOHV�ZHUGHQ�HHQ�EHODQJULMNH�UHHNV�NUHGLHWHQ�JHVFKUDSW��+HW�EHWUHIW�HYHQZHO�YRRUQDPHOLMN
VDOGL�RSHUDWLHV�� GLH� WLMGHOLMN� DDQZHQGEDDU� ]LMQ�� PDDU� JHHQ� EDVLV� YRUPHQ� RP� VWUXFWXUHHO� GH� XLWJDYHQ� LQ� WH
NULPSHQ��'H]H�VDOGL�EOHNHQ�DDQZH]LJ��RPGDW�LQ�GLYHUVH�VHFWRUHQ�GH�XLWJDYHQJURHL�RI��RPEXLJLQJHQ�QLHW�VQHO
JHQRHJ�NRQGHQ�JHUHDOLVHHUG�ZRUGHQ�

,Q� GH� ELODWHUDOHV� ZHUGHQ� ULJRXUHXV� DOOH� VDOGL� YHUZHUNW�� � 6LQGV� KHW� LQ� YRHJH� WUHGHQ� YDQ� HHQ� HHQYRUPLJH
ERHNKRXGLQJ�]LMQ�GH�GLVFXVVLHV�KLHURPWUHQW�GXLGHOLMNHU�

9ROJHQGH�VDOGL�ZHUGHQ�YHUPLQGHUG��

9HUPLQGHULQJ�LQ
9HUHIIHQLQJVNUHGLHW

H[WUD�
YHUPLQGHULQJ�LQ
GRWDWLH����W�J�Y�
VDOGL�LQ�����

727$$/ ����PLOMDUG�)� ����PLOMDUG�)

7HJHQRYHU�GH�YHUPLQGHULQJ� LQ�YHUHIIHQLQJVNUHGLHWHQ� VWDDW� HHQ�HTXLYDOHQWH�YHUKRJLQJ�YDQ�KHW� HQFRXUV� � �GH
ODWHQWH� VFKXOG��� �8LW� HHQ� DQDO\VH� YDQ� GH� YDVWOHJJLQJVPDFKWLJLQJHQ� EOLMNW� LPPHUV� GDW� GH� RYHUHHQVWHPPHQGH
YDVWOHJJLQJHQ�GRRUJHYRHUG�ZHUGHQ� LQ�KHW� UHFHQWH�YHUOHGHQ��'H�KXLGLJH�YHUPLQGHULQJ�YDQ�GH�NUHGLHWHQ� OHLGW
GXV� DXWRPDWLVFK� WRW� HHQ� YHUKRJLQJ� YDQ� GH� NUHGLHWHQ� LQ� ODWHUH� MDUHQ�� YHUPLWV� GLW� HHQ� UHGXFWLH� LV� YDQ�EHODVWH
NUHGLHWHQ�� 9DQGDDU� ZHUG� WHU� QHXWUDOLVDWLH� GH� VFKXOGDIERXZ� LQ� GH� LQGLUHFWH� VFKXOG� PHW� ELMQD� �� PLOMDUG� IU�
YHUKRRJG�

'H�YHUPLQGHULQJHQ�RS�GH�GRWDWLHV�]LMQ�ppQPDOLJ��PDDU�YRUPHQ�QLHWWHPLQ�UHsOH�PRJHOLMNKHGHQ�YRRU�ppQPDOLJH
XLWJDYHQ���GH]H�YHUPLQGHULQJHQ�EHWUHIIHQ�LPPHUV�GH�VFKUDSSLQJ�YDQ�QLHW�EHODVWH�VDOGL�

2RN�RS�DQGHUH�SURYLVLHV�EOLMNHQ�HU� WLMGHOLMN�PLGGHOHQ�YRRUKDQGHQ�� �2S�GH]H�ZLM]H�ZRUGW���PLOMDUG� IU�� H[WUD
YHUSODDWVW�QDDU�SRVWHQ��ZDDU�HU�DFKWHUVWDQGHQ�]LMQ�HQ�ZDDU�DOGXV�GH�NUHGLHWHQ�RQPLGGHOOLMN�LQYXOEDDU�EOLMNHQ��
KHW�HFRQRPLVFK�H[SDQVLHIRQGV�HQ�GH�LQIUDVWUXFWXXU�LQYHVWHULQJHQ�
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'H]H� KHUSODDWVLQJ� YDQ� GH� NUHGLHWHQ� ]DO� DOGXV� GH� EHJURWLQJVUHDOLVDWLH� QDXZHU� ODWHQ� DDQVOXLWHQ� ELM� GH
EHJURWLQJVYRRUXLW]LFKWHQ�

7HQ�VORWWH�ZRUGHQ�RRN�GH�NUHGLHWHQ��EHVWHPG�YRRU�GH�HFRQRPLH�YHUVWHUNHQGH�PDDWUHJHOHQ�JOREDDO�YHUSODDWVW
QDDU�KHW�)((55��YDQ�ZDDUXLW�GH]H�PDDWUHJHOHQ�]XOOHQ�ZRUGHQ�JHQRPHQ�

%LQQHQ� KHW� 0LQD�IRQGV� NXQQHQ� HYHQHHQV� NUHGLHWHQ� YHUSODDWVW� ZRUGHQ� �� KHW� ULROHULQJVSURJUDPPD� ZRUGW
RSJHWURNNHQ�PHW�����PLOMRHQ�IU���ZDW�RSQLHXZ�HHQ�YHUKRJLQJ�YDQ�GH�LQYHVWHULQJHQ�WRHODDW�

'H�QLHW�SULPDLUH�XLWJDYHQ��

'H� LQWUHVWHQ� NXQQHQ� YHUGHU� YHUPLQGHUG� ZRUGHQ� PHW� HHQ� EHSHUNW� EHGUDJ�� 'LW� LV� PHGH� WH� GDQNHQ� DDQ� KHW
XLW]RQGHUOLMN�JXQVWLJ�UHVXOWDDW�YDQ�KHW�EHJURWLQJVMDDU�������GDW�HHQ�NDVUHVXOWDDW�KDG��GDW�ELMQD����PLOMDUG� IU�
EHWHU� EOHHN� GDQ� RRUVSURQNHOLMN� YRRURSJHVWHOG�� $DQJH]LHQ� KLHUGRRU� GH� LQWHUHVWODVW� PHW� FD�� ���� PLOMRHQ� IU
VWUXFWXUHHO�YHUPLQGHUW��ZRUGW�GLW�EHGUDJ�WRHJHYRHJG�DDQ�GH�EHOHLGVPRJHOLMNKHGHQ�
2P�PD[LPDDO� JHEUXLN� WH�PDNHQ� YDQ� GH� ODJH� ODQJHWHUPLMQLQWHUHVWHQ�� EHKRXGW� GH�9ODDPVH� UHJHULQJ� QRJ� HHQ
UHVHUYH��ZDDUPHH�GH�³GXUDWLRQ´�YDQ�GH�VFKXOG��WKDQV���������]DO�YHUKRRJG�ZRUGHQ��'LW�YHUHLVW� LPPHUV� LQ�GH
PHHVWH�JHYDOOHQ�GH�EHWDOLQJ�YDQ�HHQ�ZHGHUEHOHJJLQJVYHUJRHGLQJ

�
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(YROXWLH�SHU�VHFWRU��

%HWDOLQJVNUHGLHWHQ��

'H�RQGHUVWDDQGH�WDEHO�PRHW�PHW�YRRU]LFKWLJKHLG�ZRUGHQ�JHwQWHUSUHWHHUG��=R�OHLGW�GH�YHUVFKXLYLQJ�YDQ�GH�SRVW
HFRQRPLH�YHUVWHUNHQGH�PDDWUHJHOHQ� YDQXLW� GH� SURYLVLHV� QDDU� GH� VHFWRU� HFRQRPLH� WRW� HHQ� VWHUNH� PLQ� RS� GH
VHFWRU�SURYLVLHV�HQ�HHQ�VWHUNH�SOXV�RS�GH�VHFWRU�HFRQRPLH�
'DOLQJHQ� LQ� EHWDOLQJVNUHGLHWHQ� �]RDOV� RS� GH� SRVW� ZHWHQVFKDSVEHOHLG�� ]LMQ� GLNZLMOV� QLHW� JHERQGHQ� DDQ� GH
HYROXWLHV�LQ]DNH�EHOHLGVNUHGLHWHQ�

%8'*(7&2175������&$7(*25,( %HWDOLQJVNUHGLHWHQ

%JU����� %JU����� 9DULDWLH

%HJU�&RQW� ,QLWLHHO �

3DUOHPHQW�	�9ODDPVH�UHJHULQJ �������� �������� �����

([WHUQH�EHWUHNNLQJHQ �������� ������� �����

:HWHQVFKDSVEHOHLG ��������� ��������� ������

)LQDQFLHHO�EHKHHU ��������� ��������� ������

3URYLVLHV�HQ�/DVWHQ�YHUOHGHQ �������� �������� �������

2QGHUZLMV ���������� ���������� ������

:HO]LMQ ��������� ��������� �����

*H]RQGKHLGVEHOHLG �������� �������� ������

6RFLDOH�,QIUDVWUXFWXXU �������� �������� �����

&XOWXXU��VSRUW�	�WRHULVPH ��������� ��������� �����

(FRQRPLH�	�/DQGERXZ ��������� ��������� ������

:HUNJHOHJHQKHLG�	�2SOHLGLQJ ��������� ��������� �����

/RNDOH�%HVWXUHQ ��������� ��������� ������

/HHIPLOLHX �������� ��������� ������

6RF�+XLVYHVWLQJ�	�52�	�*URQGEHO� ��������� ��������� ������

2SHQEDUH�:HUNHQ�	�9HUNHHU ��������� ��������� �����

0HGLD �������� �������� ������

$GPLQLVWUDWLH ��������� ��������� ������

%UXVVHO�	�*HOLMNH�NDQVHQ ������� ������� �����

7RWDDO�%XGJHWFRQWUROH����� ���������� ���������� �����
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%HOHLGVNUHGLHWHQ��

'H� YHUGHOLQJ� HQ� GH� YDULDWLHV� RS� EDVLV� YDQ� GH� EHOHLGVNUHGLHWHQ�� QD� GH� EHJURWLQJVFRQWUROH� ]LMQ� KLHURQGHU
RSJHQRPHQ��

3DUOHPHQW�	�9ODDPVH�UHJHULQJ��������
([WHUQH�EHWUHNNLQJHQ��������
:HWHQVFKDSVEHOHLG��������

)LQDQFLHHO�EHKHHU��������
3URYLVLHV�HQ�/DVWHQ�YHUOHGHQ��������

2QGHUZLMV���������

%UXVVHO�	�*HOLMNH�NDQVHQ��������
$GPLQLVWUDWLH��������

0HGLD��������
2SHQEDUH�:HUNHQ�	�9HUNHHU��������

6RF�+XLVYHVWLQJ�	�52�	�*URQGEHO���������

/HHIPLOLHX��������

/RNDOH�%HVWXUHQ���������

:HUNJHOHJHQKHLG�	�2SOHLGLQJ��������

(FRQRPLH�	�/DQGERXZ��������
&XOWXXU��VSRUW�	�WRHULVPH��������

6RFLDOH�,QIUDVWUXFWXXU��������
*H]RQGKHLGVEHOHLG��������

:HO]LMQ��������

9(5'(/,1*�%(/(,'6.5(',(7(1
P�L�Y��HLJHQ�RQWYDQJVWHQ

%8'*(7&2175������&$7(*25,( %HOHLGVNUHGLHWHQ��LQFO��0LQD�	
)((55��HLJHQ�RQWYDQJVWHQ

9DULDWLH

%HJURW�FRQ ,QLWLHHO �

3DUOHPHQW�	�9ODDPVH�UHJHULQJ �������� �������� �����

([WHUQH�EHWUHNNLQJHQ �������� �������� ������

:HWHQVFKDSVEHOHLG ��������� ��������� ������

)LQDQFLHHO�EHKHHU �������� �������� �����

3URYLVLHV�HQ�/DVWHQ�YHUOHGHQ �������� �������� �������

2QGHUZLMV ���������� ���������� �����

:HO]LMQ ��������� ��������� �����

*H]RQGKHLGVEHOHLG �������� �������� �����

6RFLDOH�,QIUDVWUXFWXXU �������� �������� ������

&XOWXXU��VSRUW�	�WRHULVPH ��������� ��������� ������

(FRQRPLH�	�/DQGERXZ ��������� �������� ������

:HUNJHOHJHQKHLG�	�2SOHLGLQJ ��������� ��������� �����

/RNDOH�%HVWXUHQ ��������� ��������� �����

/HHIPLOLHX ��������� ��������� �����

6RF�+XLVYHVWLQJ�	�52�	�*URQGEHO� ��������� ��������� ������

2SHQEDUH�:HUNHQ�	�9HUNHHU ��������� ��������� �����

0HGLD �������� �������� �����

$GPLQLVWUDWLH ��������� ��������� ������

%UXVVHO�	�*HOLMNH�NDQVHQ ������� ������� �����

7RWDDO�%XGJHWFRQWUROH����� ���������� ���������� �����
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2RN� GH]H� WDEHO� PRHW� PHW� GH� QRGLJH� YRRU]LFKWLJKHLG� JHwQWHUSUHWHHUG� ZRUGHQ� �� ]R� OLMNW� GH� VHFWRU� VRFLDOH
LQYHVWHULQJHQ� WH�GDOHQ��PDDU�GLW� LV�XLWVOXLWHQG� WH�ZLMWHQ�DDQ�GH�YHUVFKXLYLQJ�YDQ�HHQ�GHHOLWHP� �VHUYLFH�IODWV�
QDDU�GH�VHFWRU�ZHO]LMQ�
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+22)'678.�9,,,

+(7�5(68/7$$7��

een “zuivere” controle :

Totaal variatie

,QNRPVWHQ ����������POQ�)U� ��������

8LWJDYHQ ����������POQ�)U� ��������

WHNRUW ��������POQ�)U� �������

+HW�UHVXOWDDW�YDQ�HHQ�FRUUHFWH�HQ�ZDDUKHLGVJHWURXZH�EHJURWLQJVRSPDDN

met aandacht én een oplossing voor de tussentijdse probleemsituaties

PHW�KHW�REMHFWLHI�YDQ�9ODDQGHUHQ�ELQQHQ�(XURSD
GXLGHOLMN�LQ�KHW�YLVLHU

7HU�LOOXVWUDWLH�YDQ�GH�9ODDPVH�EHJURWLQJ�LQ�KHW�HXUR�WLMGSHUN��YROJW�KLHURQGHU�GH�EHJURWLQJVWDEHO��XLWJHGUXNW�LQ
HXUR�
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%HJURWLQJ�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS������LQ�(XUR������

(1*. (*9. (*2. (95. (0$&+7 (%9-

���� 'RWDWLH�DDQ�KHW�9ODDPV�3DUOHPHQW �������� ���� ���� ���� ���� ����

���� $OJHPHQH�ZHUNLQJVNRVWHQ ������ ������ ������� ���� ���� ����

���� $OJHPHQH�ZHUNLQJVNRVWHQ�NDELQHW�0LQLVWHU�
3UHVLGHQW

������� ���� ����� ���� ���� �����

���� $OJHPHQH�ZHUNLQJVNRVWHQ�NDELQHW�9ODDPV
PLQLVWHU�YDQ�%UXVVHOVH�$DQJHOHJHQKHGHQ

������ ���� ���� ���� ���� ����

���� $OJHPHQH�ZHUNLQJVNRVWHQ ������� ���� ���� ���� ���� ����

���� $OJHPHQH�ZHUNLQJVNRVWHQ ������� ���� ���� ���� ���� ����

���� $OJHPHQH�ZHUNLQJVNRVWHQ ������� ���� ���� ���� ���� ����

���� $OJHPHQH�ZHUNLQJVNRVWHQ ������� ���� ���� ���� ���� ����

���� $OJHPHQH�ZHUNLQJVNRVWHQ ������� ���� ���� ���� ���� ����

���� $OJHPHQH�ZHUNLQJVNRVWHQ ������� ���� ���� ���� ���� ����

���� $OJHPHQH�ZHUNLQJVNRVWHQ ������� ���� ���� ���� ���� ����

���� $OJHPHQH�GHSDUWHPHQDOH�XLWUXVWLQJVNRVWHQ ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� %UXVVHOVH�DDQJHOHJHQKHGHQ �������� ������ ������� ���� ���� ����

���� .DQVHODULM�HQ�YRRUOLFKWLQJ �������� ���� ���� ���� ���� ����

���� 8LWJDYHQ�P�E�W��GH�VWDDWVKHUYRUPLQJ ������ ���� ���� ���� ���� �����

���� *HOLMNH�.DQVHQEHOHLG ������� ���� ���� ���� ���� ����

���� 3HUPDQHQWH�YRUPLQJ�HQ�LQQRYDWLH ������� ���� ���� ���� ���� ������

���� $OJHPHQH�H[WHUQH�EHWUHNNLQJHQ �������� �������� ������� ���� ���� ������
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(1*. (*9. (*2. (95. (0$&+7 (%9-

���� $OJHPHQH�GHSDUWHPHQDOH�XLWUXVWLQJVNRVWHQ ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� 3ODQQLQJ�HQ�6WDWLVWLHN ������ ���� ���� ���� ���� ����

���� $OJHPHQH�ILQDQFLsOH�ORJLVWLHN �������� ���� ���� �������� ���� ������

���� 3HQVLRHQYRRU]LHQLQJHQ �������� ���� ���� ���� ���� ����

���� :DDUERUJ ���� ������� ������� ������ ���� ����

���� 5HFKWVWUHHNVH�VFKXOG ��������� ���� ���� ���� ���� ����

���� ,QWHQGDQFHGLHQVWHQ ���� ���� ���� ������� ���� ����

���� 3URYLVLRQHOH�NUHGLHWHQ �������� ���� ���� ���� ���� ����

���� $FKWHUVWDOOHQ �������� ���� ������� ���� ���� ����

���� ,QGLUHFWH�VFKXOG ��������� ���� ���� ���� ���� ����

���� *HERXZHQ �������� ������� ������� ���� ���� �����

���� $OJHPHQH�GHSDUWHPHQDOH�XLWUXVWLQJVNRVWHQ ���� ���� ���� ����� ���� ����

���� *HZRRQ�EDVLVRQGHUZLMV ���������� ���� ���� ���� ���� �������

���� %XLWHQJHZRRQ�EDVLVRQGHUZLMV ��������� ���� ���� ���� ���� ������

���� *HZRRQ�VHFXQGDLU�RQGHUZLMV ���������� ���� ���� ���� ���� �������

���� %XLWHQJHZRRQ�VHFXQGDLU�RQGHUZLMV ��������� ���� ���� ���� ���� ������

���� +RJHVFKROHQRQGHUZLMV ��������� ���� ���� ������ ���� ������

���� 8QLYHUVLWDLU�RQGHUZLMV ��������� ���� ���� ���� ���� �����

���� &R|UGLQDWLH�+RJHU�2QGHUZLMVEHOHLG ������� ���� ���� ���� ���� ����
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(1*. (*9. (*2. (95. (0$&+7 (%9-

���� 'HHOWLMGV�NXQVWRQGHUZLMV ��������� ���� ���� ���� ���� ������

���� 2QGHUZLMV�VRFLDOH�SURPRWLH ��������� ���� ���� ���� ���� ������

���� $IVWDQGVRQGHUZLMV ������� ���� ���� ���� ���� ����

���� %DVLVHGXFDWLH �������� ���� ���� ���� ���� ����

���� 6WXGLHWRHODJHQ�HQ�ILQDQFLHULQJ �������� ���� ���� ���� ���� ����

���� 306�FHQWUD �������� ���� ���� ���� ���� ������

���� /HHUOLQJHQYHUYRHU �������� ���� ���� ������� ���� ����

���� $OJHPHHQ�RQGHUZLMV�HQ�YRUPLQJ ��������� ���� ���� ������ ��������� �����

���� $DQZHQGLQJ�YDQ�WHUXJYRUGHUEDUH�ZHGGHQ�HQ
ZHGGHWRHODJHQ

���� ���� ���� �������� ���� ����

���� 3URYLVLRQHOH�NUHGLHWHQ �������� ���� ���� ���� ���� ����

���� &R|UGLQDWLH�EHOHLG��HQ�JHJHYHQVEHKHHU �������� ������� ������� ������ ���� ����
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'H]H�FRQWDFWHQ�PRHWHQ�KHOSHQ�YRRURRUGHOHQ�XLW�GH�ZHJ�WH�UXLPHQ�HQ�GH�WURHYHQ�YDQ�%UXVVHO�YRRU�9ODDQGHUHQ
LQ�GH�YHUI�WH�]HWWHQ�
9RRU�GH�YRRUEHUHLGLQJ�YDQ�GH�RQWPRHWLQJVDYRQGHQ�HQ�GH�RUJDQLVDWLH�KLHUYDQ�LV�HHQ�H[WUD�NUHGLHW�JHYUDDJG�YDQ
����PLOMRHQ�IUDQN��ED��������

,Q�KHW�NDGHU�YDQ�GH�H[WHUQH�FRPPXQLFDWLH�ZRUGW�HYHQHHQV�HHQ�YHUQLHXZGH�FDPSDJQH�JHYRHUG�URQG�KHW�WKHPD
³:RQHQ� LQ� %UXVVHO� ³� LQ� VDPHQZHUNLQJ� PHW� KHW� JHOLMNQDPLJ� LQIRUPDWLHFHQWUXP� GDW� GRRU� GH� 9ODDPVH
*HPHHQVFKDSVFRPPLVVLH�ZHUG� RSJHULFKW�� +HW� DFFHQW� ]DO� GLW� MDDU� OLJJHQ� RS� GH� KXLVYHVWLQJ� YDQ� VWXGHQWHQ� LQ
%UXVVHO��'H�XLWJDYHQ�YRRU�GH]H�SURPRWLHFDPSDJQH�JHEHXUHQ�ELQQHQ�GH�EXGJHWWHQ�GLH�UHHGV�YRRU]LHQ�ZDUHQ��RS
EDVLVDOORFDWLH�������
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%DVLVDOORFDWLH���������YHUPHHUGHULQJ�PHW�������PLOMRHQ�IUDQN

'H� LQWHUQH� FRPPXQLFDWLHVWUDWHJLH� KHHIW� KRRIG]DNHOLMN� WRW� GRHO� GH� 9ODDPVH� *HPHHQVFKDS� RS� HHQ� PHHU
]LFKWEDUH�PDQLHU�DDQZH]LJ�WH�ODWHQ�]LMQ�LQ�KHW�WZHHWDOLJ�JHELHG�%UXVVHO�+RRIGVWDG�

+LHUWRH�]DO�GH�FRPPXQLFDWLH�]LFK�LQ�GH�HHUVWH�SODDWV�ULFKWHQ�QDDU�GH�%UXVVHOVH�9ODPLQJHQ�� �'H�FRPPXQLFDWLH
PRHW�NZDOLWDWLHI�KRRJVWDDQG�]LMQ�HQ�GH�VDPHQKRULJKHLG�ELQQHQ�GH]H�JURHS�YHUJURWHQ�
'H�ERRGVFKDS�PRHW�HFKWHU�RRN�DDQWUHNNHOLMN�]LMQ�YRRU�QLHW�%HOJHQ��(*�EXUJHUV�HQ�QLHW�(*�PLJUDQWHQ����7RW�QX
WRH� JHEHXUW� GH� FRPPXQLFDWLH� QDDU� GH�(*�EXUJHUV� HQNHO� YLD� GH�5DQGNUDQW�� �'DDUQDDVW� LV� JHULFKWH� LQIRUPDWLH
RYHU�%UXVVHO�DOV�VWHGHOLMNH�ZRRQ��HQ�ZHUNUHDOLWHLW�HQ�RYHU�GH�URO�HQ�G\QDPLHN�YDQ�GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS�LQ
GH]H�VWDG�FUXFLDDO�� �:H�PRHWHQ�RRN�YRRUNRPHQ�GDW�GH�QLHW�(*�PLJUDQWHQ� ]LFK�DXWRPDWLVFK�QDDU�)UDQVWDOLJH
LQLWLDWLHYHQ�ULFKWHQ�
+HW� LV� WHQ� VORWWH�RRN�EHODQJULMN�GDW�GH�9ODPLQJHQ�KXQ�YLVLH�NXQQHQ� ODWHQ�KRUHQ�QDDVW�GH� VWDQGSXQWHQ�GLH�GH
)UDQVWDOLJH�%UXVVHODDUV�SXEOLFHUHQ�LQ�GH�SHUV�

2P� DO� GH]H� UHGHQHQ� LV� KHW� QRGLJ� GH� FRPPXQLFDWLHPLGGHOHQ� WH� FRQFHQWUHUHQ� RS� HHQ� DDQWDO� LQVWUXPHQWHQ� HQ
DFWLHV�GLH�HHQ�]LFKWEDDU�HQ�SRVLWLHI�HIIHFW�NXQQHQ�UHVVRUWHUHQ�

D� RQGHU]RHN� QDDU� GH� KRXGLQJ� HQ� GH� YHUZDFKWLQJHQ� YDQ� GH� GLYHUVH� GRHOJURHSHQ�� � 'LW� RQGHU]RHN� LV� YDQ
SDUWLFLSDWLHYH�DDUG�HQ�RS�]LFK�UHHGV�HHQ�FRPPXQLFDWLHI�HYHQHPHQW��ELQQHQ�ED��������

E� RSWLPDOLVDWLH�YDQ�³'H]H�:HHN�LQ�%UXVVHO´�HQ�FUHDWLH�YDQ�HHQ�PHHUWDOLJ�PDDQGPDJD]LQH
'H�ZHHNNUDQW�]DO�LQKRXGHOLMN�RSJHZDDUGHHUG�ZRUGHQ�QDDU�UXLPHUH�WKHPD¶V�GLH�GH�9ODDPVH�%UXVVHODDUV�HQ
GH� DQGHUH� LQZRQHUV� YDQ�%UXVVHO� LQWHUHVVHUHQ� �QDDVW� FXOWXXU� HQ� KHW� VRFLDOH� OHYHQ� RRN� � VRFLR�HFRQRPLVFKH
UHDOLWHLW��OHHIJHPHHQVFKDSSHQ�HQ�ZLMNRQWZLNNHOLQJ���2RN�DDQ�KHW�XLW]LFKW�]DO�HU�JHZHUNW�ZRUGHQ�
2P�GH�RSHQKHLG� QDDU� GH� DQGHUH� OHHIJHPHHQVFKDSSHQ� WH� YHUKRJHQ� ]DO� GH�PRJHOLMNKHLG� YDQ� HHQ�PHHUWDOLJ
PDJD]LQH�PHW�HHQ�SHULRGLFLWHLW�YDQ���NHHU�SHU�PDDQG�LQ�DOOH�EULHYHQEXVVHQ�WHFKQLVFK�XLWJHZHUNW�ZRUGHQ��2S
MDDUEDVLV�ZRUGW�GH�NRVWSULMV�JHUDDPG�RS� UXLP����PLOMRHQ� IUDQN��'H�VWDUW� LQ�KHW� ODDWVWH�NZDUWDDO�YDQ�����
YHUHLVW�DOGXV�HHQ�EXGJHW�YDQ�ELMQD����PLOMRHQ�IUDQN��,Q������]DO�HYHQHHQV�HHQ�UXLPH�EHNHQGKHLG�JHJHYHQ
ZRUGHQ�DDQ�GLW�9ODDPV�LQLWLDWLHI�LQ�%UXVVHO�

F� RPYRUPLQJ�YDQ�KHW�&RQWDFW��HQ�&XOWXXUFHQWUXP�QDDU�HHQ�SHUIRUPDQWH�RUJDQLVDWLH
1DDVW�GH�XLWJDYH�YDQ�'H]H�:HHN�LQ�%UXVVHO�OHYHUW��KHW�&&&�GLHQVWHQ�DDQ�GH�9ODDPV�%UXVVHOVH�RUJDQLVDWLHV�
'H]H� RSGUDFKWHQ� GLHQHQ� JHsYDOXHHUG�� +HW� &&&� VODDJW� HU� PRPHQWHHO� RQYROGRHQGH� LQ� RP� KDDU
FRPPXQLFDWLHYH�URO�QDDU�9ODDQGHUHQ�ZDDU�WH�PDNHQ��]LH�EHOHLGVSODQ��
*HDFWXDOLVHHUGH� NHUQRSGUDFKWHQ� YDQ� KHW� &&&� ]XOOHQ� LQ� HHQ� EHKHHUVRYHUHHQNRPVW� PHW
UHVXOWDDWVYHUELQWHQLVVHQ� YDVWJHOHJG�ZRUGHQ��+HW�&&&�]DO� KDDU� RUJDQLVDWLH� HQ� VWUXFWXXU�PRHWHQ� DDQSDVVHQ
DDQ�GH]H�RSGUDFKWHQ��'LW�]DO�JHEHXUHQ�ELQQHQ�GH�KXLGLJH�NUHGLHWHQ��ED��������������PLOMRHQ�IUDQN��HQ�HHQ
GHHO�YDQ�GH�NUHGLHWHQ�YDQ�ED�������GLH�YRRU]LHQ�ZRUGHQ�RP�GH� ODVWHQ�YDQ�KHW�YHUOHGHQ�RS� WH�YDQJHQ��'H
9ODDPVH�*HPHHQVFKDSVFRPPLVVLH�GRHW�KLHULQ�HHQ�JHOLMNZDDUGLJH�ELMGUDJH�

G� PHHU�GRHOJURHSJHULFKWH�FRPPXQLFDWLH�YLD�79�%UXVVHO
$DQ� 79�%UXVVHO� ]DO� JHYUDDJG� ZRUGHQ� LQ� WH� VSHOHQ� RS� GH� JURWH� FRPPXQLFDWLHGRHOHQ� YDQ� GH� 9ODDPVH
*HPHHQVFKDS� WHQ�DDQ]LHQ�YDQ�%UXVVHO� �]LH�JOREDOH�FRPPXQLFDWLHSODQ���+HW�]DO� LQIRUPDWLH� ULFKWHQ�QDDU�GH
%UXVVHOVH�9ODPLQJHQ� HQ� QDDU� GH� DQGHUH� FXOWXXUJHPHHQVFKDSSHQ��+LHUWRH� ]XOOHQ� SURJUDPPD¶V� RQGHUWLWHOG
ZRUGHQ��'RFK�RRN�GH�LQKRXG�YDQ�GH�SURJUDPPD¶V�PRHW�GH]H�GRHOJURHSHQ�DDQVSUHNHQ��'H�RSWLPDOLVDWLH�YDQ
KHW�LQVWUXPHQW�79�%UXVVHO�]DO�LQ�HHQ�EHKHHUVRYHUHHQNRPVW�ZRUGHQ�YDVWJHOHJG��'H]H�RSHUDWLH�PHW�LQEHJULS
YDQ�HHQ�QLHXZH�DDQJHSDVWH�KXLVYHVWLQJ�]DO�JHEHXUHQ�ELQQHQ�KHW�YRRU]LHQH�NUHGLHW��ED��������������PLOMRHQ
IUDQN��SOXV�HHQ�GHHO�YDQ�ED�������LQ�YHUEDQG�PHW�GH�RQGHUWLWHOLQJ�
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���$DQSDVVLQJHQ�YDQ�EHGUDJHQ�LQ�IXQFWLH�YDQ�DXWRQRRP�HYROXHUHQGH�SDUDPHWHUV

(QNHO� EDVLVDOORFDWLHV� ������ �GRWDWLH� DDQ� &&&�� � HQ� � ������ �GRWDWLH� DDQ� 9*&�� ]LMQ� DDQYDDUG� DOV
ORRQSURJUDPPD¶V�
'H�UHsOH� LQIODWLH�EHOLHS�LQ�������������WHUZLMO�ELM�GH�EXGJHWFRQWUROH������������ZHUG� WRHJHSDVW��9RRU�����
ZRUGW�HHQ�LQIODWLHULWPH�YDQ�������YRRUJHVWHOG�LQ�SODDWV�YDQ�������
*H]LHQ�KHW�PDUJLQDDO�NDUDNWHU� �KHU]LHQLQJ�PHW���������YDQ�GH�KHU]LHQLQJ�SHU�EDVLVDOORFDWLH�ZRUGW�KHW�HIIHFW
JHJOREDOLVHHUG��'H�YHUPLQGHULQJ�PHW���PLOMRHQ�IUDQN�LV�WRHJHSDVW�RS�GH�EDVLVDOORFDWLH�PHW�KHW�JURRWVWH�EHGUDJ
PHW�QDPH�������

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

1LKLO�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ����� �����
*9. ���� ���� ���
*2. ���� ��� ����
%9- ��� ��� ���

(LQG� ����� ZDV� P�E�W�� KHW� NUHGLHW� ����� HHQ� WRWDDO� EHGUDJ� YDQ� ����������� PLOMRHQ� IUDQN� DDQ� 1*.
JHRUGRQQDQFHHUG�
,Q������ZHUGHQ�LQ�WRWDDO����YDVWOHJJLQJHQ�JHQRPHQ�

(U�ZHUGHQ�����RUGRQQDQFHULQJHQ�XLWJHYRHUG�

(U� ZHUGHQ� JHHQ� NUHGLHWHQ� JHRUGRQQDQFHHUG� RS� GH� EDVLVDOORFDWLHV� ������ HQ� ������ RPGDW� KHW� EHVOXLW� YDQ� GH
9ODDPVH�UHJHULQJ�WRW�XLWYRHULQJ�YDQ�KHW�GHFUHHW�YDQ�GH�RYHUGUDFKW�YDQ�URHUHQGH�HQ�RQURHUHQGH�JRHGHUHQ�YDQ�GH
9ODDPVH�*HPHHQVFKDS�QDDU�GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDSVFRPPLVVLH�SDV�RS����GHFHPEHU������ZHUG�JHWURIIHQ�

���� %HVFK�NUHG 7RW�YDVWO 7RW�RUG
1*. ����� ����� �����
*9. ���� ���� ���
*2. ���� ��� ����
%9- ��� ��� ���

3HU� �� DSULO� ����� ZDV� P�E�W�� KHW� NUHGLHW� ����� � HHQ� WRWDDO� EHGUDJ� YDQ� ����������� PLOMRHQ� IUDQN� DDQ� 1*.
JHRUGRQQDQFHHUG�

,Q������ZHUGHQ�HU�LQ�WRWDDO����YDVWOHJJLQJHQ�JHQRPHQ�

(U�ZHUGHQ�������RUGRQQDQFHULQJHQ�XLWJHYRHUG�

E�D���������,Q������ZDV�HU����PLOMRHQ�IUDQN�WHNRUW�DDQ�RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHWHQ�RP�GH�XLWEHWDOLQJ�WH
YHU]HNHUHQ�YDQ�YHUELQWHQLVVHQ�DDQJHJDDQ�LQ������HQ������

E�D���������+HW�EHJURWLQJDNRRUG�YRRU�KHW�YHUOHQHQ�YDQ�GH�VXEVLGLHV�DDQ�KHW�,QWHUQDWLRQDDO
.XQVWHQIHVWLYDOGHV$UWV�LQ������ZHUG�SDV�RS�����QRYHPEHU������YHUOHHQG�

E�D��������HQ��������'H�XLWEHWDOLQJHQ�YDQ�GH]H�EHLGH�GRWDWLHV�DDQ�GH�9*&�]XOOHQ�]LFK��JHOHW�RS�GH�DDUG�YDQ�GH
VXEVLGLHV�VWHHGV�LQ�KHW�GDDURS�YROJHQGH�EHJURWLQJVMDDU�VLWXHUHQ�
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'H�VXEVLGLHV�ZRUGHQ�LPPHUV�SDV�XLWEHWDDOG�QD�GH�DDQNRRS�YDQ�GH�URHUHQGH�JRHGHUHQ�HQ�QD�GH�XLWYRHULQJ�YDQ
GH�LQYHVWHULQJVZHUNHQ�
'LW�NDQ��RPZLOOH�YDQ�EHJURWLQJWHFKQLVFKH�UHGHQHQ��QLHW�JHVSOLWVW�NUHGLHW��DDQOHLGLQJ�JHYHQ�WRW�SUREOHPHQ�
,QGLHQ� GH� LQYHVWHULQJVZHUNHQ� YHUVFKLOOHQGH� MDUHQ� LQ� EHVODJ� QHPHQ�� NDQ� GH� XLWEHWDOLQJ� YDQ� GH
LQYHVWHULQJVVXEVLGLHV�� JHOHW� RS� KHW� QLHW�JHVSOLWVW� NDUDNWHU� YDQ� GH]H� NUHGLHWHQ� QLHW� PHHU� ZRUGHQ
JHRUGRQQDQFHHUG�
%LM�KHW�RSVWHOOHQ�YDQ�KHW�EHVOXLW�YDQ����GHFHPEHU������WRW�XLWYRHULQJ�YDQ�KHW�YHUPHOGH�GHFUHHW�ZHUG�GDQ�RRN
YRRUJHVWHOG�GH�GRWDWLHV�WH�YHUYDQJHQ�GRRU�JHVSOLWVWH�NUHGLHWHQ�ZDDUELM�GH�QRGLJH�NUHGLHWHQ�ZRUGHQ�YDVWJHOHJG
LQ�KHW�NDGHU�YDQ�KHW�YHUOHQHQ�YDQ�GH�YDVWH�EHORIWH�YDQ�WRHODJH�
'H�XLWEHWDOLQJ�]RX�JHEHXUHQ�QD�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�GH�ZHUNHQ�RS�EDVLV�YDQ�YHURUGHQLQJVVWDWHQ�
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352*5$00$�����

.$16(/$5,-�(1�9225/,&+7,1*

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$& 95.
,QLWLHHO�NUHGLHW �����
9HUPHHUGHULQJ ���
9HUPLQGHULQJ ���
$DQJHSDVW�NUHGLHW �����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

2S� EDVLVDOORFDWLH� ������ ³$OOHUKDQGH� XLWJDYHQ� LQ� YHUEDQG� PHW� YRRUOLFKWLQJ�� GRFXPHQWDWLH�� ELEOLRWKHHN� HQ
PDQLIHVWDWLHV´�ZRUGW�HHQ�GHVLQGH[DWLH�GRRUJHYRHUG�WHQ�EHORSH�YDQ�����PLR�IUDQN�
'H� EDVLVDOORFDWLH� ������ ³$OOHUKDQGH� XLWJDYHQ� LQ� YHUEDQG� PHW� LQIRWHOHIRRQ� YDQ� GH� 9ODDPVH� *HPHHQVFKDS´
ZRUGW�YHUPLQGHUG�PHW���PLR�IUDQN��'LW�EHGUDJ�ZRUGW�EHVWHPG�YRRU�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�KHW�DFWLHSODQ�%UXVVHO�
'H� VXEVLGLHV� LQ�YHUEDQG�PHW� DFWLHV� WHU� YHUEHWHULQJ� YDQ�NLQGHUUHFKWHQ�ZRUGHQ�RYHUJHKHYHOG� QDDU� SURJUDPPD
�����³$OJHPHHQ�ZHO]LMQVEHOHLG´�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ

���� %HVFK�NUHG 7RW�YDVWO 7RW�2UG
1*. ����� ����� �����
*9. ��� ���
*2. ��� ���
%9- ��� ��� ���

+HW�YDVWOHJJLQJVULWPH�YRRU�GH�EHJURWLQJVXLWYRHULQJ�YDQ�KHW�WRWDOH�SURJUDPPD������YRRU������EHGUDDJW��������
%DVLVDOORFDWLH� ������ YHUWRRQW� HHQ� ODDJ� YDVWOHJJLQJVULWPH�� QO�� ����� ��� 'LW� LV� WH� ZLMWHQ� DDQ� KHW� IHLW� GDW� GH
6WLFKWLQJ�YRRU�GH�9ODDPVH�3HUV�VOHFKWV�HHQ�VXEVLGLHDDQYUDDJ�NDQ�LQGLHQHQ�DDQ�GH�KDQG�YDQ�GH�ELQQHQJHNRPHQ
DDQYUDJHQ�YRRU�GH�RSOHLGLQJ�YDQ�MRXUQDOLVWHQ�ELM�GH�GDJ��HQ�ZHHNEODGHQ�

+HW�RUGRQQDQFHULQJVULWPH�YDQ�KHW�WRWDOH�SURJUDPPD������YRRU������EHGUDDJW���������'H�RUGRQQDQFHULQJHQ�RS
EDVLVDOORFDWLH�������³6WHXQ�DDQ�GH�*HVFKUHYHQ�3HUV´�NXQQHQ�SDV�VWDUWHQ�QD�GH�YDVWOHJJLQJ�YDQ�����PLR�IUDQN�
'H]H�YDVWOHJJLQJ�ZRUGW�LQ�KHW�ODDWVWH�NZDUWDDO�YDQ�KHW�MDDU�JHQRPHQ��]RGDW�YRRU�KHW�JURRWVWH�JHGHHOWH�YDQ�GH
IDFWXUHQ�LQ�KHW�YROJHQGH�MDDU�ZRUGW�JHRUGRQQDQFHHUG�

���� %HVFK�NUHG 7RW�YDVWO 7RW�2UG
1*. ����� ����� �����
*9.
*2.
%9-

+HW�YDVWOHJJLQJVULWPH�YRRU�GH�EHJURWLQJVXLWYRHULQJ�YDQ�KHW�WRWDOH�SURJUDPPD������YRRU������EHGUDDJW��������
9RRU�ZDW� EHWUHIW� KHW� RUGRQQDQFHULQJVULWPH� ��������� JHOGW� GH]HOIGH� UHGHQ� DOV� YRRU� ������+LHU� GLHQW� RRN� ELM
YHUPHOG� WH� ZRUGHQ� GDW� HU� JHHQ� RUGRQQDQFHULQJHQ� JHEHXUG� ]LMQ� RS� ED� ������ ³9RRUOLFKWLQJ� UDQG� %UXVVHO´�
YHUPLWV�GH]H�FHO�RS�GH�DGPLQLVWUDWLH�SDV�JHwQVWDOOHHUG�ZHUG�PHGLR������HQ�HU�SDV�NRQ�YDVWJHOHJG�ZRUGHQ�LQ�KHW
ODDWVWH�NZDUWDDO�YDQ�������'H�RUGRQQDQFHULQJHQ�GLHQHQ�GHUKDOYH�LQ������WH�JHEHXUHQ�



6WXN����$�������������±�1U�����

352*5$00$�����

67$$76+(59250,1*

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$& 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ���� ���
9HUPHHUGHULQJ ��� ���
9HUPLQGHULQJ ��� ���
$DQJHSDVW�NUHGLHW ��� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

+HW� NUHGLHW� ORSHQG� MDDU� ZRUGW�PHW� ����PLOMRHQ� IUDQN� YHUPLQGHUG� DOV� FRPSHQVDWLH� YRRU� GH� EHWDOLQJ� YDQ� HHQ
ELMNUHGLHW�YRULJH�MDUHQ�YRRU�KHW]HOIGH�EHGUDJ�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ

���� %HVFK�NUHG 7RW�YDVWO 7RW�2UG
1*. ��� ��� ���
*9.
*2.
%9-

+HW�YDVWOHJJLQJVULWPH�YRRU�KHW�SURJUDPPD������EHGUDDJW���������+HW�ODJH�ULWPH�LV�WH�ZLMWHQ�DDQ�KHW�IHLW�GDW�GH
PHHVWH�RQGHUKDQGHOLQJHQ�SDV�LQ�KHW�ODDWVWH�KDOIMDDU�YDQ������ZHUGHQ�DIJHURQG�HQ�NRQGHQ�YDVWJHOHJG�ZRUGHQ�

���� %HVFK�NUHG 7RW�YDVWO 7RW�2UG
1*. ���� ��� ���
*9.
*2.
%9-

+HW�KRJH�YDVWOHJJLQJVULWPH����������VWDDW�QLHW�LQ�RYHUHHQVWHPPLQJ�PHW�KHW�ODJH�RUGRQQDQFHULQJVULWPH�������
(U�ZHUG�PHGLR������HHQ�EHGUDJ�YDQ���PLR�IUDQN�YDVWJHOHJG��PDDU�QRJ�QLHW�JHRUGRQQDQFHHUG�LQ�KHW�NDGHU�YDQ
KHW�SURJUDPPD�%HOHLGVJHULFKW�2QGHU]RHN�

'H�RUGRQQDQFHULQJ�YDQ�GH]H�VWXGLH�]DO�SDV�NXQQHQ�JHEHXUHQ�PHGLR�������YHUPLWV�GH]H�VWXGLH�QRJ�ORSHQGH�LV�
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352*5$00$�����

*(/,-.(.$16(1%(/(,'

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ���� ��� ��� ��� ��� ���
9HUPHHUGHULQJ � � � � � �
9HUPLQGHULQJ ���� � � � � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ���� ��� ��� ��� ��� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

(U�ZHUGHQ�JHHQ�ELMNRPHQGH�NUHGLHWHQ�JHYUDDJG�

,Q�XLWYRHULQJ�YDQ�KHW�RYHUOHJ�RS�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�RYHU�GH�RUJDQLVDWLH�YDQ�DDQJHSDVW�YHUYRHU�YRRU�SHUVRQHQ
EHSHUNWH�PRELOLWHLW�ZRUGW���PLOMRHQ�IUDQN�YDQ�EDVLVDOORFDWLH��������6WHXQSXQW�YRRU�7RHJDQNHOLMNKHLG��ppQPDOLJ
RYHUJHKHYHOG�QDDU�SURJUDPPD������ED��������(U�ZRUGW�JH]RFKW�QDDU�HHQ�PHHU�VWUXFWXUHOH�RSORVVLQJ�YRRU�GH]H
SUREOHPDWLHN�

'H�XLWERXZ�YDQ�KHW�6WHXQSXQW�YRRU�7RHJDQNHOLMNKHLG�GLH�JHNRSSHOG�LV�DDQ�GH�FR|UGLQDWLHEHYRHJGKHLG�YDQ�GH
PLQLVWHU�YRRU�JHOLMNHNDQVHQEHOHLG�LQ]DNH�WRHJDQNHOLMNKHLG��]DO�SDV�LQ�GH�WZHHGH�MDDUKHOIW�RSVWDUWHQ��+HW�EHJULS
WRHJDQNHOLMNKHLG� VODDW� ]RZHO� RS� GH� WRHJDQNHOLMNKHLG� YDQ� JHERXZHQ� PHW� HHQ� RSHQEDUH� IXQFWLH� DOV� RS� GH
WRHJDQNHOLMNKHLG�YDQ�LQIRUPDWLH�

+HW�6WHXQSXQW�]DO�HHQ�DOJHPHQH�LQIRUPDWLHYH��VLJQDDO��HQ�FR|UGLQDWLHIXQFWLH�NULMJHQ��,Q�HHQ�ODWHUH�IDVH�LV�HHQ
DGYLHVIXQFWLH� W�R�Y�� H[WHUQH� NODQWHQ� YRRU]LHQ� �SHUVRQHQ�� YHUHQLJLQJHQ� YRRU� SHUVRQHQ� PHW� HHQ� KDQGLFDS�
WRHJDQNHOLMNKHLGVEXUHDXV������ (U� ]DO� XLWHUDDUG� VDPHQJHZHUNW� ZRUGHQ� PHW� DGPLQLVWUDWLHV� HQ� 92,¶V� GLH� HHQ
IXQFWLRQHOH�EHYRHJGKHLG�KHEEHQ�LQ�GH]H�PDWHULH�

���$DQSDVVLQJHQ�YDQ�EHGUDJHQ�LQ�IXQFWLH�YDQ�DXWRQRRP�HYROXHUHQGH�SDUDPHWHUV

(U�]LMQ�JHHQ�JHYROJHQ�YDQ�GH�KHU]LHQLQJ�YDQ�EHSDDOGH�SDUDPHWHUV�RS�GH�EHJURWLQJ�LQ]DNH�JHOLMNH�NDQVHQ�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRULJH�MDUHQ

(U�ZHUGHQ�JHHQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ�JHYUDDJG�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ���� ���� ����
*9. �
*2. �
%9-
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���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�RUG
1*. ���� ���� ����
*9. �
*2. �
%9-

'H� LQ� GH]H� WDEHOOHQ� RSJHQRPHQ� EHGUDJHQ� µWRWDDO� JHRUGRQQDQFHHUG¶� KHEEHQ�� ]RDOV� LQ� GH� LQVWUXFWLHV� JHYUDDJG
HQNHO� EHWUHNNLQJ� RS� KHW� EHGUDJ� GDW� LQ� KHW� EHJURWLQJVMDDU� ]HOI� ZHUG� JHRUGRQQDQFHHUG�� 2P� KHW� WRWDDO
JHRUGRQQDQFHHUGH�EHGUDJ�P�E�W��KHW�NUHGLHW������WH�NHQQHQ�GLHQHQ�RRN�GH�EHGUDJHQ�WRHJHYRHJG�WH�ZRUGHQ�GLH
RS� KHW� NUHGLHW� ����� LQ� ����� ZHUGHQ� JHRUGRQQDQFHHUG�� $DQJH]LHQ� GH� DIUHNHQLQJ� PHW� ELMKRUHQGH
YHUDQWZRRUGLQJVVWXNNHQ� YRRU� YHOH� SURMHFWHQ� �GLH� GLNZLMOV� RS� HHQ� JDQV� EHJURWLQJVMDDU� VODDQ�� GRRU� GH
EHJXQVWLJGHQ�VOHFKWV�LQ�KHW�MDDU�;�����NDQ�ZRUGHQ�WRHJHVWXXUG�ZRUGW�GDQ�RRN�LQ�MDDU�;�����JHRUGRQQDQFHHUG�

(LQG� ����� ZDV� P�E�W�� KHW� NUHGLHW� ����� HHQ� WRWDDO� EHGUDJ� YDQ� ���������� PLOMRHQ� IUDQN� DDQ� 1*.
JHRUGRQQDQFHHUG�

3HU� �� DSULO� ����� ZDV� P�E�W�� KHW� NUHGLHW� ����� � HHQ� WRWDDO� EHGUDJ� YDQ� ���������� PLOMRHQ� IUDQN� DDQ� 1*.
JHRUGRQQDQFHHUG�

,Q� ����� ZHUGHQ� RS� GH� WRHQ� HQLJH� EDVLVDOORFDWLH� ������ YDQ� SURJUDPPD� ������ � � ��� YDVWOHJJLQJHQ� JHQRPHQ�
ZDDURS�WLMGHQV�GDW�MDDU�]HOI����RUGRQQDQFHULQJHQ�ZHUGHQ�YHUULFKW��,Q�GH�ORRS�YDQ������ZHUGHQ�RS�KHW�LQ�����
YDVWJHOHJGH�NUHGLHW�QRJ����RUGRQQDQFHULQJHQ�YHUULFKW�

,Q������ZHUGHQ����YDVWOHJJLQJHQ�JHQRPHQ�����RS�EDVLVDOORFDWLH�����������RS�EDVLVDOORFDWLH�������
��RS�EDVLVDOORFDWLH�������HQ���RS�EDVLVDOORFDWLH�������
'DDURS�ZHUGHQ�WLMGHQV�KHW�EHJURWLQJVMDDU������]HOI�����RUGRQQDQWLHV�YHUULFKW�����RS��EDVLVDOORFDWLH�����������RS
EDVLVDOORFDWLH����������RS�EDVLVDOORFDWLH�������HQ���RS�EDVLVDOORFDWLH�������
,Q� GH� ORRS� YDQ� ����� ZHUGHQ� WRW� QX� WRH� RS� KHW� YDVWJHOHJGH� NUHGLHW� ����� YDQ� SURJUDPPD� ������ � QRJ� ��
RUGRQQDQFHULQJHQ�YHUULFKW�����RS��EDVLVDOORFDWLH�������HQ����RS�EDVLVDOORFDWLH�������
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$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$& %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ����
9HUPHHUGHULQJ ���
9HUPLQGHULQJ ����
$DQJHSDVW�NUHGLHW ���� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

+HW�NUHGLHW�ORSHQG�MDDU�ZRUGW�PHW�����PLOMRHQ�IUDQN�YHUPLQGHUG�DOV�FRPSHQVDWLH�YRRU�GH�EHWDOLQJ�YDQ�HHQ
ELMNUHGLHW�YRULJH�MDUHQ�YRRU�KHW]HOIGH�EHGUDJ���9HUGHU�LV�KHW�NUHGLHW�JHGHVLQGH[HHUG�DG�����PLOMRHQ�IUDQN�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ���� ����
*9. �
*2. �
%9-

6XEVLGLHV�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�SHUPDQHQWH�YRUPLQJ�HQ�LQQRYDWLH������POQ��)U����

1DDVW�GH�EHVWDDQGH�PRJHOLMNKHGHQ�ELM�RQGHU�PHHU�9'$%�HQ�9,=2�ZLO�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�HHQ�ELM]RQGHUH
LQVSDQQLQJ�OHYHUHQ�YRRU�RSOHLGLQJVSURMHFWHQ�YDQ�RQGHUQHPLQJHQ�RI�VHFWRUHQ�GLH�DOV�EHGRHOLQJ�KHEEHQ�HHQ
SURGXFW��RI�SURFHVLQQRYDWLH�RI�HHQ�EHVWXXUOLMNH�YHUQLHXZLQJ�WH�EHJHOHLGHQ���'H�SURMHFWHQ�RQGHUVWHXQHQ�DOGXV�GH
LQQRYDWLH�HQ�GH�FRPSHWLWLYLWHLW�YDQ�GH�RQGHUQHPLQJ�RI�VHFWRU�

'H�YRRUZDDUGHQ�HQ�PRGDOLWHLWHQ�YDQ�GH]H�PDDWUHJHO�ZHUGHQ�YHUGHU�XLWJHZHUNW�ELQQHQ�KHW�9ODDPV�HFRQRPLVFK
HQ�6RFLDDO�2YHUOHJFRPLWp��FRQVHQVXVQRWD�YDQ����MXQL���������2S����MXOL������KHFKWWH�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ
KDDU�SULQFLSLsOH�JRHGNHXULQJ�DDQ�HHQ�RQWZHUS�YDQ�EHVOXLW�PHW�KHW�ERYHQYHUPHOG�RSVFKULIW���2S�EDVLV�KLHUYDQ
]RX�KHW�NUHGLHW�DDQJHZHQG�NXQQHQ�ZRUGHQ�

'H�5DDG�YDQ�6WDWH�VWHOGH�HYHQZHO�RS���RNWREHU�������GDW�KHW�VWHUN�JHUDGHQ�ZDV�RP�GH�HVVHQWLsOH�UHJHOHQ�YDQ�GH
DDQJHOHJHQKHLG�LQ�HHQ�GHFUHHW�VDPHQ�WH�EUHQJHQ�WHQHLQGH�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�LQ�VWDDW�WH�VWHOOHQ�RP��PHW
SDVVHQGH�UHFKWV]HNHUKHLG��GH�EHGRHOGH�PDWHULH�QDGHU�WH�UHJHOHQ���'H�5DDG�FRQFOXGHHUGH�LPPHUV�GDW�DUWLNHO���
YDQ�GH�ZHWWHQ�RS�GH�5LMNVFRPSWDELOLWHLW��JHFR|UGLQHHUG�RS����MXOL�������HQ�KHW�GHFUHHW�YDQ����GHFHPEHU�����
KRXGHQGH�GH�DOJHPHQH�XLWJDYHQEHJURWLQJ�YDQ�GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS�YRRU�KHW�EHJURWLQJVMDDU������
LQ]RQGHUKHLG�GH�EDVLVDOORFDWLH��������������]RDOV�JHZLM]LJG�ELM�DUWLNHO���������YDQ�KHW�GHFUHHW�YDQ���MXOL�����
KRXGHQGH�DDQSDVVLQJ�YDQ�GH�DOJHPHQH�XLWJDYHQEHJURWLQJ�YDQ�GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS�YRRU�KHW
EHJURWLQJVMDDU�������JHHQ�YROGRHQGH�UHFKWVJURQG�RSOHYHUGH�YRRU�KHW�EHVOXLW�

+HW�NUHGLHW�YDQ�����POQ��NRQ�GXV�QLHW�DDQJHZHQG�ZRUGHQ���3DV�RS����PDDUW������NRQ�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�KHW
GHFUHHW�KRXGHQGH�GLYHUVH�EHOHLGVEHSDOLQJHQ��DDQJHQRPHQ�GRRU�KHW�9ODDPV�3DUOHPHQW�RS���PDDUW������
EHNUDFKWLJHQ���$UWLNHO����YDQ�GLW�GHFUHHW�OHJW�GH�MXULGLVFKH�JURQGVODJ�YRRU�KHW�YHUOHQHQ�YDQ�VXEVLGLHV�DDQ
LQQRYDWLH�RSOHLGLQJHQ�
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8LWJDYHQ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�VXE�UHJLRQDOH�VDPHQZHUNLQJVYHUEDQGHQ�����POQ��IU����

2S����PDDUW������JDI�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�KDDU�JRHGNHXULQJ�DDQ�GH�UHIOHFWLHQRWD�GLH�HHQ�DDQ]HW�YRUPGH�WRW
HHQ�JOREDDO�EHOHLGVSODQ�LQ]DNH�SHUPDQHQWH�YRUPLQJ���'H�RSULFKWLQJ�YDQ�HGXFDWLHYH�VDPHQZHUNLQJVYHUEDQGHQ
RS�VWUHHNYODN�YRUPGH�HHQ�YDQ�GH�YRRUJHVWHOGH�DFWLHV�LQ�GH�QRWD���2S����PHL������KHFKWWH�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ
KDDU�JRHGNHXULQJ�DDQ�GH�³&RQWRXUHQQRWD�(GXIRUD´�GLH�YHUGXLGHOLMNW�ZDW�KHW�EHJULS�³HGXFDWLHYH
VDPHQZHUNLQJVYHUEDQGHQ�RS�VWUHHNYODN´�YRRU�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�SUHFLHV�EHWHNHQW�

,Q�GH�ORRS�YDQ�GH�PDDQGHQ�MXQL�HQ�VHSWHPEHU������ZHUGHQ�LQ�DOOH�VWUHNHQ�YDQ�9ODDQGHUHQ�LQIRUPDWLHVHVVLHV
URQG�GH�(GXIRUD�JHRUJDQLVHHUG���2YHUDO�EOHHN�GH�EHUHLGKHLG�YDQ�GH�YHUVFKLOOHQGH�SXEOLHNH
RSOHLGLQJVYHUVWUHNNHUV�RP�PHH�WH�ZHUNHQ�DDQ�GH�XLWERXZ�YDQ�GH�(GXIRUD�

1DDVW�GLW�HQJDJHPHQW�YDQ�GH�DFWRUHQ�LQ�GH�VWUHNHQ�]HOI��LV�RRN�HHQ�DDQJHSDVWH�RQGHUVWHXQLQJ�QRRG]DNHOLMN�RP
GH�(GXIRUD�YDQ�GH�JURQG�WH�NULMJHQ���'H�9ODDPVH�UHJHULQJ�ZHUNW�GH]H�RQGHUVWHXQLQJ�QX�YHUGHU�XLW���'H
YRRUEHUHLGLQJ�HQ�QDGHUH�LQYXOOLQJ�YDQ�KHW�FRQFHSW�³(GXIRUD´��EOHHN�HFKWHU�PHHU�WLMG�LQ�EHVODJ�WH�QHPHQ�GDQ
RRUVSURQNHOLMN�YRRU]LHQ��]RGDW�GH�IRUPXOH�QLHW�LQ������ZHUG�RSJHVWDUW�HQ�KHW�NUHGLHW�RQEHQXW�EOHHI�

$OOHUKDQGH�XLWJDYHQ�YRRU�SHUPDQHQWH�YRUPLQJ�HQ�LQQRYDWLH�������POQ��IU����

,Q�VHSWHPEHU������ODQFHHUGH�PLQLVWHU�SUHVLGHQW�/XF�9DQ�GHQ�%UDQGH�GH�9ODDPVH�LQQRYDWLHEHZHJLQJ��RQGHU�GH
NUDFKWLJH�VORJDQ�³'XUI�,QQRYHUHQ´���'H�RQGHUVWHXQHQGH�FRPPXQLFDWLH��HQ�VHQVLELOLVHULQJVFDPSDJQH
RQGHUVWHXQW�HHQ�UHHNV�HYHQHPHQWHQ�GLH�GRRU�SDUWQHUV�RS�KHW�WHUUHLQ�ZHUGHQ�JHRUJDQLVHHUG��]RDOV�HHQ�VHPLQDULH
YDQ�GH�6(59�RYHU�LQQRYDWLH�HQ�WHOHFRPPXQLFDWLH�HQ�KHW�9ODDPVH�ZHWHQVFKDSVIHHVW���'H]H�FDPSDJQH�EHUHLNWH
HHQ�YRRUORSLJ�KRRJWHSXQW�LQ�GH�GHUGH�ZHHN�YDQ�RNWREHU�������HQ�ZRUGW�QX�YHUGHU�JH]HW�PHW�RQGHU�DQGHUH
QLHXZH�QXPPHUV�YDQ�GH�'XUINUDQW�

2S�GLW�NUHGLHW�ZHUGHQ�GH�XLWJDYHQ�YRRU�GH�FDPSDJQH�DDQJHUHNHQG�
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1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ
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$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� ����� ����� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���%$�������$OOHUKDQGH�XLWJDYHQ�WHU�FRILQDQFLHULQJ�YDQ�GH�RUJDQLVDWLH�YDQ�KHW�9DQ�'\FNMDDU

7HU�FRILQDQFLHULQJ�YDQ�GH�RUJDQLVDWLH�YDQ�KHW�9DQ�'\FNMDDU�LQ������ZRUGW�HHQ�NUHGLHW�LQJHVFKUHYHQ�YDQ����
PLR�IUDQN�

���%$�������2QGHU]RHN�HQ�VWXGLHV�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�KHW�9ODDPV�EXLWHQODQGV�EHOHLG

(HQ�EHGUDJ�YDQ����PLR�IUDQN�ZRUGW�HHQPDOLJ�RYHUJHKHYHOG�QDDU�SURJUDPPD������EDVLVDOORFDWLH������
³%HOHLGVJHULFKW�RQGHU]RHN´�

���%$�������6XEVLGLH�DDQ�GH�*HPHQJGH�&RPPLVVLH�9ODDQGHUHQ�1HGHUODQG�WHU�XLWYRHULQJ�YDQ�KHW�YHUGUDJ�YDQ
��� MDQXDUL� ����� LQ]DNH� GH� VDPHQZHUNLQJ� RS� KHW� JHELHG� YDQ� FXOWXXU�� RQGHUZLMV�� ZHWHQVFKDSSHQ� HQ� ZHO]LMQ
WXVVHQ�GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS�LQ�KHW�.RQLQNULMN�%HOJLs�HQ�KHW�.RQLQNULMN�GHU�1HGHUODQGHQ

'H]H�&RPPLVVLH�ZHUG� LQJHVWHOG� GRRU� DUWLNHO� �� YDQ� KHW� YHUGUDJ� LQ]DNH� GH� VDPHQZHUNLQJ� RS� KHW� JHELHG� YDQ
FXOWXXU��RQGHUZLMV��ZHWHQVFKDSSHQ�HQ�ZHO]LMQ�WXVVHQ�GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS�LQ�KHW�.RQLQNULMN�%HOJLs�HQ�KHW
.RQLQNULMN� GHU�1HGHUODQGHQ�� �'LW� YHUGUDJ�ZHUG� EHNUDFKWLJG� GRRU� GH�9ODDPVH� UHJHULQJ� RS� ������������ �+HW
YHUGUDJ�WUDG�LQ�ZHUNLQJ�RS������������

9RRU� KHW� RS]HWWHQ� HQ� KHW� ODWHQ� IXQFWLRQHUHQ� YDQ� KDDU� VHFUHWDULDDW� ]DO� GH� &RPPLVVLH� HHQ� MDDUOLMNVH� GRWDWLH
RQWYDQJHQ��ZDDUYDQ�KHW�9ODDPVH�DDQGHHO�ZRUGW�DDQJHUHNHQG�RS�KHW�SURJUDPPD��������EDVLVDOORFDWLH�������

+HW� IXQFWLRQHUHQ� YDQ� KHW� VHFUHWDULDDW� EUHQJW� YROJHQGH� NRVWHQ�PHW� ]LFK�PHGH� �� GH� ZHGGH� YDQ� GH� VHFUHWDULV�
ILQDQFLHULQJ�YDQ�EHSDDOGH�LQLWLDWLHYHQ��RUJDQLVDWLH�YDQ�V\PSRVLD��SXEOLFDWLH�YDQ�VWXGLHV��HQ]����HQ]�

9RRU������ZRUGHQ�GH�SHUVRQHHOV��HQ�ZHUNLQJVNRVWHQ�YDQ�KHW�VHFUHWDULDDW�YDQ�GH]H�&RPPLVVLH�JHUDDPG�RS����
PLOMRHQ�%()��'H�FRPSHQVDWLH�JHEHXUW�RS�GH�NUHGLHWHQ�YDQ�GH�EDVLVDOORFDWLH�������YDQ�KHW�SURJUDPPD������
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��� %$� ������ 6XEVLGLHV� PHW� EHWUHNNLQJ� WRW� GH� XLWYRHULQJ� YDQ� GH� DNNRRUGHQ� GRRU� 9ODDQGHUHQ� DIJHVORWHQ� PHW
PXOWLODWHUDOH�RUJDQLVDWLHV

%(*527,1*�������
%DVLVDOORFDWLH������ �����������*�9�.�
%DVLVDOORFDWLH������ �����������*�9�.�

727$$/ �����������*�9�.�

'H� PHHVW� LQWHUHVVDQWH� PXOWLODWHUDOH� SURMHFWHQ� YDQ� JURWHUH� RPYDQJ� ]LMQ� PHHVWDO� SURMHFWHQ� ZDDUYDQ� GH
FRQFHSWXHOH�IDVH��GH�LPSOHPHQWDWLH��GH�XLWYRHULQJ�HQ�GH�HYDOXDWLH�RYHU�YHUGHUH�MDUHQ�LV�JHVSUHLG���'DDURP�RRN
NUHJHQ� GH� YRRU� GHUJHOLMNH� SURMHFWHQ� HQ� SURJUDPPD¶V� YRRU]LHQH� EDVLVDOORFDWLHV� HHQ� JHVSOLWVW� NDUDNWHU�
%HJURWLQJWHFKQLVFK� EUHQJW� GLW� PHH� GDW� GH�PHHUMDULJH� SURMHFWHQ� YRRU]LHQ� LQ� GH� VDPHQZHUNLQJVSURJUDPPDWLH
PHW� GH� PXOWLODWHUDOH� RUJDQLVDWLHV� ZDDUPHH� 9ODDQGHUHQ� SULRULWDLU� ZHUNW�� YROOHGLJ� LQ� ����� PRHWHQ� ZRUGHQ
YDVWJHOHJG���2P�GLH�UHGHQ�ZRUGW�LQ�HHQ�HHQPDOLJH�YHUKRJLQJ�YDQ�EDVLVDOORFDWLH�������YRRU]LHQ���(VVHQWLHHO�JDDW
KHW�RP�GH�KLHUQDYROJHQGH�SURMHFWHQ�

818��8QLWHG�1DWLRQV�8QLYHUVLW\��WH�7RNLR

'LW�SURMHFW�NDGHUW� LQ�GH�9ODDPVH�ELMGUDJH� WHU� LQYXOOLQJ�YDQ�$JHQGD����HQ�GH�FRQYHQWLH� LQ]DNH�ELRGLYHUVLWHLW�
+HW� EHWUHIW� HHQ� SLORRWSURMHFW� ZDDUELM� GH� 8QLYHUVLWHLW� YDQ� *HQW�� LQ� VDPHQZHUNLQJ� PHW� GH� DQGHUH� 9ODDPVH
XQLYHUVLWHLWHQ��DOV�³FHQWHU�RI�H[FHOOHQFH´�]DO�IXQJHUHQ�JHGXUHQGH���MDDU�LQ�RSGUDFKW�YDQ�818�

+HW�RSOHLGLQJVSURJUDPPD�LV�PRGXODLU�VDPHQJHVWHOG�ZDDUELM�GH�GHHOQHPHUV�QDDVW�GH�QDWXXUZHWHQVFKDSSHOLMNH
EHQDGHULQJ�� HYHQHHQV� HHQ� LQ]LFKW� NULMJHQ� KRH� YDQXLW� KXQ� VRFLR�FXOWXUHOH� SHUVSHFWLHYHQ� HQ� YDQXLW� HHQ
HFRQRPLVFK� RRJSXQW� HHQ� GXXU]DDP� EHKHHU� YDQ� GH� QDWXXUOLMNH� ULMNGRPPHQ� NDQ� XLWJHZHUNW�ZRUGHQ��'RRU� GH
LQEHGGLQJ�LQ�HHQ�LQWHUQDWLRQDOH�FRQWH[W��RRN�ZDW�EHWUHIW�ZHWJHYLQJ�HQ�EHOHLGVRSWLHV��ZRUGW�DDQ�GH�GHHOQHPHUV
RS� HHQ�JHwQWHJUHHUGH�ZLM]H� HHQ�EUHGH� EDVLVNHQQLV� ELMJHEUDFKW� RYHU� GH� URO� HQ� IXQFWLH� YDQ�ELRGLYHUVLWHLW� LQ� GH
VWUXFWXXU�HQ�GH�ZHUNLQJ�YDQ�GH�YHUVFKLOOHQGH�HFR�V\VWHPHQ�

'HUJHOLMN� PXOWLGLVFLSOLQDLU� 818�RSOHLGLQJVSURJUDPPD� ³%LRGLYHUVLWHLW´� ]DO� YRRU� 9ODDQGHUHQ� HHQ� JURWH
XLWVWUDOLQJ� EHWHNHQHQ�� 'LW� LQLWLDWLHI� NRPW� LQ� PHHUGHUH� RS]LFKWHQ� WHJHPRHW� DDQ� GH� PXOWLODWHUDOH� RSWLHV� LQ� GH
EHOHLGVEULHI�³9ODDQGHUHQ�,QWHUQDWLRQDDO´�HQ�KHW�$FWLHSODQ������

81(6&2

'H�81(6&2�LV�HHQ�91�RUJDQLVDWLH�EHYRHJG�YRRU�RQGHUZLMV��FXOWXXU��ZHWHQVFKDS�HQ�FRPPXQLFDWLH�

9ODDQGHUHQ� KHHIW� RS� �� PDDUW� ����� HHQ� VDPHQZHUNLQJVDNNRRUG� DIJHVORWHQ� PHW� GH� 81(6&2�� ZDW� YRRU� GH
81(6&2�HHQ�SULPHXU�YRUPGH�

3URMHFW�3DOHVWLQD�
+HW�EHWUHIW�GH�RSULFKWLQJ�YDQ�HHQ�:DWHU�5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�&HQWHU�LQ�GH�*D]D�VWURRN��PHW�KHW
RRJ� RS� HHQ� PLOLHXEHZXVWH� GXXU]DPH� RQWZLNNHOLQJ�� ZDDUELM� GH� SUREOHPDWLHN� ³ZDWHU´� FHQWUDDO� VWDDW
�RQGHU]RHN��RQWZLNNHOLQJ��GRFXPHQWDWLH��VHQVLELOLVHULQJ��RSOHLGLQJ�������

9RRU�KHW�HHUVWH�ZHUNLQJVMDDU�ZHUGHQ�LQ������UHHGV�PLGGHOHQ�YDVWJHOHJG�
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3URMHFW�5HJLR�$IULND�
2FHDQRJUDSKLF�'DWD�DQG�,QIRUPDWLRQ�0DQDJHPHQW�&DSDFLW\�%XLOGLQJ

'H�YHUGHUH�XLWERXZ�YDQ�HHQ�QHWZHUN�YDQ�GDWDFHQWUD�YRRU�KHW�RQGHUVWHXQHQ�YDQ�KHW�EHOHLG��RSOHLGLQJ�HQ
RQGHU]RHN� P�E�W�� HHQ� LQWHJUDDO� NXVWEHKHHU�� ZDDUELM� =XLG�$IULND� GH� URO� YDQ� DQNHUODQG� VSHHOW� WXVVHQ
2RVW��HQ�:HVW�$IULND�

,$2��91�,QWHUQDWLRQDOH�$UEHLGVRUJDQLVDWLH�

9ODDQGHUHQ�VORRW�RS���RNWREHU������HHQ�VDPHQZHUNLQJVDNNRRUG�PHW�GH�,$2��ZDW�]RZHO�YRRU�9ODDQGHUHQ�DOV
YRRU�GH�,$2�HHQ�SULPHXU�YRUPGH�
'H�9ODDPVH�UHJHULQJ�EHVORRW�YLD�GH]H�%$�YROJHQGH�SURMHFWHQ�WH�RQGHUVWHXQHQ��

9LsWQDP�
2SULFKWLQJ�YDQ�HHQ�YRUPLQJV��HQ�DGYLHVFHQWUXP�YRRU�.02¶V��ZDDUELM�KHW�EHOHLGVDFFHQW�ZRUGW�JHOHJG
RS�MREFUHDWLH�YLD�GH�XLWERXZ�YDQ�GH�SULYp�VHFWRU�HQ�YLD�GH�EHYRUGHULQJ�HQ�GH�G\QDPLVFKH�RQWZLNNHOLQJ
YDQ�GH�.02�VHFWRU�

9RRU�KHW�HHUVWH�ZHUNLQJVMDDU�ZHUGHQ�LQ������UHHGV�PLGGHOHQ�YDVWJHOHJG�

&KLOL�
&RQFHSWLH�HQ�LPSOHPHQWDWLH�YDQ�HHQ�RSOHLGLQJVSURJUDPPD�YRRU�FRQVXOHQWHQ�LQ]DNH�EHGULMIVEHKHHU�HQ
SHUPDQHQWH�RSOHLGLQJ�

9RRU�KHW�HHUVWH�ZHUNLQJVMDDU�ZHUGHQ�LQ������UHHGV�PLGGHOHQ�YDVWJHOHJG�

991�9,'(2��9HUHQLJLQJ�YRRU�GH�9HUHQLJGH�1DWLHV�

+HW�EHWUHIW�HHQ�RQGHUVWHXQLQJ�LQ]DNH�GH�DDQPDDN�YDQ�HHQ�YLGHR�UHHNV�RYHU�KHW�ZHUN�YDQ�GH�9HUHQLJGH�1DWLHV�
•� ZHUNHQ�LQ�HQ�YRRU�GH�91��
•� ZDW�GRHQ�GH�91�YRRU�MRQJHUHQ��
•� GH�91�LQ�GLHQVW�YDQ�GH�VRFLDOH�YRRUXLWJDQJ�

91�,17(51(7

+HW� EHWUHIW� HHQ� RQGHUVWHXQLQJ� YDQ� KHW� %XUHDX� GHU� 9HUHQLJGH� 1DWLHV� LQ� %HOJLs� P�E�W�� HHQ� 1HGHUODQGVWDOLJH
ZHEVLWH� RYHU� GH�91� �DOJHPHQH� LQIRUPDWLH�� OLQNV�PHW� GLYHUVH�91�ZHEVLWHV� HQ� OLQNV�PHW� GH�ZHEVLWHV� YDQ� GH
9ODDPVH�RYHUKHLG��GH�92,¶V��GH�XQLYHUVLWHLWHQ��GH�1*2¶V�������

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ����� �����
*9. ���� ����
*2. ���� ���
%9-
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���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ����� �����
*9. ����� ����
*2. ����� ����
%9- ���� ����

9ROJHQGH�EHGHQNLQJHQ�NXQQHQ�KLHUELM�JHIRUPXOHHUG�ZRUGHQ�

•� ,QJHYROJH�GH�ZLM]LJLQJ�YDQ�GH�*URQGZHW�YDQ������]LMQ�GH�LQWHUQDWLRQDOH�EHYRHJGKHGHQ�YDQ�GH�GHHOVWDWHQ
JHYRHOLJ�XLWJHEUHLG��'H]H�EHYRHJGKHGHQ�]LMQ�GDQ�RRN�]HHU�MRQJ�HQ�GH�LQVWUXPHQWHQ�WHU�XLWYRHULQJ�KLHUYDQ
�EY��YHUGUDJHQ��VDPHQZHUNLQJVDNNRRUGHQ��]LMQ�VOHFKWV�JHOHLGHOLMN�WRW�VWDQG�JHNRPHQ�

�
•� ,Q�KHW�NDGHU�YDQ�GH�LQWHUQDWLRQDOH�YHUGUDJVUHFKWHOLMNH�EHYRHJGKHGHQ�YDQ�9ODDQGHUHQ�ZHUGHQ�HHQ�DDQWDO
YHUGUDJHQ�DIJHVORWHQ���7HQHLQGH�DDQ�GH]H�YHUGUDJHQ�XLWYRHULQJ�WH�JHYHQ�GLHQHQ�]H�JHUDWLILFHHUG�WH�ZRUGHQ
HQ�GLHQHQ�HU�FRQFUHWH�ZHUNSURJUDPPD¶V�RQGHUKDQGHOG� WH�ZRUGHQ��(HQ�DDQWDO�YHUGUDJHQ�ZDUHQ� LQ�����
QRJ�LQ�HHQ�UDWLILFDWLHSURFHV��YRRU�HHQ�DDQWDO�DQGHUH�ZDUHQ�HU�QRJ�VOHFKWV�UHFHQWH�ZHUNSURJUDPPD¶V�]RGDW
VOHFKWV�HHQ�EHJLQ�YDQ�XLWYRHULQJ�NRQ�JHJHYHQ�ZRUGHQ�

�
•� 'H� UHDOLVDWLH� YDQ� KHW� EXLWHQODQGV� EHOHLG� LV� LQ� EHODQJULMNH� PDWH� DIKDQNHOLMN� YDQ� KHW� SDUWQHUODQG� RI� GH
SDUWQHUUHJLR�PHW� GHZHONH�ZRUGW� VDPHQJHZHUNW�� ,Q� YHHO� JHYDOOHQ� JDDW� KHW� RP� ODQGHQ�GLH� LQ� SROLWLHN� HQ
HFRQRPLVFK�RS]LFKW�LQ�HHQ�WUDQVLWLHSHULRGH�YHUNHUHQ��+HW�LV�GDQ�RRN�QLHW�RQJHZRRQ�GDW�SURJUDPPD¶V�HQ
DFWLYLWHLWHQ�GLH� LQ� HHQ�ZHOEHSDDOG�EHJURWLQJVMDDU�ZHUGHQ�JHSODQG��YHUWUDJLQJ�RSORSHQ�HQ�QDDU� HHQ� ODWHU
WLMGVWLS��DQGHU�EHJURWLQJVMDDU��PRHWHQ�GRRUJHVFKRYHQ�ZRUGHQ�

�
•� %LM� RQWVWHQWHQLV� LQ� GH� EHJURWLQJ� ������ SURJUDPPD� ����� YDQ� EDVLVDOORFDWLHV� PHW� JHVSOLWVWH� NUHGLHWHQ
ZHUGHQ� EHODQJULMNH� PHHUMDUHQSURMHFWHQ� PHW� EHWUHNNLQJ� WRW� GXXU]DPH� RQWZLNNHOLQJ� HQ� PXOWLODWHUDOH
VDPHQZHUNLQJ� YHUVFKRYHQ� QDDU� ������ DDQJH]LHQ� LQ� GH� EHJURWLQJ� ������ SURJUDPPD� ����� DDQJHSDVWH
EDVLVDOORFDWLHV�PHW�JHVSOLWVWH�NUHGLHWHQ�]LMQ�YRRU]LHQ��GLH�YLD�KXLGLJH�EHJURWLQJVDDQSDVVLQJHQ�YRRUZHUS
]LMQ�YDQ�HHQ�HHQPDOLJH�YHUKRJLQJ��

�
•� ,Q� ����� ZHUG� GRRU� GH� 9ODDPVH� UHJHULQJ� JHHQ� EHVOLVVLQJ� JHQRPHQ� RPWUHQW� GH� FR�ILQDQFLHULQJ� YDQ� GH
YHUERXZLQJVZHUNHQ�YDQ�KHW�%RVXLOVWDGLRQ�WH�$QWZHUSHQ�PHW�KHW�RRJ�RS�GH�RUJDQLVDWLH�YDQ�GH�(XURSHVH
YRHWEDONDPSLRHQVFKDSSHQ� LQ� KHW� MDDU� ������ +LHUYRRU� ZDV� RS� SURJUDPPD� ����� YDQ� GH� EHJURWLQJ� ����
YRRU]LHQ������PLOMRHQ�IUDQN�*9.�HQ����PLOMRHQ�*2.�
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352*5$00$������

$/*(0(1(�),1$1&,(/(�/2*,67,(.

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ����� ��� ��� ��� ���� ���
9HUPHHUGHULQJ ��� ��� ��� ��� ����� ���
9HUPLQGHULQJ ���� ��� ��� ��� ��� ���
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� ��� ��� ��� ����� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

7�J�Y��GH�OHDVH�LQ���OHDVH�RXW�RSHUDWLH�PHW�JHERXZHQ�ZRUGW�HHQ�RQWYDQJVW�YHUZDFKW�YDQ�������PLOMRHQ�IUDQN�
'H�RYHUHHQVWHPPHQGH�XLWJDYH�ZRUGW�LQJHVFKUHYHQ�RQGHU�ED���������7HYHQV�ZRUGHQ�YLD�SURJUDPPDGHFUHHW�GH
RSULFKWLQJVEHSDOLQJHQ�YDQ�EHWUHIIHQG�IRQGV�DDQJHSDVW�

��� $DQSDVVLQJHQ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

7�J�Y��KHW�WHUXJEUHQJHQ�YDQ�KHW�LQIODWLHFLMIHU�QDDU�����ZRUGHQ�GH�NRVWHQ�YRRU�GH�LQQLQJ�YDQ�KHW�.LMN��HQ
/XLVWHUJHOG�YHUPLQGHUG�PHW�����PLOMRHQ�IU���ED����������(QNHOH�NOHLQHUH�YHUPLQGHULQJHQ�RS�35��������ZRUGHQ
DDQJHZHQG�WHU�FRPSHQVDWLH�YRRU�NOHLQHUH�YHUKRJLQJHQ�HOGHUV�GRRUJHYRHUG��'HVLQGH[DWLH�YDQ�ED�������

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

,QVFKULMYLQJ�YDQ�HHQ�ELMNUHGLHW�YRULJH�MDUHQ�RS�ED�������PHW�KHW�RRJ�RS�GH�EHWDOLQJ�DDQ�GH�*,09�YDQ�GH
VXEVLGLH�]RDOV�EHGRHOG�ELM�%95�GG��������������RSVWDUW�EHYDN�SURJUDPPD��
1�D�Y��KHW�QLHW�YHUOHQHQ�YDQ�KHW�YLVXP�GRRU�KHW�5HNHQKRI�ZRUGW�HHQ�VXEVLGLHDUWLNHO�LQJHVFKUHYHQ�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ���� ���� ����
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG

1*. ����� ����� �����
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���

'H�YHUVFKLOOHQ������YLQGHQ�KXQ�RRUVSURQJ�LQ�KHW�QLHW�YDVWOHJJHQ�YDQ�HQNHOH�NOHLQHUH�NUHGLHWHQ�JHOHW�RS�KHW�IHLW
GDW�]LFK�GLHQDDQJDDQGH�JHHQ�EHKRHIWH�PDQLIHVWHHUGH��ED��������������HQ��������HQ�GH�JHGHHOWHOLMNH�YDVWOHJJLQJ
RS�ED�������
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'H�DIZLMNLQJ�LQ�RUGRQQDQFHULQJ�YLQGW�]LMQ�RRU]DDN�LQ�GH�YHUODWH�EHWDOLQJ�YDQ�GH�GRWDWLH�DDQ�GH�92,��,0$/62
LQ�IXQFWLH�YDQ�GH�NDVWRHVWDQG�YDQ�GH]H�92,�HQ�LQ�KHW�DOJHPHHQ��GH�EHWDOLQJHQ�LQ������RS�GH�NUHGLHWHQ������

'H�YHUVFKLOOHQ������YLQGHQ�KXQ�RRUVSURQJ�LQ��

� ZDW�GH�YDVWOHJJLQJHQ������EHWUHIW��

D�� GH�QLHW�YDVWOHJJLQJ�YDQ�HQNHOH�NOHLQHUH�EHGUDJHQ�JHOHW�RS�KHW�IHLW�GDW�]LFK�KLHU�JHHQ�EHKRHIWH
PDQLIHVWHHUGH��ED�������HQ���������

E�� GH� YDVWOHJJLQJ� YDQ� GH� NUHGLHWHQ� YRRU� KHW� FRQWUDFW� LQQLQJ� .LMN�� HQ� /XLVWHUJHOG� ������� PLOMRHQ� IU�
YDVWJHOHJG�RS�������EHVFKLNEDDU�NUHGLHW�� ��GH�YRRUQDDPVWH� UHGHQ� OLJW� LQ�KHW� IHLW�GDW�KHW� FRQWUDFW�PHW
%HOJDFRP�PHW���PDDQGHQ�ZHUG�YHUOHQJG�ZDDUGRRU�KHW�YURHJHUH�SULQFLSH�YDQ�GH�DDQUHNHQLQJ�YDQ�GH
NRVWHQ�RS�GH�RQWYDQJVWHQ�GRRU�GH]H�LQVWHOOLQJ�ZHUG�YHUGHUJH]HW��������PLOMRHQ�IUDQN���

F�� JHGHHOWHOLMNH�YDVWOHJJLQJ�RS�ED������������RS�����PLOMRHQ�IUDQN���

� ZDW�GH�RUGRQQDQFHULQJHQ�EHWUHIW��

D�� GH�EHWDOLQJ�LQ������RS�RYHUJHGUDJHQ�NUHGLHWHQ�������

E�� GH�QLHW�RUGRQQDQFHULQJ�YDQ�GH�GRWDWLH�92,��,0$/62�������PLOMRHQ�IU���L�I�Y��GH�NDVWRHVWDQG�,0$/62
�

F�� GH�JHGHHOWHOLMNH�EHWDOLQJ�YDQ�KHW�FRQWUDFW�LQQLQJ�.LMN��HQ�/XLVWHUJHOG
�������PLOMRHQ�IU��RS�������PLOM��IU����UHVWDQW�WH�EHWDOHQ�LQ������RS�RYHUJHGUDJHQ�NUHGLHWHQ�
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352*5$00$�����

:$$5%25*

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

�����
�

�����

�����
�

�����

����
�
�

$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� ����� ����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

1LKLO�

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

1LKLO�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

1LKLO�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK��NUHG� 7RW��9DVWO� 7RW��2UG�
1*. ������� � �
*9. ����� ����� �
*2. ����� � �����
%9- � � �

���� %HVFK��NUHG� 7RW��9DVWO� 7RW��2UG�
1*. � � �
*9. ����� ����� �
*2. ����� � �����
%9- � � �
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352*5$00$�����

5(&+7675((.6(�6&+8/'

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

��������
�

�����
$DQJHSDVW�NUHGLHW ��������

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

9HUPLWV�GH�EHJURWLQJ� LQ�HYHQZLFKW� LV��PRHW�HU�JHHQ�JHFRQVROLGHHUGH�VFKXOG�PHHU�ZRUGHQ�DDQJHJDDQ�YRRU�GH
ILQDQFLHULQJ� YDQ� KHW� WHNRUW�� 'LW� EUHQJW� PHH� GDW� GH� SHULRGLHN� WHUXJNHUHQGH� NDVWHNRUWHQ� RS� KHW� HLQGH� YDQ� GH
PDDQG� QLHW� QRRG]DNHOLMN� ODQJHU� JHILQDQFLHUG� ZRUGHQ� GRRU� GH]H� /7�VFKXOG� PDDU� GRRU� WLMGHOLMNH
RYHUEUXJJLQJVNUHGLHWHQ� �]JQ�� VWUDLJKW�ORDQV�� GLH� ZRUGHQ� RSJHQRPHQ� ELM� GH� NDVVLHU�� 'H]H� ZHUNZLM]H
YHURRU]DDNW�HHQ�PHHUNRVW�YDQ������PLOMRHQ�%()��%$��������

2YHUHHQNRPVWLJ� GH� PRGDOLWHLWHQ� YDQ� KHW� JHFHQWUDOLVHHUG� NDVEHKHHU� YDQ� GH� 9ODDPVH� RSHQEDUH� LQVWHOOLQJHQ�
NULMJHQ�GH�LQVWHOOLQJHQ�HHQ�LQFHQWLYH�YRRU�KXQ�PHGHZHUNLQJ�DDQ�KHW�NDVEHKHHU��EHUHNHQG�RS�GH�UHDOLVDWLH�YDQ
KXQ�HLJHQ�RQWYDQJVWHQ��EXLWHQ�GH�GRWDWLHV�YDQ�GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS��9RRU������LV�GH]H�LQFHQWLYH�EHUHNHQG
RS�����PLOMRHQ�%()�ZDDUYDQ����PLOMRHQ�%()�UHHGV�JHUHVHUYHHUG�LV�ELM�GH�NDVVLHU��%OLMIW�GXV�QRJ�HHQ�PHHUNRVW
YDQ�����PLOMRHQ�%()��%$��������

'H�PHHUNRVW�YDQ�GH]H�VWUDLJKW�ORDQV�HQ�YDQ�GH�LQFHQWLYH�YRRU�GH�9ODDPVH�RSHQEDUH�LQVWHOOLQJHQ�ZRUGW�YROOHGLJ
JHFRPSHQVHHUG�GRRU�GH�GDOLQJ�YDQ�GH�NRVW�LQ]DNH�JHFRQVROLGHHUGH�VFKXOG��%$��������

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

:DW�EHWUHIW�EDVLVDOORFDWLH������� �UHQWH�YDQ� OHQLQJHQ�YDQ�GH�GLUHFWH� VFKXOG�� LV� HU� LQ� IXQFWLH�YDQ�GH�DXWRQRRP
ZLM]LJHQGH� SDUDPHWHU� ³UHQWH´�� LQ� FRPELQDWLH� PHW� GH� VWHUN� JHUHGXFHHUGH� KHUILQDQFLHULQJHQ�� HHQ�PLQNRVW� YDQ
������PLOMRHQ�%()�

'LW�EHGUDJ�ZRUGW�DOV�YROJW�EHNRPHQ�
*HGXUHQGH� KHW� HHUVWH� VHPHVWHU� ����� ZHUG� ��������������� %()�PLQGHU� �OHHV� �� QLHW�� JHKHUILQDQFLHUG�� $OGXV
ZHUG�YROJHQG�EHGUDJ�DDQ�UHQWH�EHVSDDUG�

���������������
������� �UHQWHYRHW�� 
����� ��� VHPHVWHU�� �������������%()�� DIJHURQG�������PLOMRHQ�%()� LQ
PLQ�

'H�PLQNRVW�RS�%$�������������PLOMRHQ�%()��HQ��������������PLOMRHQ�%()��KHHIW�XLWVOXLWHQG�WH�PDNHQ�PHW�HHQ
GDOLQJ�YDQ�GH�UHQWHYRHW�YDQ�GH�EHWURNNHQ�ILQDQFLHULQJHQ��LQJHYROJH�FRQWUDFWXHOH�KHU]LHQLQJ��
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'H]H�EHGUDJHQ�GLHQHQ�WHU�FRPSHQVDWLH�YDQ�GH�YRRUJHVWHOGH�PHHUXLWJDYHQ�RS�GH�%$¶V�������HQ��������]LH�SXQW
����+HW� EHQRGLJGH� EHGUDJ�ZRUGW� DOGXV�PHW� �����PLOMRHQ�%()� YHUPLQGHUG� �]LMQGH� ������� ������ ����� ������ �
������ �������

7RWDDO�RS�SURJUDPPD���� ��������PLR�%()�

���,QVFKULMYLQJHQ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

1LKLO�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK��NUHG� 7RW��9DVWO� 7RW��2UG�
1*. �������� �������� ��������
*9. � � �
*2. � � �
%9- ����������� ����������� �����������

���� %HVFK��NUHG� 7RW��9DVWO� 7RW��2UG�
1*. �������� �������� ��������
*9. � � �
*2. � � �
%9- ���� ����� ����



6WXN����$�������������±�1U�����
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352*5$00$������

3529,6,21(/(�.5(',(7(1

$��$DQSDVVLQJ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-

,QLWLHHO�NUHGLHW ������ ��� ��� ��� ��� ���
9HUPHHUGHULQJ ��� ��� ��� ��� ��� ���
9HUPLQGHULQJ ������� ��� ��� ��� ��� ���
$DQJHSDVW�NUHGLHW ������ ��� ��� ��� ��� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

'H�NUHGLHWHQ�YRRU]LHQ�YRRU�PDUNWHFRQRPLH�YHUVWHUNHQGH�PDDWUHJHOHQ��ED��������ZRUGW�WHQ�GHOH�RYHUJHEUDFKW
QDDU�GH�VHFWRU�HFRQRPLVFKH�H[SDQVLH�

'H� SURYLVLH� Q�D�Y�� GH� RYHUJDQJ� QDDU� KHW� VWHOVHO� YDQ� GXEEHOH� ERHNKRXGLQJ� ELM� 92,¶V�� LV� Q�D�Y�� FRQWUROH� QLHW
ODQJHU�QRGLJ�HQ�NRPW�WHQ�JRHGH�YDQ�GH�DOJHPHQH�EHJURWLQJ���'H�SURYLVLH�P�E�W��WHNRUWHQ�YRRU�VDODULVNUHGLHWHQ
NDELQHWWHQ�ZRUGW�PHW�����RSJHWURNNHQ�

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

,Q� IXQFWLH� YDQ� GH� SURJQRVHV� URQG� GH� HYROXWLH� YDQ� GH� LQGH[�ZRUGW� HHQ� EHGUDJ� YDQ� ��������0LOMRHQ� IUDQN� LQ
PLQGHULQJ�JHEUDFKW�RS�ED���������(U�ZRUGW�LQ������JHHQ�LQGH[DWLH�YDQ�GH�ZHGGHQ�YRRURSJHVWHOG�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

1LKLO

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������ ��� ���
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������ ��� ���
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���

'H�NUHGLHWHQ�]RDOV�JHQRWHHUG�LQ�GH�NRORPPHQ�EHVFKLNEDDU�NUHGLHW�EHWUHIIHQ�GH�NUHGLHWHQ�QD�KHUYHUGHOLQJ�YDQ
GH�GLYHUVH�SURYLVLHV�LQ�GH�ORRS�YDQ�GH�MDUHQ������HQ������



6WXN����$�������������±�1U�����

,Q�KRRIG]DDN� WHQ�JHYROJH�YDQ�HHQ�YHUWUDJLQJ�YDQ�GH� LQIODWLH�GLHQGH�HHQ�GHHO�YDQ�GH� WHU�EHVFKLNNLQJ�JHVWHOGH
SURYLVLH� YRRU� LQGH[HULQJ� Q�D�Y�� HHQ� LQGH[VSURQJ�� QLHW� YHUGHHOG� HQ� WRHJHZH]HQ� WH� ZRUGHQ�� � 'H� VDOGL� ]LMQ
]RGRHQGH�RYHUVFKRWWHQ�
*HOHW� RS� GH� VSHFLILHNH� GHFUHHWVEHSDOLQJ� RSJHQRPHQ� LQ� GH� EHJURWLQJHQ� ����� HQ� �����ZRUGW� KHW� VDOGR� RS� ED
������RYHUJHGUDJHQ�QDDU�KHW�YROJHQGH�MDDU�HQ�JHYRHJG�ELM�GH�NUHGLHWHQ�YDQ�GDW�MDDU�
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352*5$00$������

$&+7(567$//(1

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ����� ��� ����� ��� ��� ���
9HUPHHUGHULQJ � ��� ��� ��� ��� ���
9HUPLQGHULQJ ���� ��� ��� ��� ��� ���
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� ��� ����� ��� ��� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

1LKLO

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'HVLQGH[DWLH�PHW�����PLOMRHQ�IUDQN�YDQ�GH�ED������

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

1LKLO

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ����� �����
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ���� ���� ����

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG

1*. ����� ����� �����
*9. ������ ����� ���
*2. ����� ��� �����
%9- ���� ���� ����

+HW� SURJUDPPD� ������ ODDW� LQ� KHW� MDDU� ����� HHQ� JHGHHOWHOLMNH� GRRUVWRUWLQJ� ]LHQ� YDQ� GH� GRWDWLH� YDQ� GH� 92,
³9ODDPV�)RQGV�YRRU�GH�ODVWHQGHOJLQJ´�L�I�Y��GH�NDVWRHVWDQG�YDQ�GH�92,�
'H]H�EHGUDJHQ�WUHIW�PHQ�LQ������DDQ�RQGHU�GH�WRWDOH�RUGRQQDQFHULQJHQ�
'H� ELMNUHGLHWHQ� YRULJH� MDUHQ� WHQ� EHKRHYH� YDQ� GH� NDELQHWWHQ� ZHUGHQ� LQ� ����� HQ� ����� YDVWJHOHJG� HQ
JHRUGRQQDQFHHUG�]RDOV�YRRURSJHVWHOG�

0�E�W��GH�JHVSOLWVWH�NUHGLHWHQ�GLHQW�GH�JHGHHOWHOLMNH�YDVWOHJJLQJ�JHQRWHHUG�YDQ�GH�ERXZ��HQ�NRRSSUHPLHV� WHQ
EHORSH�YDQ�������PLOMRHQ�IUDQN��RS�������PLOM��IU���RS�ED�������



6WXN����$�������������±�1U�����

%LM� GH]H� ]HOIGH� EDVLVDOORFDWLH� ZRUGHQ� GH� RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHWHQ� LQ� GH]HOIGH� RUGH� YDQ� JURRWWH� QLHW� EHQXW
�������PLOM��IU��EHWDDOG�RS�HHQ�EHGUDJ�YDQ�������PLOMRHQ�IU���
%HGRHOGH�NUHGLHWHQ�ZHUGHQ�LQJHVFKUHYHQ�PHW�KHW�RRJ�RS�GH�DIKDQGHOLQJ�YDQ�DOOH�GRVVLHUV�XLW�KHW�YHUOHGHQ�
'H�VDOGL�YRRUNRPHQG�HLQG������ZHUGHQ��YLD�VSHFLDOH�GHFUHHWVEHSDOLQJ��RYHUJHGUDJHQ�QDDU������

,Q������]XOOHQ�GH�QRJ�UHVWHUHQGH�YDVW�WH�OHJJHQ�HQ�WH�RUGRQQDQFHUHQ�GRVVLHUV�YHUGHU�DIJHKDQGHOG�ZRUGHQ���,Q
IHLWH�EHWURI�KHW�NUHGLHW������HHQ�NUHGLHW�GDW�GH�PRJHOLMNKHLG�ERRG�DOOH�GRVVLHUV�ZHJ�WH�ZHUNHQ�RS�HHQ�SHULRGH
YDQ���MDDU�
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352*5$00$�����

,1',5(&7(�6&+8/'

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

��������
�������

$DQJHSDVW�NUHGLHW ��������

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

0HW� KHW� RRJ� RS� KHW� DIORVVHQ� YDQ� RXGH� HQ� GXUH� LQGLUHFWH� VFKXOG� ZHUG� HHQ� EHGUDJ� YDQ� ������ PLOMRHQ� %()
YRRU]LHQ�RS�%$�������

$DQJH]LHQ�GH�EHJURWLQJ�JOREDDO�HHQ�QXOWHNRUW�YHUWRRQW��KRHIW�GH]H�VFKXOG�QLHW�JHKHUILQDQFLHUG� WH�ZRUGHQ��HQ
KHHIW� GH]H� RSHUDWLH� ELMJHYROJ� HHQ� VWUXFWXUHOH� DIQDPH� YDQ� GH� UHQWHODVWHQ� GHU� LQGLUHFWH� VFKXOG� LQ� GH� NRPHQGH
MDUHQ�WRW�JHYROJ�

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H� EHGUDJHQ� LQ� PLQ� ]LMQ� XLWVOXLWHQG� KHW� JHYROJ� YDQ� GH�� FRQWUDFWXHHO� YRRU]LHQH� �� � GULH�� HQ�RI� YLMIMDDUOLMNVH
DDQSDVVLQJHQ�YDQ�GH�UHQWHYRHWHQ�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

1LKLO�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK��NUHG� 7RW��9DVWO� 7RW��2UG�
1*. �������� �������� ��������
*9. � � �
*2. � � �
%9- � �� ��

1*. �������� �������� ��������
*9. � � �
*2. � � �
%9- ����� ������ �������
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352*5$00$�����

*(%28:(1

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

%&����� 1*. *9. *2. 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ������� ����� ����� �
9HUPHHUGHULQJ � ���� ���� ���
9HUPLQGHULQJ ����� � � �
$DQJHSDVW ������� ����� ����� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

%$������

8LWJDYHQ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�VWXGLHRSGUDFKWHQ��YRUPLQJVSURMHFWHQ�HQ�VWXGLHGDJHQ�RYHU�GH�ZHWJHYLQJ�RS�GH
RYHUKHLGVRSGUDFKWHQ�HQ�P�E�W��GH�YLVLH�HQ�EHOHLGVYRUPLQJ�LQ]DNH�DUFKLWHFWXXU���'H�OLEHOOp�YDQ�GH]H
EDVLVDOORFDWLH�ZRUGW�DDQJHYXOG�PHW�GH�EHSDOLQJ�µHQ�PHW�LQEHJULS�YDQ�GH�9ODDPVH�ERXZPHHVWHU¶���'H�9ODDPVH
ERXZPHHVWHU�ZRUGW�GLW�MDDU�DDQJHZRUYHQ�DOV�FRQWUDFWXHHO�DPEWHQDDU�ELQQHQ�GH�RS�GH]H�ED�YRRU]LHQH�NUHGLHWHQ�

%$������

/DVWHQ�P�E�W��GH�YROWRRLLQJ�YDQ�KHW�JHERXZHQFRPSOH[�YDQ�GH�IDFXOWHLW�GLHUHQJHQHHVNXQGH�58*���2S�GH]H�SUR
PHPRULH�SRVW�ZRUGW�HHQ�NUHGLHW�YDQ�����PLR�YRRU]LHQ�YRRU�GH�GHILQLWLHYH�DIZHUNLQJ�HQ�DIUHNHQLQJ�

%$�������(HUVWH�LQULFKWLQJVNRVWHQ�0DUWHODDUVSOHLQ

(HQ�ELMNUHGLHW�YDQ�����PLR�ZRUGW�YRRU]LHQ�

%$�������$DQSDVVLQJV��HQ�LQULFKWLQJVZHUNHQ�JHERXZHQ�RS�HQ�RP�KHW�0DUWHODDUVSOHLQ

'H]H�QLHXZH�EDVLVDOORFDWLH�ZRUGW�RSJHQRPHQ�WHQJHYROJH�YDQ�GH�DDQSDVVLQJV��HQ�LQULFKWLQJVZHUNHQ�GLH�DDQ�KHW
0DUWHODDUVSOHLQ�=XLG�GLHQHQ�WH�JHEHXUHQ�WHQ�JHYROJH�YDQ�KHW�YRQQLV�YDQ������������+HW�YRRUVWH�GHHO�YDQ�GLW
JHERXZ�GLHQW�DOV�ZRRQJHOHJHQKHLG�WH�ZRUGHQ�XLWJHYRHUG�
'H�ZHUNHQ�ZRUGHQ�JHUDDPG�RS����PLR���(U�ZRUGW������PLR�YRRU]LHQ�RS�GH]H�EDVLVDOORFDWLH���1RJ�HHQV�����
PLR�ZRUGW�YRRU]LHQ�RS�SURJU�������%$��������9ODDPV�)RQGV�YRRU�/DVWHQGHOJLQJ�XLW�KHW�YHUOHGHQ��
'H�OLEHOOp�YDQ�GH]H�%$�ZHUG�YROGRHQGH�UXLP�RSJHYDW�RP�HYHQWXHOH�ODWHUH�YHUDQGHULQJVZHUNHQ�WH�NXQQHQ
RSYDQJHQ�

%$�������$DQNRRS�YDQ�JURQGHQ��ERXZHQ�HQ�YHUERXZHQ��LQULFKWLQJVZHUNHQ�«

7HQ�JHYROJH�YDQ�KHW�YHUQRHPGH�YRQQLV�GLHQGHQ�LQ�GH�.XQVWODDQ����DDQSDVVLQJVZHUNHQ�WH�JHEHXUHQ�RP�GH
NDELQHWWHQ�YDQ�PLQLVWHU�*URXZHOV�HQ�HHQ�GHHO�YDQ�KHW�NDELQHW�YDQ�PLQLVWHU�0DUWHQV�WH�KXLVYHVWHQ���'H�ZHUNHQ
EHGUDJHQ���PLR���(U�ZRUGW�����PLR�YRRU]LHQ�RS�GH]H�EDVLVDOORFDWLH���1RJ�HHQV�����PLR�ZRUGW�YRRU]LHQ�RS�SURJU�
�����%$��������9ODDPV�)RQGV�YRRU�/DVWHQGHOJLQJ�XLW�KHW�YHUOHGHQ��



6WXN����$�������������±�1U��� ��

&��8LWYRHULQJ�YDQ�GH�EHJURWLQJ������HQ�������LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK��NUHG� 7RW��9DVWO� 7RW��2UG�
1*. ������� ����� �����
*9. ����� �����
*2. ������� � �����
%9- ��� ��� ���

���� %HVFK��NUHG� 7RW��9DVWO� 7RW��2UG�
1*. ������� ����� �����
*9. ����� �����
*2. ����� �����
%9-

'H�NUHGLHWHQ�YDQ�GLW�SURJUDPPD�ZHUGHQ�WHQ�YROOH�EHQXW�PHW�XLW]RQGHULQJ�YDQ�EDVLVDOORFDWLH��������DDQNRRS
YDQ�RQURHUHQGH�JRHGHUHQ��ERXZHQ�HQ�LQULFKWLQJVZHUNHQ��«��PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH�9ODDPVH�DGPLQLVWUDWLHYH
FHQWUD�
6LQGV������VWDDW�LQ�GH�EHJURWLQJ�HHQ�EHGUDJ�LQJHVFKUHYHQ�YRRU�GH�9ODDPVH�DGPLQLVWUDWLHYH�FHQWUD�LQ�GH
SURYLQFLHKRRIGSODDWVHQ���9LD�HHQ�EHJURWLQJVUXLWHU�ZRUGW�GLW�NUHGLHW�RYHUJHGUDJHQ�QDDU�KHW�YROJHQGH�MDDU���*HOHW
RS�GH�DUFKLWHFWXXUZHGVWULMG�YRRU�KHW�9$&�+DVVHOW�HQ�GH�RSJHORSHQ�YHUWUDJLQJ�WHQ�JHYROJH�YDQ�HHQ�SURFHGXUH
YRRU�GH�5DDG�YDQ�6WDWH�JHEHXUGHQ�WRW�QX�DOOHHQ�GH�YDVWOHJJLQJHQ�YRRU�GH�DDQNRRS��RQWHLJHQLQJ��YDQ�KHW
WHUUHLQ�
,Q������]XOOHQ�GH�HUHORQHQ�ZRUGHQ�YDVWJHOHJG���'H�DDQEHVWHGLQJ�LV�JHSODQG�YRRU�KHW�YRRUMDDU������
2QGHUWXVVHQ�ZRUGW�RRN�KHW�YROJHQGH�9ODDPV�DGPLQLVWUDWLHI�FHQWUXP�LQ�/HXYHQ�RSJHVWDUW��JH]LHQ�RP�GH�WZHH
MDDU�HHQ�QLHXZ�9$&�ZRUGW�DDQJH]HW�
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352*5$00$�����

$/*(0(1(�'(3$57(0(17$/(�8,75867,1*6.267(1

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

���
���
���

$DQJHSDVW�NUHGLHW ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

(U�]LMQ�JHHQ�ZLM]LJLQJHQ�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�LQWLHHO������

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�
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352*5$00$�����

*(:221�%$6,621'(5:,-6

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

��������
�����

�

�
����

�
$DQJHSDVW�NUHGLHW �������� ����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

��������

����
����

����

����

$DQJHSDVW�NUHGLHW �������� ����

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

'H�EHUHNHQLQJ�YDQ�GH�ZHUNLQJVPLGGHOHQ�YRRU�KHW�JHZRRQ�EDVLVRQGHUZLMV�YHUORRSW�YROOHGLJ�YROJHQV�KHW�GHFUHHW
EDVLVRQGHUZLMV��'LW�EHWHNHQW�GDW�HU�YHUWURNNHQ�ZRUGW�YDQ�KHW�EXGJHW�YDQ�¶���]RDOV�GHFUHWDDO�LQJHVFKUHYHQ��'LW
ZHUNLQJVEXGJHW� RPYDW� QDDVW� GH� ZHUNLQJVPLGGHOHQ� RRN� GH� DGPLQLVWUDWLHYH� RQGHUVWHXQLQJ�� GH� ORQHQ� YDQ� GH
JHVFR¶V��GH�PLGGHOHQ�LQJHYROJH��GH�YULMVWHOOLQJ�YDQ�OHVRSGUDFKW�YDQ�GH�GLUHFWHXUV�HQ�GH�ORQHQ�YDQ�KHW�$09'�
SHUVRQHHO���'H�ZHUNLQJVPLGGHOHQ�ZRUGHQ�DDQ�������JHwQGH[HHUG�

%LM�GH�EHJURWLQJVFRQWUROH�ZRUGW�GH�EHUHNHQLQJ�YDQ�GH�ZHUNLQJVPLGGHOHQ�DDQJHSDVW�DDQ�HHQ�DFWXDOLVDWLH�YDQ�GH
OHHUOLQJHQ� �JHYHULILHHUGH� OHHUOLQJHQ�� HQHU]LMGV� HQ� DDQ� GH� UHsOH� DIYORHLLQJ� YDQ� KHW� 09'� ±� SHUVRQHHO� HQ� GH
UHNHQSOLFKWLJ���FRUUHVSRQGHQWHQ�DQGHU]LMGV�

'H� KHUVFKLNNLQJ� YDQ� GH� PLGGHOHQ� YRRU� KHW� JHVXEVLGLHHUG� RQGHUZLMV� RS� EDVLV� YDQ� GH� SXQWHQZDDUGHQ�
YHURRU]DDNW� ERYHQGLHQ� RSQLHXZ� HHQ� OLFKWH� YHUVFKXLYLQJ� YDQ� KHW� JHZRRQ� RQGHUZLMV� QDDU� KHW� EXLWHQJHZRRQ
RQGHUZLMV�

'H�JURRWVWH�ZLM]LJLQJ�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�LQLWLsOH�EHJURWLQJ������YRRU�GH�ZHUNLQJ�ZRUGW�HYHQZHO�YHUNODDUG�GRRU�GH
LQEUHQJ�YDQ�GH�PLGGHOHQ��YRRU]LHQ�LQ�KHW�µ7LYROL�DNNRRUG¶�

'LW�µ7LYROL�DNNRRUG¶�YRRU]LHW��ERYHQRS�GH�PLGGHOHQLQMHFWLH�]RDOV�YDVWJHOHJG�LQ�KHW�µ3ROGHUDNNRRUG¶��GHFUHHW�YDQ���
GHFHPEHU� ����� KRXGHQGH� EHSDOLQJHQ� WRW� EHJHOHLGLQJ� YDQ� GH� EHJURWLQJ� ������� LQ� HHQ� QLHXZH� VWLMJLQJ� YDQ� GH
PLGGHOHQ�YRRU�KHW�EDVLVRQGHUZLMV��,Q�WRWDDO�JDDW�KHW�RP�HHQ�YHUKRJLQJ�YDQ�KHW�EXGJHW�PHW�������PLD�IU��JHVSUHLG
RYHU�GH�SHULRGH�������������
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'LH�QLHXZH�PLGGHOHQ�ZRUGHQ�RS���VSRUHQ�YHUOHHQG���LQ�KHW�ZHUNLQJVEXGJHW�]RDOV�WRW�QX�WRH�JHGHILQLHHUG�HQ�LQ
GH�VIHHU�YDQ�LQYHVWHULQJHQ���JURRW��RQGHUKRXG��UDWLRQHHO�HQHUJLHYHUEUXLN�
%RYHQGLHQ� LV� KHW� GH� EHGRHOLQJ� GDW� HU� YRRU� KHW� JOREDDO� EXGJHW� SHU� OHHUOLQJ� LQ� KHW� JHVXEVLGLHHUG� RQGHUZLMV
JHsYROXHHUG�ZRUGW�QDDU�PLQVWHQV��������HQ�PD[LPXP��������YDQ�KHW�RYHUHHQNRPVWLJ�EXGJHW�SHU�OHHUOLQJ�LQ
KHW�JHILQDQFLHUG�RQGHUZLMV�

'DDUQDDVW�LV�HU�LQ�KHW�SURJUDPPD�������QRJ�HHQ�QLHXZ�LQLWLDWLHI�GDW�����PLR�YRRU]LHW�YRRU�GH�RSOHLGLQJ�YDQ�GH
VFKRROVHFUHWDULDWHQ� YDQ� GH� EDVLVVFKROHQ�� 'RHO� YDQ� GH]H� RSOHLGLQJ� LV� GH� VFKROHQ� ZHJZLMV� WH� PDNHQ� LQ� GH
HOHNWURQLVFKH� FRPPXQLFDWLH� PHW� KHW� GHSDUWHPHQW� RQGHUZLMV� HQ�RI� PHW� QLHXZH� IRUPXOLHUHQ� H�G��� ]RGDW� KHW
YROJHQGH�VFKRROMDDU�GH�FRPPXQLFDWLH�YORW�YHUORRSW�

��� $DQSDVVLQJHQ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

�'H�VWLMJLQJ�YDQ�KHW�EHQRGLJG�NUHGLHW�YRRU�GH�ORQHQ�NDQ�YHUNODDUG�ZRUGHQ�GRRU�
�
�� (HQ�VWLMJLQJ�YDQ�GH�UHsHO�EHWDDOGH�DPEWHQ�YDQ�KHW�RQGHUZLM]HQG�SHUVRQHHO�LQ�KHW�JHZRRQ�EDVLVRQGHUZLMV

WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�UDPLQJHQ�ELM�GH�LQLWLsOH�RSPDDN�YDQ�GH�EHJURWLQJ��������PHHUEHSDDOG�HHQ�VWLMJLQJ�PHW
HHQ�����EXGJHWWDLUH�IXOOWLPH�HHQKHGHQ��%)7¶V���

�
��� +HW� IHLW�GDW�GH�EHKRHIWHEHSDOLQJ�ELM�GH� LQLWLsOH�EHJURWLQJ�YRRU�KHW�EDVLVRQGHUZLMV� WH� ODDJ�ZDV� LQJHVFKDW�

'H� LQLWLsOH� UDPLQJ� �����ZDV� LPPHUV� JHEDVHHUG� RS� HHQ� H[WUDSRODWLH� YDQ� GH� ORRQXLWJDYHQ� ������ � %LM� GH
EXGJHWFRQWUROH� ����� ZHUG� GH]H� EDVLV� JHDFWXDOLVHHUG� �� HU� ZHUG� XLWJHJDDQ� YDQ� GH� UHsOH� XLWJDYHQ� DDQ
VDODULVVHQ�LQ�������

�
��� 'DDUWHJHQRYHU� VWDDW� HHQ� YHUPLQGHULQJ� YDQ� GH� NUHGLHWHQ� YRRU� DGPLQLVWUDWLHI�� PHHVWHU��� YDN�� HQ

GLHQVWSHUVRQHHO� YDQ� KHW� JHPHHQVFKDSVRQGHUZLMV� WHQ� RS]LFKWH� YDQ� LQLWLHHO� ������ DOV� JHYROJ� YDQ� HHQ
KHUUDPLQJ�YDQ�GH�QDWXXUOLMNH�DIYORHL������HQ������

�
�9RRU� GH� ZHUNLQJ� LV� HU�� ]RDOV� UHHGV� YHUPHOG�� ELM� GH� EHJURWLQJVFRQWUROH� HHQ� KHUEHUHNHQLQJ� RS� EDVLV� YDQ� GH
QLHXZH�DFWXHOH�JHJHYHQV��PHHU�EHSDDOG�GH�JHYHULILHHUGH�OHHUOLQJHQ�HQ�GH�QDWXXUOLMNH�DIYORHLLQJ�
�
�'DDUQDDVW�LV�HU�GRRUKHHQ�GH�WRWDOH�EHJURWLQJ�HHQ�GHVLQGH[DWLH�GRRUJHYRHUG�YDQ�������QDDU������LQJHYROJH�HHQ
ODJHU�JHUDDPG�LQIODWLHFLMIHU�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

'H�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRRUJDDQGH�MDUHQ�KHEEHQ�YRRU�KHW�JHZRRQ�EDVLVRQGHUZLMV�HQNHO�EHWUHNNLQJ�RS�GH�ORQHQ�
'H]H� EHVWDDQ� HQHU]LMGV� XLW� QDEHWDOLQJHQ� YRRU� VRFLDOH� ]HNHUKHLGVELMGUDJHQ� HQ
ORRSEDDQRQGHUEUHNLQJVXLWNHULQJHQ�
$QGHU]LMGV� KHHIW� KHW� RYHUJURWH� JHGHHOWH� YDQ� GH� ELMNUHGLHWHQ� EHWUHNNLQJ� RS� DFKWHUVWDOOLJH� ORQHQ� YDQ� KHW
RQGHUZLMVSHUVRQHHO�YRRU������HQ�YRRUJDDQGH�MDUHQ�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE��.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. �������� �������� ��������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ���� ���� ����
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���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. �������� �������� ��������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ���� ���� ����

$OJHPHQH� YHUNODULQJ� YRRU� KHW� QLHW� YROOHGLJ� XLWYRHUHQ� %9-� PHW� EHWUHNNLQJ� WRW� GH� ORQHQ� �� GH� ELMNUHGLHWHQ
YRRUJDDQGH�MDUHQ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH�ORQHQ�EHVWDDQ�XLW���JURWH�JHGHHOWHQ��QO��HQHU]LMGV�JHNHQGH�QDEHWDOLQJHQ
YRRU� VRFLDOH� ]HNHUKHLGVELMGUDJHQ� HQ� ORRSEDDQRQGHUEUHNLQJVXLWNHULQJHQ� HQ� DQGHU]LMGV� UDPLQJHQ� YDQ� GH
DFKWHUVWDOOLJH�ORQHQ�YDQ�KHW�RQGHUZLMVSHUVRQHHO�

'H�UDPLQJHQ�YDQ�GH�DFKWHUVWDOOLJH�ORQHQ�]LMQ�JHEDVHHUG�RS�GH�XLWJDYHQ�YDQ�GH�YRRUJDDQGH�MDUHQ��ZDDUGRRU�HU
HHQ�YHUVFKLO�NDQ�RQWVWDDQ�WXVVHQ�KHW�LQJHVFKUHYHQ�NUHGLHW�HQ�GH�HIIHFWLHI�WH�EHWDOHQ�DFKWHUVWDOOHQ�
$QGHU]LMGV�LV�KHW�RRN�]R�GDW�QDEHWDOLQJHQ�QLHW�DOWLMG�HIIHFWLHI�LQJHYRUGHUG�ZRUGHQ��WHUZLMO�]H�WRFK�YRRU]LHQ�]LMQ
LQ� KHW� NUHGLHW�� � =R� KHHIW� YRRU� ����� GH� 56=� EY�� JHHQ� HQNHOH� QDEHWDOLQJ� YRRU� GH� YRULJH� SHULRGHV� HIIHFWLHI
JHYRUGHUG�
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1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

�������
�����

$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� ����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

�������

�����
����

����

$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� ����

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

'H�EHUHNHQLQJ�YDQ�GH�ZHUNLQJVPLGGHOHQ�YRRU�KHW�EXLWHQJHZRRQ�EDVLVRQGHUZLMV�YHUORRSW�YROOHGLJ�YROJHQV�KHW
GHFUHHW�EDVLVRQGHUZLMV�HQ�GLW�DQDORRJ�DDQ�KHW�JHZRRQ�EDVLVRQGHUZLMV�

%LM� GH� EHJURWLQJVFRQWUROH� ZRUGW� RRN� KLHU� GH� EHUHNHQLQJ� YDQ� GH� ZHUNLQJVPLGGHOHQ� DDQJHSDVW� DDQ� HHQ
DFWXDOLVDWLH�YDQ�GH� OHHUOLQJHQ� �JHYHULILHHUGH� OHHUOLQJHQ�� HQHU]LMGV� HQ� DDQ�GH� UHsOH� DIYORHLLQJ�YDQ�KHW�09'�±
SHUVRQHHO�HQ�GH�UHNHQSOLFKWLJ���FRUUHVSRQGHQWHQ�DQGHU]LMGV�

'H� KHUVFKLNNLQJ� YDQ� GH� PLGGHOHQ� YRRU� KHW� JHVXEVLGLHHUG� RQGHUZLMV� RS� EDVLV� YDQ� GH� SXQWHQZDDUGHQ�
YHURRU]DDNW�HHQ�OLFKWH�YHUVFKXLYLQJ�YDQ�KHW�JHZRRQ�RQGHUZLMV�QDDU�KHW�EXLWHQJHZRRQ�RQGHUZLMV�

8LWHUDDUG�LV�RRN�KLHU�GH�LQEUHQJ�YDQ�GH�PLGGHOHQ��YRRU]LHQ�LQ�KHW�µ7LYROL�DNNRRUG¶�GH�JURRWVWH�YHUNODULQJ�YRRU
GH�ZLM]LJLQJ�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�LQLWLsOH�EHJURWLQJ������YRRU�GH�ZHUNLQJ��]LH�JHZRRQ�EDVLVRQGHUZLMV��

��� $DQSDVVLQJHQ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

2RN�LQ�KHW�EXLWHQJHZRRQ�EDVLVRQGHUZLMV�LV�HU�HHQ�WRHQDPH�YDQ�GH�ORRQNUHGLHWHQ���'LW�ZRUGW�YHUNODDUG�GRRU��

�� (HQ�VWLMJLQJ�YDQ�GH�%)7¶V�YRRU�KHW�RQGHUZLM]HQG�SHUVRQHHO�LQ�KHW�EXLWHQJHZRRQ�EDVLVRQGHUZLMV��PHW�HHQ
����WDO� HHQKHGHQ� WHQ� RS]LFKWH� YDQ� GH� LQLWLsOH� EHJURWLQJ� ������ HQHU]LMGV� GRRU� HHQ� WRHQDPH� YDQ� GH
JHYHULILHHUGH� OHHUOLQJHQ� ����� �WHOOLQJ� ����¶����� DQGHU]LMGV� GRRU� HHQ� KRJHUH� UHsOH� HODVWLFLWHLW� WXVVHQ
OHHUOLQJHQ�HQ�%)7¶V�GDQ�LQLWLHHO�LQJHVFKDW��

�� +HW�IHLW�GDW�GH�EHKRHIWHEHSDOLQJ�ELM�GH�LQLWLsOH�EHJURWLQJ�YRRU�KHW�EDVLVRQGHUZLMV�WH�ODDJ�ZDV�LQJHVFKDW��

9RRU�GH�ZHUNLQJ�LV�HU�HYHQHHQV�HHQ�KHUEHUHNHQLQJ�RS�EDVLV�YDQ�GH�QLHXZH�DFWXHOH�JHJHYHQV��PHHU�EHSDDOG�GH
JHYHULILHHUGH�OHHUOLQJHQ�HQ�GH�QDWXXUOLMNH�DIYORHLLQJ��GRRUJHYRHUG�
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���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

'H�HQLJH�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRRUJDDQGH�MDUHQ�VLWXHUHQ�]LFK�LQ�GH�ORRQVHFWRU��ZDDUYRRU�ZH�YHUZLM]HQ�QDDU
RUJDQLVDWLHDIGHOLQJ�����SURJUDPPD����

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ���� ���� ����

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ���� ���� ����

8LWYRHULQJ�%9-���HHQ�ELMNRPHQGH�YHUNODULQJ�YRRU�GLW�SURJUDPPD�OLJW�LQ�KHW�IHLW�GDW�GH�WRHNHQQLQJ�YDQ�$//(
%9-������PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�KHW�WRWDOH�EXLWHQJHZRRQ�RQGHUZLMV��ZHUGHQ�LQJHVFKUHYHQ�RS�GH�ORRQNUHGLHWHQ�YDQ
KHW�EXLWHQJHZRRQ�EDVLVRQGHUZLMV�
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1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
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$DQJHSDVW�NUHGLHW ��������� ��� �����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU
2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

���������

�����
�����

����

�����

$DQJHSDVW�NUHGLHW ��������� �����

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

2$����35����%$��������������PLR

2S� ��� RNWREHU� ����� HLQGLJGH� GH� RYHUHHQNRPVW� YDQ� ��� DXJXVWXV� ����� EHWUHIIHQGH� KHW� JHEUXLN� YDQ
VLPXODWLHDSSDUDWXXU�YRRU�KHW�]HHYLVVHULMRQGHUZLMV��2QODQJV�ZHUG�HHQ�DDQJHSDVWH�RYHUHHQNRPVW�JRHGJHNHXUG�

'H]H� VLPXODWLHDSSDUDWXXU� LV� QRRG]DNHOLMN� YRRU� GH� RSOHLGLQJ� YDQ� GH� OHHUOLQJHQ� YDQ� KHW� 3URYLQFLDDO�0DULWLHP
,QVWLWXXW� WH� .QRNNH�+HLVW� HQ� YDQ� KHW� .RQLQNOLMN� :HUN� ,%,6� WH� %UHGHQH�� � (HQ� RSOHLGLQJ� PHW� EHKXOS� YDQ
PRGHUQH�QDYLJDWLH���YLVVHULM��HQ�YHLOLJKHLGVDSSDUDWXXU�LV�QDPHOLMN�HHQ�RQGHUGHHO�YDQ�KXQ�OHHUSURJUDPPD�

,Q� YHUJHOLMNLQJ� PHW� GH� YRULJH� RYHUHHQNRPVW� ZHUGHQ� GH� ODVWHQ� YDQ� GH� 9ODDPVH� *HPHHQVFKDS� DDQ]LHQOLMN
YHUPLQGHUG���,Q�SODDWV�YDQ�����PLOMRHQ�SHU�MDDU��QRJ�����PLORHQ�YRRU����PDDQG�LQ�������ZRUGW�GH]H�ELMGUDJH
YHUPLQGHUG� WRW� �� PLOMRHQ� SHU� MDDU�� GLH� XLWVOXLWHQG� EHVWHPG� LV� YRRU� SHUVRQHHOVNRVWHQ�� � 'H� GXXU� YDQ� GH
RYHUHHQNRPVW�ZRUGW�EHSHUNW�WRW���MDDU�L�S�Y����MDDU�

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� � DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

+HW�NUHGLHW� YRRU� GH� ORQHQ�YDQ�KHW� VHFXQGDLU� RQGHUZLMV� GLHQW� YHUODDJG� WH�ZRUGHQ�PHW� �����PLR�RQGDQNV� HHQ
EHSHUNWH� VWLMJLQJ� YDQ� GH� %)7¶V� YRRU� KHW� RQGHUZLM]HQG� SHUVRQHHO� LQ� KHW� JHZRRQ� VHFXQGDLU� RQGHUZLMV� WHQ
RS]LFKWH�YDQ�GH�LQLWLsOH�EHJURWLQJ������
'LW� ZRUGW� YHUNODDUG� GRRU� JHEUXLN� WH� PDNHQ� YDQ� GH� JHNHQGH� XLWJDYHQ� ������ ZDDUXLW� EOLMNW� GDW� GH
EHKRHIWHEHSDOLQJ�ELM�GH�LQLWLsOH�EHJURWLQJ�YRRU�KHW�VHFXQGDLU�RQGHUZLMV�WH�KRRJ�ZDV�LQJHVFKDW�
'DDUHQERYHQ� ZHUGHQ� GH� NUHGLHWHQ� YRRU� DGPLQLVWUDWLHI�� PHHVWHU��� YDN�� HQ� GLHQVWSHUVRQHHO� YDQ� KHW
JHPHHQVFKDSVRQGHUZLMV�DDQJHSDVW�DDQ�HHQ�KHUUDPLQJ�YDQ�GH�QDWXXUOLMNH�DIYORHL������HQ������
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'H� EHUHNHQLQJ� YDQ� GH� ZHUNLQJVPLGGHOHQ� YDQ� KHW� JHZRRQ� VHFXQGDLU� RQGHUZLMV� ZRUGW�� QHW� ]RDOV� LQ� KHW
EDVLVRQGHUZLMV��ELM�GH�EHJURWLQJVFRQWUROH�JHDFWXDOLVHHUG�RS�EDVLV�YDQ�GH�JHYHULILHHUGH� OHHUOLQJHQ�HQHU]LMGV�HQ
RS�EDVLV�YDQ�GH�UHsOH�DIYORHLLQJ�YDQ�KHW�09'�±�SHUVRQHHO�DQGHU]LMGV�

'H� KHUVFKLNNLQJ� YDQ� GH� PLGGHOHQ� YRRU� KHW� JHVXEVLGLHHUG� RQGHUZLMV� RS� EDVLV� YDQ� GH� SXQWHQZDDUGHQ�
YHURRU]DDNW�RRN�KLHU�HHQ�YHUVFKXLYLQJ�YDQ�KHW�JHZRRQ�RQGHUZLMV�QDDU�KHW�EXLWHQJHZRRQ�RQGHUZLMV�

'H�GDOLQJ�YDQ�GH�ZHUNLQJVPLGGHOHQ� LQ�KHW� VHFXQGDLU�RQGHUZLMV�ZRUGW�YRRUDO�YHUNODDUG�GRRU�GH�GHVLQGH[DWLH
YDQ�������QDDU�����HQ�GRRU�GH�LQEUHQJ�YDQ�GH�UHsOH�QDWXXUOLMNH�DIYORHLLQJ�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

'H�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRRUJDDQGH�MDUHQ�KHEEHQ�YRRU�KHW�VHFXQGDLU�RQGHUZLMV�HQNHO�EHWUHNNLQJ�RS�GH�ORQHQ���:H
YHUZLM]HQ�GDQ�RRN�QDDU�SURJUDPPD�������

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. �������� �������� ��������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ����� ����� �����

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ��������� ��������� ���������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ����� ����� �����

8LWYRHULQJ��*2.������HQ��������+HW�*2.�KHHIW�EHWUHNNLQJ�RS�UHQRYDWLH���XLWEUHLGLQJVZHUN]DDPKHGHQ�HQ
RQGHUKRXGVNRVWHQ�YRRU�GH�]HHYLVVHULMVFKRRO�WH�.QRNNH�+HLVW�

(HQ�EHWZLVWLQJ�RYHU�GH�IDFWXUDWLH�KDG�WRW�JHYROJ�GDW�VRPPLJH�IDFWXUHQ�QLHW�LQ������NRQGHQ�ZRUGHQ�YHUHIIHQG��]RGDW
HHQ�GHHO�YDQ�KHW�RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHW�YDQ������QLHW�NRQ�ZRUGHQ�DDQJHZHQG�

,Q������LV�KHW�NUHGLHW�YROOHGLJ�DDQJHZHQG�
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��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� � DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H�%)7¶V�µ���YRRU�KHW�RQGHUZLM]HQG�SHUVRQHHO�LQ�KHW�EXLWHQJHZRRQ�VHFXQGDLU�RQGHUZLMV�]LMQ�PHW����HHQKHGHQ
WRHJHQRPHQ� WHQ� RS]LFKWH� YDQ� GH� LQLWLsOH� EHJURWLQJ� ����� RPZLOOH� YDQ� HHQ� ODJHUH� FRUUHODWLH� WXVVHQ�%)7¶V� HQ
OHHUOLQJHQ�GDQ�LQLWLHHO�YRRURSJHVWHOG��'LW�QRRG]DDNW�HHQ�YHUKRJLQJ�YDQ�GH�ORRQNUHGLHWHQ�

'H� EHUHNHQLQJ� YDQ� GH�ZHUNLQJVPLGGHOHQ� YDQ� KHW� EXLWHQJHZRRQ� VHFXQGDLU� RQGHUZLMV�ZRUGW�� QHW� ]RDOV� LQ� KHW
JHZRRQ�VHFXQGDLU�RQGHUZLMV��ELM�GH�EHJURWLQJVFRQWUROH�JHDFWXDOLVHHUG�RS�EDVLV�YDQ�GH�JHYHULILHHUGH�OHHUOLQJHQ
HQHU]LMGV�HQ�RS�EDVLV�YDQ�GH�UHsOH�DIYORHLLQJ�YDQ�KHW�09'�±�SHUVRQHHO�DQGHU]LMGV�

'H� KHUVFKLNNLQJ� YDQ� GH� PLGGHOHQ� YRRU� KHW� JHVXEVLGLHHUG� RQGHUZLMV� RS� EDVLV� YDQ� GH� SXQWHQZDDUGHQ�
YHURRU]DDNW� RRN� KLHU� HHQ� YHUVFKXLYLQJ� YDQ� KHW� JHZRRQ� RQGHUZLMV� QDDU� KHW� EXLWHQJHZRRQ� RQGHUZLMV��ZDW� GH
EHSHUNWH�VWLMJLQJ�YHUNODDUW�

'H�VWLMJLQJ�YDQ�GH�ZHUNLQJVPLGGHOHQ�LQ�KHW�EXLWHQJHZRRQ�VHFXQGDLU�RQGHUZLMV�ZRUGW�HYHQZHO�JHWHPSHUG�GRRU
GH�GHVLQGH[DWLH�YDQ�������QDDU�����

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

'H�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRRUJDDQGH�MDUHQ�KHEEHQ�YRRU�KHW�VHFXQGDLU�RQGHUZLMV�HQNHO�EHWUHNNLQJ�RS�GH�ORQHQ���:H
YHUZLM]HQ�GDQ�RRN�QDDU�SURJUDPPD�������
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ���� ���� ����

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���



6WXN����$�������������±�1U�����

352*5$00$�����

+2*(6&+2/(121'(5:,-6

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

��������
�

������

����
�
�

�
����

�
$DQJHSDVW�NUHGLHW �������� ���� ����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

��������

���

������

����

$DQJHSDVW�NUHGLHW �������� ����

����*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

+HW�NUHGLHW�RS�E�D��������³WRHODJHQ�SURMHFWHQ�LQ�KHW�KRJHU�NXQVWRQGHUZLMV´�QHHPW�WRH�YDQ������PLOMRHQ�IUDQN
QDDU������PLOMRHQ�IUDQN�

2QGHUZLMVGHFUHHW� 9,,� ULFKWWH� WZHH� KRJHUH� LQVWLWXWHQ� RS� YRRU� EHHOGHQGH� NXQVW� HQ� PX]LHN�� 'H]H� LQVWLWXWHQ
ZRUGHQ� EHKHHUG� GRRU� HHQ� Y�]�Z�� +XQ� WDDN� EHVWDDW� LQ� SULQFLSH� LQ� KHW� DDQELHGHQ� YDQ� HHQ� RYHUNRHSHOHQGH
SRVWKRJHVFKROHQYRUPLQJ�YRRU�GH�UHVSHFWLHYH�VHFWRUHQ�

$UWLNHO����YDQ�KHW�YRRURQWZHUS�YDQ�GHFUHHW�EHWUHIIHQGH�KHW�RQGHUZLMV�,;�KHUYRUPW�GH�EHVWDDQGH�VLWXDWLH�]RGDW�
QDDVW�GH� WZHH�KRJHUH� LQVWLWXWHQ��RRN�DQGHUH�ZDDUGHYROOH� LQLWLDWLHYHQ��]RDOV�ELMYRRUEHHOG�3$576��3HUIRUPLQJ
$UWV� 5HVHDUFK� DQG� 7UDLQLQJ� 6WXGLR¶V��� GDW� HHQ� NZDOLWHLWVYROOH� LQWHUQDWLRQDDO� JHSURILOHHUGH� GDQVRSOHLGLQJ
DDQELHGW�RQGHU�GH�OHLGLQJ�YDQ�$QQH�7HUHVD�'H�.HHUVPDHNHU���HQ�/DER�����HHQ�SURMHFW�YDQ�-RV�9DQ�,PPHUVHHO
RP� RS� HHQ� UHVSHFWYROOH� ZLM]H� PX]LHN� XLW� GH� ��GH� HHXZ� WH� VSHOHQ�� � NXQQHQ� JHQLHWHQ� YDQ� NUHGLHWHQ� YDQ� GH
9ODDPVH�*HPHHQVFKDS�

'H�KRJHUH� LQVWLWXWHQ�HQ�SURMHFWHQ�NXQQHQ��RS�YRRUZDDUGH�GDW�]LM�DDQ�ppQ�RI�PHHUGHUH�YDQ�GH�YRRURSJHVWHOGH
GRHOVWHOOLQJHQ�EHDQWZRRUGHQ��JHQLHWHQ�YDQ�GH�NUHGLHWHQ��(HQ�LQWHUGLVFLSOLQDLUH�FRPPLVVLH�DGYLVHHUW�GH�9ODDPVH
PLQLVWHU��EHYRHJG�YRRU�RQGHUZLMV��RPWUHQW�GH�ILQDQFLHULQJ�YDQ�GH�LQVWLWXWHQ�HQ�GH�SURMHFWHQ��'LW�DGYLHV�ZRUGW
XLJHEUDFKW�RS�EDVLV�YDQ�GH�LQJHGLHQGH�PHHUMDUHQSODQQLQJ�HQ�GH�FRQFUHWH�RPVFKULMYLQJ�YDQ�GH�GRHOVWHOOLQJHQ�
,Q� DUWLNHO� ��� YDQ� KHW� YRRURQWZHUS� YDQ� GHFUHHW� EHWUHIIHQGH� KHW� RQGHUZLMV�,;� ZRUGW� HHQ� JOREDDO� EHGUDJ
YRRURSJHVWHOG�YDQ������PLOMRHQ�IUDQN��'LW�EHGUDJ�LV�LQ������YRRU]LHQ�YRRU�GH�KRJHUH�LQVWLWXWHQ��YRRU�3$576
�HHQ�EHGUDJ�YDQ�����PLOMRHQ�IUDQN�ZRUGW�RYHUJHKHYHOG�YDQ�GH�EDVLVDOORFDWLH�ZDDURS�3$576�LQ�KHW�GHSDUWHPHQW
&XOWXXU��*H]LQ�HQ�:HO]LMQ�ZDV�LQJHVFKUHYHQ�QDDU�KHW�'HSDUWHPHQW�2QGHUZLMV��HQ�YRRU�/DER����



6WXN����$�������������±�1U��� ��

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H�VWLMJLQJ�YDQ�KHW�ORRQNUHGLHW�LV�WH�ZLMWHQ�DDQ�HHQ�VWLMJLQJ�YDQ�GH�%)7¶V�¶���YDQ�GH�KRJHUH�]HHYDDUWVFKRRO�PHW
��HHQKHGHQ�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�LQLWLsOH�UDPLQJ���'DDUWHJHQRYHU�VWDDW�ZHO�GDW�KHW�RQEHODVW�VDOGR�YDQ�GH�'$%�LQ
UHNHQLQJ�JHEUDFKW�ZRUGW�RS�GH�GRWDWLH�ORSHQG�MDDU�

'H�UHVW�YDQ�GH�GDOLQJ�ZRUGW�YHURRU]DDNW�GRRU�GH�GHVLQGH[DWLH�YDQ������QDDU�����ZDW�YRRUDO�HHQ�HIIHFW�KHHIW�RS
GH�HQYHORSSH�YRRU�GH�KRJHVFKROHQ�

����,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

'H� ELMNUHGLHWHQ� YRRU� YRRUJDDQGH� MDUHQ� KHEEHQ� HQNHO� EHWUHNNLQJ� RS� GH� ORQHQ� HQ� GLW� ]RZHO� YRRU� GH� +RJHUH
=HHYDDUWVFKRRO� DOV� YRRU� GH� KRJHVFKROHQ� �SHULRGH� YDQ� YRRU� ������� �:H� YHUZLM]HQ� GDQ� RRN� QDDU� SURJUDPPD
������

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. �������� �������� ��������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ���� ���� ����

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. �������� �������� ��������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ���� ���� ����
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352*5$00$�����

81,9(56,7$,5�21'(5:,-6

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

��������
�

������

�
���
�

$DQJHSDVW�NUHGLHW �������� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

��������

������
����

���
���

$DQJHSDVW�NUHGLHW �������� ���

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H�GDOLQJ�LV�LQ�]LMQ�JOREDOLWHLW�HHQ�JHYROJ�YDQ�GH�GHVLQGH[DWLH�YDQ�������QDDU�����
�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

�� 'H�DDQYUDDJ�YDQ�KHW�ELMNUHGLHW�YDQ�����PLR� �E�D��������6XEVLGLH�DDQ�KHW� ,QWHUXQLYHUVLWDLU�&HQWUXP�YRRU
2QGHUZLMVUHFKW�� LV� KHW� JHYROJ�YDQ� HHQ� LQ� DQQXODWLH� JHYDOOHQ�NUHGLHW��1DDU� DDQOHLGLQJ�YDQ�GH� DIUHNHQLQJ
YDQ�GH� WRHODJH������DDQ�KHW� ,&25�KDG�KHW�5HNHQKRI�RRUVSURQNHOLMN� HHQ�RUGRQQDQWLH� W�E�Y����������%)
QLHW� JHYLVHHUG� HQ� JHDQQXOHHUG�� 2S� EDVLV� YDQ� GH� YHUVFKDIWH� YHUDQWZRRUGLQJ� KHHIW� KHW� +RI� ILQDDO� KDDU
DNNRRUG� EHWXLJG�PHW� GH� EHWDOLQJ� YDQ� HHQ� VDOGR� WHQ� EHORSH� YDQ� �������� %)�� 2S� KHW�PRPHQW� YDQ� GH]H
EHVOLVVLQJ�ZDUHQ�GH�GHVEHWUHIIHQGH�NUHGLHWHQ�EXGJHWWDLU�WHFKQLVFK�QLHW�PHHU�EHVFKLNEDDU�

�� 9HUGHU� JDDW� KHW� RP� ELMNUHGLHWHQ� YRRU� GULH� GRVVLHUV� GLH� RS� GH� EHJURWLQJ� ������ SURJUDPPD� �����
EDVLVDOORFDWLH� ������ ³6XEVLGLHV� ,QWHUQDWLRQDOH� 6DPHQZHUNLQJ´� ZDUHQ� YDVWJHOHJG�� +HW� WRWDOH� EXGJHW
EHGUDDJW�����PLR�

9RRU�GH�HHUVWH�WZHH�GRVVLHUV�KDG�KHW�5HNHQKRI�GH�RUGRQQDQWLHV�JHDQQXOHHUG���QD�YRRUOHJJLQJ�YDQ�ELMNRPHQGH
LQIRUPDWLH�HQ�EHZLMVVWXNNHQ�NDQ�HHQ�VDOGR�XLWEHWDDOG�ZRUGHQ�

,Q�KHW�GHUGH�GRVVLHU�ZHUG� WHQ�RQUHFKWH�PLQGHU�XLWEHWDDOG�GDQ�KHW�EHGUDJ�GDW�PHW�EHZLMVVWXNNHQ�YHUDQWZRRUG
ZHUG�
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. �������� �������� ��������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. �������� �������� ��������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���
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352*5$00$�����

&225',1$7,(�+2*(5�21'(5:,-6%(/(,'

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

����
�

�����
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

����

�����
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

,Q� GH� LQLWLsOH� EHJURWLQJ� ����� ZDV� HHQ� EHGUDJ� YDQ� ��� PLOMRHQ� %)� YRRU]LHQ� YRRU� GH� RUJDQLVDWLH� YDQ� HHQ
WRHODWLQJVH[DPHQ�NLQHVLWKHUDSLH��'LW�H[DPHQ�ZRUGW�HYHQZHO�QLHW�JHRUJDQLVHHUG�LQ������

��� $DQSDVVLQJHQ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ��� ��� ���
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���
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���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ���� ���� ���
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���

8LWYRHULQJ�1*.��������'H�EHVOXLWHQ�LQ�YHUEDQG�PHW�GH�LQQRYDWLHSURMHFWHQ�KRJHU�RQGHUZLMV�HQ�GH�VWXGLHFHQWUD
KRJHU�RQGHUZLMV�ZHUGHQ�SDV�HLQG�GHFHPEHU������JRHGJHNHXUG�GRRU�GH�9ODDPVH� UHJHULQJ��0HW�GH�SUDNWLVFKH
DIKDQGHOLQJ�YDQ�GH�GRVVLHUV�HQ�GH�EHWDOLQJHQ�NRQ�GDQ�RRN�PDDU�JHVWDUW�ZRUGHQ� LQ������� �2S�GLW�RJHQEOLN� LV
UHHGV������PLOMRHQ�IUDQN�JHRUGRQQDQFHHUG�
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352*5$00$�����

'((/7,-'6�.816721'(5:,-6

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

�������
����

�

�
���
�

$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

�������

���� ���

$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� ���

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� � DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H� VWLMJLQJ� YDQ� KHW� NUHGLHW� µORSHQG� MDDU¶� LV� HQNHO� WH�ZLMWHQ� DDQ� HHQ� VWLMJLQJ� YDQ� GH� ORQHQ�� � ,Q� KHW� GHHOWLMGV
NXQVWRQGHUZLMV� VWLMJHQ� GH�%)7� µ��� LPPHUV�PHW� HHQ� ���WDO� HHQKHGHQ� WHQ� RS]LFKWH� YDQ� GH� LQLWLsOH� EHJURWLQJ�
'H]H� VWLMJLQJ� VWDDW� LQ� FRQWUDVW� PHW� GH� NOHLQHUH� VWLMJLQJ� YDQ� KHW� DDQWDO� OHHUOLQJHQ� WHQ� RS]LFKWH� YDQ� GH
OHHUOLQJHQFLMIHUV�GLH�JHKDQWHHUG�ZHUGHQ�LQLWLHHO�µ����'H�YHUNODULQJ�LV�GDW�GH�GRRUVWURPLQJ�YDQ�GH�OHHUOLQJHQ�LQ
KHW� '.2� PHUNEDDU� LV� YHUKRRJG�� (U� ]LMQ� VWHHGV� PLQGHU� OHHUOLQJHQ� GLH� YRRUWLMGLJ� DIKDNHQ� ]RGDW� HU� PHHU
OHHUOLQJHQ�WHUXJ�WH�YLQGHQ�]LMQ�LQ�GH�VHFXQGDLUH�HQ�KRJHUH�JUDDG�YDQ�KHW�'.2��,Q�GH]H�QLYHDXV�]LMQ�GH�NODVVHQ
NOHLQHU�]RGDW�GH�RPNDGHULQJ�KRJHU�LV��RI�PHW�DQGHUH�ZRRUGHQ�PHHU�%)7¶V�YRRU�HHQ]HOIGH�DDQWDO�OHHUOLQJHQ��

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

'H�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRRUJDDQGH� MDUHQ�KHEEHQ�YRRU�KHW�GHHOWLMGV�NXQVWRQGHUZLMV�RRN�HQNHO�EHWUHNNLQJ�RS�GH
ORQHQ���:H�YHUZLM]HQ�GDQ�RRN�QDDU�SURJUDPPD�������
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN��

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ���� ���� ����

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ���� ���� ���



6WXN����$�������������±�1U�����
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$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

�������
����

�

�
����

�
$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� ����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

�������

����
����

����
���

$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� ����

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

'H� GDOLQJ� YDQ� KHW�ZHUNLQJVNUHGLHW� ORSHQG� MDDU�PHW� ����PLOMRHQ� IUDQN� LV� WHU� FRPSHQVDWLH� YDQ� KHW� JHYUDDJGH
ELMNUHGLHW�YRRUJDDQGH�MDUHQ��QRGLJ�YRRU�GH�WHUXJEHWDOLQJ�YDQ�KHW�LQVFKULMYLQJVJHOG�YDQ�YULMJHVWHOGH�FXUVLVWHQ�

+HW�LQVFKULMYLQJVJHOG�YRRU�GH�FXUVLVWHQ�YDQ�KHW�RQGHUZLMV�YRRU�VRFLDOH�SURPRWLH�ZRUGW�JHUHJOHPHQWHHUG�GRRU
KHW�EHVOXLW�YDQ�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�YDQ����MXOL�������GDW�JHZLM]LJG�ZHUG�ELM�EHVOXLW�YDQ�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ
YDQ����IHEUXDUL������

$UWLNHO���������VRPW�GH�FDWHJRULHsQ�YDQ�YULMJHVWHOGH�FXUVLVWHQ�RS��+HW�]LMQ��

���EHVWDDQVPLQLPXPWUHNNHUV��
���OHHUSOLFKWLJHQ��
���XLWNHULQJVJHUHFKWLJGH�YROOHGLJ�ZHUNOR]HQ��
���QLHW�ZHUNHQGH�YHUSOLFKW�LQJHVFKUHYHQ�ZHUN]RHNHQGHQ��
���PLQGHUYDOLGHQ�

$UWLNHO���EHSDDOW�GDW�KHW�LQVFKULMYLQJVJHOG�YDQ�GH�YULMJHVWHOGH�FXUVLVWHQ�GRRU�GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS�DDQ�GH
LQULFKWHQGH�PDFKW�YDQ�GH�LQVWHOOLQJ�EHWDDOG�ZRUGW�
'DDUWRH�EH]RUJHQ�GH�LQVWHOOLQJHQ�LQ�GH�WZHHGH�KHOIW�YDQ�HON�VFKRROMDDU�DDQ�GH�DGPLQLVWUDWLH�GH� OLMVWHQ�YDQ�GH
FXUVLVWHQ�GLH�YULMJHVWHOG�ZHUGHQ�YDQ�GH�EHWDOLQJ�YDQ�KHW�LQVFKULMYLQJVJHOG�
+HW� JHYUDDJGH� ELMNUHGLHW� YDQ� ���� PLOMRHQ� IUDQN� ]DO� DDQJHZHQG� ZRUGHQ� YRRU� KHW� WHUXJEHWDOHQ� YDQ
LQVFKULMYLQJVJHOGHQ� �YRRUJDDQGH� VFKRROMDUHQ�� ZDDUYRRU� GH� DDQYUDJHQ� VOHFKWV� LQJHGLHQG� ZHUGHQ� LQ� MDQXDUL
�����
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��� $DQSDVVLQJHQ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H�VWLMJLQJ�YDQ�KHW�ORRQNUHGLHW�LV�WH�ZLMWHQ�DDQ�HHQ�VWLMJLQJ�YDQ�GH�%)7¶V�¶����HQ�GLW�GHVRQGDQNV�HHQ��EHSHUNWH�
GDOLQJ�YDQ�GH�FXUVLVWHQ���'LW�ZRUGW�YHUNODDUG�GRRU�WRHQDPH�YDQ�KHW�DDQWDO�LQVFKULMYLQJHQ�YRRU�SUDNWLMNYDNNHQ
WHQ�QDGHOH�YDQ�GH� LQVFKULMYLQJHQ�YRRU� WKHRUHWLVFKH�YDNNHQ��3UDNWLMNYDNNHQ�KHEEHQ�HHQ� ODJHUH� VSOLWVLQJVQRUP
GDQ� WKHRUHWLVFKH�YDNNHQ��ZDDUGRRU� HU� GXV�YRRU� HHQ�JHOLMN� DDQWDO� FXUVLVWHQ�PHHU�NODVVHQ�PRHWHQ�JHJHQHUHHUG
ZRUGHQ�ELM�SUDNWLMNYDNNHQ�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

1DDVW� HHQ� ELMNUHGLHW� YRRU� ORQHQ�� ZRUGW� HU� HYHQHHQV� HHQ� ELMNUHGLHW� JHYUDDJG� YRRU� GH� WHUXJEHWDOLQJ� YDQ� KHW
LQVFKULMYLQJVJHOG�YDQ�YULMJHVWHOGH�FXUVLVWHQ�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ���� ���� ����

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���
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352*5$00$�����

$)67$1'621'(5:,-6

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

����
�

����
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

����

����
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� � DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H�GDOLQJ�YDQ�KHW�EHQRGLJG�NUHGLHW�PHW�����PLR�LV�HHQ�JHYROJ�YDQ�GH�GHVLQGH[DWLH�YDQ�������QDDU�����

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ���� ���� ����
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ���� ���� ����
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���
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352*5$00$�����

%$6,6('8&$7,(

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

�����
�

����
$DQJHSDVW�NUHGLHW �����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

�����

����
$DQJHSDVW�NUHGLHW �����

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� � DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H�GDOLQJ�YDQ�KHW�EHQRGLJG�NUHGLHW�PHW�����PLR�LV�HHQ�JHYROJ�YDQ�GH�GHVLQGH[DWLH�YDQ�������QDDU�����

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ����� �����
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���
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���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ����� �����
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���

9HUNODULQJ� 1*.� ����� �� 9RRU� ZDW� GH� EDVLVHGXFDWLH� EHWUHIW�� ZRUGW� KHW� VDOGR� VWHHGV� EHWDDOG� LQ� KHW
GDDURSYROJHQGH�EHJURWLQJVMDDU
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352*5$00$�����

678',(72(/$*(1�(1�),1$1&,(5,1*

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

�������
�

����
$DQJHSDVW�NUHGLHW �������

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

�������

����
$DQJHSDVW�NUHGLHW �������

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� � DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H�GDOLQJ�YDQ�KHW�EHQRGLJG�NUHGLHW�PHW�����PLR�LV�HHQ�JHYROJ�YDQ�GH�GHVLQGH[DWLH�YDQ�������QDDU�����

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���
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306���&(175$

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

�������
�

�����

�
���
�

$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

�������

�����
����

���
���

$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� ���

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� � DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H�GDOLQJ�YDQ�KHW�NUHGLHW� LV�KRRIG]DNHOLMN�KHW�JHYROJ�YDQ�HHQ�GDOLQJ�YDQ�GH� ORQHQ�� �8LW� UHFHQWH�JHJHYHQV� LV
JHEOHNHQ�GDW�HU�LQ������YDQXLW�GH�NUHGLHWHQ�YRRU�PLJUDQWHQ�HQ�QDYRUPLQJ�PLQGHU�JHOG�JHJDDQ�LV�QDDU�GH�306�±
FHQWUD� GDQ� DDQYDQNHOLMN� JHUDDPG�� � $QGHU]LMGV� LV� HU� RRN� HHQ� WRHQDPH� YDQ� WHUXJJHYRUGHUGH� ZHGGHQ� LQ� KHW
ZHGGHUHFXSHUDWLHIRQGV�

'H� LQEUHQJ�YDQ�GH]H�KHUUDPLQJHQ�ELM�GH�EHJURWLQJVFRQWUROH�]RUJHQ�HUYRRU�GDW�GH� ORRQXLWJDYHQ�YDQ�GH�306�
FHQWUD������PLR�ODJHU�OLJJHQ�GDQ�LQLWLHHO�LQJHVFKDW�

'H�GDOLQJ�YDQ�KHW�EHQRGLJG�NUHGLHW�YRRU�GH�ZHUNLQJ�PHW�����PLR�LV�HHQ�JHYROJ�YDQ�GH�GHVLQGH[DWLH�YDQ������
QDDU�����

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

+HW�ELMNUHGLHW�YDQ�����PLR�ZDV�QRGLJ�RPGDW�KHW�NUHGLHW�RQWRHUHLNHQG�ZDV�YRRU�GH�EHWDOLQJ�YDQ�KHW�VDOGR�YDQ�GH
ZHUNLQJ�YDQ�GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDSVFRPPLVVLH�306��JHVXEVLGLHHUG�RIILFLHHO�RQGHUZLMV��
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���

8LWYRHULQJ�%9-������HQ�����
$OV� JHYROJ� YDQ� HHQ� EHWZLVWLQJ�PHW� KHW� 5HNHQKRI� LV� KHW� GHHO� YDQ� KHW� %9-� ����� GDW� EHWUHNNLQJ� KHHIW� RS� GH
ZHUNLQJVWRHODJHQ������PLR��QLHW�XLWEHWDDOG�LQ������

7RHQ� LQ� ����� KHW� H[SHULPHQW� PHW� KHW� GHHOWLMGV� RQGHUZLMV� EHJRQ�� NUHJHQ� GH� 306�FHQWUD� RS� EDVLV� YDQ� GH]H
OHHUOLQJHQ� RRN�ZHUNLQJVWRHODJHQ��+HW�5HNHQKRI� VWHOW� GDW� KHW� HHUVWH� MDDU� HFKWHU� QLHW� LQ� DDQPHUNLQJ� NRPW��'H
NUHGLHWHQ�GLH�GRRU�GH�DGPLQLVWUDWLH�GDDUYRRU�YRRU]LHQ�ZDUHQ��]LMQ�GDQ�RRN�QLHW�XLWEHWDDOG�
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352*5$00$�����

/((5/,1*(19(592(5

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

�������
�

����

����
�
�

$DQJHSDVW�NUHGLHW ������ ����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

�������

����
$DQJHSDVW�NUHGLHW �������

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� � DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H]H�GDOLQJ�YDQ�KHW�EHQRGLJG�NUHGLHW�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�LQLWLHHO������WHQ�EHORSH�YDQ�����PLR�LV�HQNHO�HHQ�JHYROJ
YDQ�GH�GHVLQGH[DWLH�YDQ�������QDDU�����

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���
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$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

������
�

������

�������
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�����

���
���
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���
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$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� ������� ���� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

������

���
����

������

���

��� ���

$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� ���� ���

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� � DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H� GDOLQJ� YDQ� KHW� EHQRGLJG� NUHGLHW� YRRU� ZDW� GH� FDWHJRULH� ZHUNLQJ� EHWUHIW� LV� HQNHO� KHW� JHYROJ� YDQ� GH
GHVLQGH[DWLH�YDQ�������QDDU�����

'H� GDOLQJ� LQ� GH� FDWHJRULH� ³$QGHUH´� ZRUGW�� QDDVW� GH� GHVLQGH[DWLH�� RRN� YHURRU]DDNW� GRRU� RQGHU� PHHU� HHQ
KHUUDPLQJ� YDQ� GH� LQYHVWHULQJVGRWDWLHV� YDQ� GH� 92,¶V�� JHEDVHHUG� RS� GH� PHHVW� UHFHQWH� EHWDOLQJVNDOHQGHU�
%RYHQGLHQ�ZHUGHQ�� QHW� ]RDOV� YRULJ� MDDU�� GH� RQEHODVWH� VDOGL� LQ�PLQGHULQJ� JHEUDFKW� YDQ� GH� GRWDWLHV� YRRU� KHW
ORSHQG�MDDU�

'H�GDOLQJ�YDQ�GH�PDFKWLJLQJHQ�LV�XLWVOXLWHQG�KHW�JHYROJ�YDQ�GH�GHVLQGH[DWLH�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

'H�%9-�EHWUHIIHQ�HQNHO�ORQHQ�ZDDUGRRU�ZH�NXQQHQ�YHUZLM]HQ�QDDU�RUJDQLVDWLHDIGHOLQJ�����SURJUDPPD����
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ���� ��� ���

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ���� ���� ���

'LW�SURJUDPPD�YRRU]DJ�LQ�������QDDVW�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�ORQHQ��RRN�LQ�HHQ�ELMNUHGLHW�RS�GH�EDVLVDOORFDWLH�YDQ
GH�FRPPLVVDULV�YDQ�GH�$5*2���+HW�EHWURI�KLHU�HHQ�QRJ�WH�EHWDOHQ�ZHGGH�YDQ�HHQ�GHWDFKHULQJ���'LW�ELMNUHGLHW
ZHUG�HIIHFWLHI�XLWEHWDDOG�LQ������

9RRU������ZDV�HU�HHQ�ELMNUHGLHW�LQJHVFKUHYHQ�YRRU�GH�QDVFKROLQJ�YDQ�GH�RYHUKHLG���'H]H�SURMHFWHQ�OLHSHQ�HLQG
�����WHQ�HLQGH���2S�GLW�PRPHQW�ZRUGHQ�GH�VDOGL�GDQ�RRN�XLWEHWDDOG�QD�FRQWUROH�YDQ�GH�HLQGYHUVODJHQ�
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$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

�����
�

�����
$DQJHSDVW�NUHGLHW �����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

�����

�����

$DQJHSDVW�NUHGLHW �����

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� � DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H�HIIHFWLHYH�YHUZH]HQOLMNLQJHQ� LQ������ OLJJHQ� ODJHU�GDQ�RRUVSURQNHOLMN�JHUDDPG��$DQJH]LHQ�GH�EXGJHWWDLUH
YHUUHNHQLQJ� YRRU� ����� JHEDVHHUG� LV� RS� GH]H� YHUZH]HQOLMNLQJHQ�� YHUKRRJG� PHW� GH� ORRQHYROXWLHFRsIILFLsQW
�����������LV�HU�HHQ�GDOLQJ�YDQ�GH�LQNRPVWHQ�YRRU]LHQ�

'H� JHIDVHHUGH� LQYRHULQJ� YDQ� (GLVRQ� �GH� HOHNWURQLVFKH� FRPPXQLFDWLH� WXVVHQ� GH� VFKROHQ� HQ� KHW�'HSDUWHPHQW
2QGHUZLMV��LV�DOOLFKW�GH�EHODQJULMNVWH�YHUNODUHQGH�IDFWRU�YRRU�GH]H�YHUPLQGHULQJ���(GLVRQ�]RUJW�QDPHOLMN�YRRU
HHQ�VQHOOHUH�HQ�PHHU�FRUUHFWH�EHWDOLQJ�YDQ�GH�ORQHQ�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ
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1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
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$DQJHSDVW�NUHGLHW �������

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ
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$DQJHSDVW�NUHGLHW �������

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� � DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H�EUXWREHKRHIWHQ�GDOHQ�PHW�������PLR�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�LQLWLsOH�UDPLQJ�� �'LW� LV�KHW�JHYROJ�YDQ�GH� ODJHUH
ORRQHYROXWLHFRsIILFLsQW�� KHW� HIIHFW� YDQ� GH� YHUGHUH� YHUVQHOGH� EHWDOLQJ� RPZLOOH� YDQ� GH� LQYRHULQJ� YDQ� KHW
HOHNWURQLVFK� GRVVLHU� HQ� RPZLOOH� YDQ� HHQ� KHUUDPLQJ� YDQ� GH� NRVW� YDQ� GH� EHQRHPLQJVVWRS��'H]H� ODDWVWH� EOLMNW
ODJHU��WH�OLJJHQ�GDQ�LQLWLHHO�YRRU]LHQ�

$QGHU]LMGV�VWLMJHQ�RRN�GH�YHUUHNHQEDUH�PLGGHOHQ��NUHGLHWRYHUGUDFKWHQ�������PHW�������PLR���'H]H�ZRUGHQ�RS
KXQ�EHXUW�LQ�PLQGHULQJ�JHEUDFKW�YDQ�GH�EUXWREHKRHIWHQ�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������ ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���
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1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
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$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� ����� ����� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1*. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW
$DQSDVVLQJ
���/RQHQ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���:HUNLQJ�H[FO��+RJHU�2QGHUZLMV
���+RJHU�2QGHUZLMV
���$QGHUH�8LWJDYHQ

�������

����

����
$DQJHSDVW�NUHGLHW �������

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

,Q�GH�FDWHJRULH�³$QGHUH´�VSHOHQ�HU���EHVOLVVLQJHQ��QO�

�� +HW� 62&5$7(6�SURJUDPPD�ZHUG� GRRU� GH�(XURSHVH�&RPPLVVLH� RSJHVWDUW� LQ� ����� �� HONH� OLGVWDDW�PRHW
]RUJ� GUDJHQ� YRRU� GH� LPSOHPHQWDWLH�� RQGHUVWHXQLQJ� HQ� RSYROJLQJ�� 0HGHZHUNLQJ� DDQ� GH� (XURSHVH
SURJUDPPD¶V�EHKRRUW�WRW�GH�SULRULWHLWHQ�YDQ�GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS��'H�YHUVSUHLGLQJ�YDQ�GH�(XURSHVH
GLPHQVLH�RS�KHW� YODN�YDQ�QDYRUPLQJ�YDQ�RQGHUZLMVSHUVRQHHO�PDDNW� KLHUYDQ� HHQ�EHODQJULMN� GHHO� XLW��'H
QDYRUPLQJVLQLWLDWLHYHQ�� GLH� LQ� KHW� NDGHU� YDQ� &20(1,86�$FWLH� �� ZRUGHQ� RSJH]HW�� KHEEHQ� HHQ� EUHHG
GRHOSXEOLHN�� RQGHUZLM]HQG� SHUVRQHHO� YDQ� NOHXWHU�� HQ� ODJHU� RQGHUZLMV�� VHFXQGDLU� RQGHUZLMV� HQ� KRJHU
RQGHUZLMV��LQVSHFWLH��EHJHOHLGLQJ��'H�QDYRUPLQJVFXUVXVVHQ��GLH�LQ�(XURSHHV�YHUEDQG�ZRUGHQ�RSJH]HW��]LMQ
NZDOLWHLWVYRO� �� GHHOQDPH� DDQ� GH� FXUVXVVHQ� YRUPW� YRRU� GH� FXUVLVWHQ� YDDN� HHQ� VWDS� QDDU� (XURSHVH
VDPHQZHUNLQJVLQLWLDWLHYHQ�� 'H� LQWHUHVVH� YRRU� GHHOQDPH� DDQ� GH� QDYRUPLQJVFXUVXVVHQ� LV� SHU� MDDU
DDQ]LHQOLMN� JHVWHJHQ��2P�DDQ�GH� YUDDJ� WH� YROGRHQ� HQ� RP�RS� GLH�PDQLHU� ppQ� YDQ� GH� SULRULWHLWHQ� YDQ� GH
9ODDPVH�*HPHHQVFKDS�XLW�WH�YRHUHQ��LV�HHQ�YHUKRJLQJ�YDQ�GH�PLGGHOHQ�QRRG]DNHOLMN��+LHUYRRU�ZRUGW�HHQ
NUHGLHW�YDQ�����PLR�YULMJHPDDNW�

�� (U� ]DO� HHQ� ZHWHQVFKDSSHOLMNH� VWXGLH� XLWJHYRHUG� ZRUGHQ� RP� GH� REMHFWLYHHUEDUH� YHUVFKLOOHQ� LQ� GH
ZHUNLQJVPLGGHOHQ� WXVVHQ�GH� GLYHUVH� RQGHUZLMVQHWWHQ� LQ� NDDUW� WH� EUHQJHQ� HQ� WH� NZDQWLILFHUHQ�� �+LHUYRRU
ZRUGW�HU�ppQPDOLJ�HHQ�NUHGLHW�YDQ������PLR�RYHUJHKHYHOG�YDQ�GH�NUHGLHWHQ�YRRU�KHW�2%3:2��JHVSOLWVWH
NUHGLHWHQ��QDDU�HHQ�QLHW�±�JHVSOLWVW�NUHGLHW�

'H]H�RYHUKHYHOLQJ�YHUNODDUW�GDQ�RRN�RQPLGGHOOLMN�GH�GDOLQJ�YDQ�KHW�*9.�HQ�KHW�*2.�ELQQHQ�GLW�SURJUDPPD�
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��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� � DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

'H�GDOLQJ�YDQ�KHW�NUHGLHW�YRRU�GH�ORQHQ��GLW�LV�KHW�NUHGLHW�YRRU�KHW�PLJUDQWHQEHOHLG��HQ�KHW�UHVWHUHQG�YHUVFKLO
ZRUGW�YHUNODDUG�GRRU�GH�GHVLQGH[DWLH�YDQ�������QDDU�����

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �����
*9. ����� �����
*2. ����� �����
%9- ��� ���

���� %HVFKLNE�.UHG� 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �����
*9. ����� ����
*2. ����� �����
%9- ��� ��� ���

8LWYRHULQJ�1*.������HQ�����

,Q� KHW� NDGHU� YDQ� GH� LQWHUQDWLRQDOH� VDPHQZHUNLQJ�ZHUGHQ� LQ� ����� RYHUHHQNRPVWHQ� JHVORWHQ�ZDDULQ� JHVWLSXOHHUG
ZHUG�GDW�GH�EHWDOLQJ�YDQ�KHW�YRRURSJHVWHOGH�EHGUDJ�]RX�JHEHXUHQ� LQ�VFKLMYHQ� ��ELM�HQNHOH�RYHUHHQNRPVWHQ�ZHUG
JHVWLSXOHHUG� GDW� GH� EHWDOLQJ� LQ� �� NHHU� ]RX� JHEHXUHQ� QD� DIORRS� YDQ� GH� RYHUHHQNRPVW� HQ� QD� LQGLHQLQJ� YDQ� DOOH
YHUDQWZRRUGLQJVVWXNNHQ�
%RYHQGLHQ�YLHO�GH�EHJLQGDWXP�YDQ�HHQ�JURRW�DDQWDO�YDQ�GH]H�RYHUHHQNRPVWHQ�SDV�LQ�KHW��GH�NZDUWDDO�YDQ������HQ
GH�HLQGGDWXP�LQ�������%LMJHYROJ�JHEHXUGHQ�GH�EHWDOLQJHQ�YDQ�GH]H�RYHUHHQNRPVWHQ�JURWHQGHHOV�LQ������

:DW� ����� EHWUHIW�� NRQGHQ� GH� NUHGLHWHQ� YRRU� GH� ILQDQFLHULQJ� YDQ� GH� VWXGHQWHQPRELOLWHLW� LQ� KHW� NDGHU� YDQ� KHW
(UDVPXVSURJUDPPD�HQ�GH�NUHGLHWHQ�YRRU�KHW�JUHQVODQGHQEHOHLG�RP�EHJURWLQJVWHFKQLVFKH�UHGHQHQ�QLHW�YDVWJHOHJG
ZRUGHQ�RS�GH�EHJURWLQJ�������=LM�ZHUGHQ�RYHUJHKHYHOG�QDDU�GH�EHJURWLQJ������
'H�NUHGLHWHQ�YRRU�HQNHOH�DQGHUH�LQWHUQDWLRQDOH�SURMHFWHQ�ZHUGHQ�WLMGHQV�GH�ODDWVWH�ZHNHQ�YDQ������YDVWJHOHJG�
'H�RUGRQQDQFHULQJ�YDQ�GH]H�NUHGLHWHQ�]DO�LQ������JHEHXUHQ�

8LWYRHULQJ�*2.������HQ�����

+HW� QLHW� YROOHGLJ� XLWYRHUHQ� YDQ� KHW� *2.�� GDW� ]LFK� VLWXHHUW� LQ� GH� VHFWRU� YDQ� KHW� 2QGHUZLMVNXQGLJ� %HOHLGV�� HQ
3UDNWLMNJHULFKW� :HWHQVFKDSSHOLMN� 2QGHU]RHN� �2%3:2��� NDQ� DOV� YROJW� YHUNODDUG� ZRUGHQ� �� ELM� GH� MDDUOLMNVH
EHUHNHQLQJ�YDQ�GH�RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHWHQ�ZRUGW� UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�PHW�DOOH�2%3:2�GRVVLHUV�GLH�NXQQHQ� LQ
DDQPHUNLQJ�JHQRPHQ�ZRUGHQ�YRRU�XLWEHWDOLQJ�
'H�EHWDOLQJ�YDQ�GH�GRVVLHUV�NDQ�QLHW�DOWLMG�RS�YRRUKDQG�H[DFW�LQJHVFKDW�ZRUGHQ�

'H�PHHVWH�YDQ�GH]H�GRVVLHUV� ORSHQ�YHUWUDJLQJ�RS�RI�RPGDW�HHQ�DDQWDO� HLQGUDSSRUWHQ� LQ�HHQ�HHUVWH�YHUVLH� DDQ�GH
VWXXUJURHS�YRRUJHOHJG�ZRUGHQ�HQ�WRW�KHUZHUNLQJ�DDQOHLGLQJ�JHYHQ�RI�RPGDW�GH�GHILQLWLHYH�WRHODWLQJ�WRW�SXEOLFDWLH
YDQ�GH�RQGHU]RHNVUHVXOWDWHQ�HQ�XLWEHWDOLQJ�ODDWWLMGLJ�ZRUGW�JHJHYHQ�

%RYHQGLHQ�LV�KHW�]R�GDW�GH�SURPRWRUHQ�WRW���PDDQG�QD�DIORRS�YDQ�KHW�FRQWUDFW�WLMG�KHEEHQ�RP�KXQ�HHUVWH�YHUVLH�YDQ
KHW�HLQGUDSSRUW�LQ�WH�GLHQHQ�
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'H�XLWEHWDOLQJ�YDQ�GH�GRVVLHUV�JHEHXUW�GDQ�DXWRPDWLVFK�LQ�KHW�YROJHQGH�MDDU�

'H]H�YHUWUDJLQJHQ�]LMQ�ELM�KHW�RSPDNHQ�YDQ�GH�RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHWHQ�QLHW�LQ�WH�FDOFXOHUHQ��(U�NDQ�GXV�DOWLMG�HHQ
YHUVFKLO�EOLMYHQ�EHVWDDQ�WXVVHQ�KHW�JHUDDPGH�RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHW�HQ�GH�ZHUNHOLMNH�XLWJDYHQ�
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$��$DQSDVVLQJHQ��LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$& 95.
,QLWLHHO�NUHGLHW ������� ����� ���� �������
9HUPHHUGHULQJ ���� � � �����
9HUPLQGHULQJ � ����� ���� �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� ���� ��� �������

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

+HW�9,3$� KHHIW� ]LFK� ELM� GH� RSPDDN� YDQ� GH� EHJURWLQJ� ����� JHKRXGHQ� DDQ� GH� DIVSUDNHQ� RP� GH� NUHGLHWHQ� WH
EHKRXGHQ�RS�QLYHDX������YHUPHHUGHUG�PHW�GH�WH�YHUZDFKWHQ�VWLMJLQJ�YDQ�GH�LQGH[�

,Q�GH�ORRS�YDQ������ZHUG�KHW�PDVWHUSODQ�DDQYDDUG�RP�GH�JHPHHQVFKDSVLQVWHOOLQJ�YRRU�ELM]RQGHUH� MHXJG]RUJ
³'H�.HPSHQ´��RP�WH�ERXZHQ�WRW�HHQ�HLJHQWLMGVH�RSYDQJ�YRRU�GRRU�GH�MHXJGUHFKWHU�JHSODDWVWH�MRQJHUHQ��+LHUELM
ZRUGW� HUYDQ� XLWJHJDDQ� GDW� HHQ� RSYRHGLQJVVLWXDWLH� PHW� DDQJHSDVWH� EHJHOHLGLQJ� HQ� LQGLYLGXHHO� OHHUSODQ� HHQ
EHWHUH�NDQV�RS�LQWHJUDWLH�LQ�GH�PDDWVFKDSSLM�JHHIW�

1D�KHW�DDQYDDUGHQ�YDQ�GLW�PDVWHUSODQ�LV�SDV�GXLGHOLMN�ZDW�GH�NRVWSULMV�]DO�]LMQ�YDQ�GLW�SURMHFW��QO������PLOMRHQ
%()�� 'H� ODDWVWH� MDUHQ� ]LMQ� HU� LPPHUV� JHHQ� IXQGDPHQWHOH� ZHUNHQ� PHHU� JHEHXUG� DDQ� GH]H� LQVWHOOLQJ�� 'H
EHGRHOLQJ�LV�HHQ�LQVWHOOLQJ�WH�UHDOLVHUHQ�GLH�NDQ�EHDQWZRRUGHQ�DDQ�GH�YRRURSJHVWHOGH�GRHOVWHOOLQJHQ��2PGDW�GH
JHERXZHQ� YHURXGHUG� ]LMQ� HQ� QLHW� PHHU� DDQJHSDVW� DDQ� GH� KHGHQGDDJVH� HLVHQ� LQ]DNH� FRPIRUW� HQ� EHSDDOGH
JHGHHOWHQ�ERYHQGLHQ� �QLHW�EUDQGYHLOLJ� �]LMQ�PRHW�]R�YOXJ�PRJHOLMN�JHVWDUW�ZRUGHQ�PHW�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�KHW
PDVWHUSODQ�� +HW� HHUVWH� SURMHFW� YDQ� GLW� SODQ� RPYDW� HHQ� QLHXZ� DGPLQLVWUDWLHI� JHERXZ� HQ� GH� YHUERXZLQJ� HQ
XLWEUHLGLQJ�YDQ�WZHH�OHHIJURHSHQ�YRRU�HHQ�WRWDOH�NRVWSULMV�YDQ�±�����PLOMRHQ�%()��0LWV�HHQ�YHUKRJLQJ�YDQ�KHW
NUHGLHW�PHW�������PLOM��%()�NDQ�QRJ�GLW�MDDU�JHVWDUW�ZRUGHQ�PHW�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�GLW�SURMHFW�

'H�ZLM]LJLQJHQ� DDQ� GH� SURFHGXUH� YRRU� GH� VHFWRUHQ� YDQ� GH� ]LHNHQKXL]HQ� HQ� GH� UXVWRRUGHQ� ]LMQ� QX� DIJHURQG�
+LHU�ZRUGHQ��]R�YHHO�DDQYUDJHQ�YHUZDFKW�GDW�KHW�YRRURSJHVWHOGH�EXGJHW�QLHW�]DO�YROVWDDQ�RP�DOOH�GRVVLHUV��GLH
DDQ�GH�FULWHULD�EHDQWZRRUGHQ�WH�NXQQHQ�JRHGNHXUHQ��2P�WH�EHDQWZRRUGHQ�DDQ�GH�YUDJHQ�YDQXLW�GH�VHFWRU�YDQ
GH�RXGHUHQYRRU]LHQLQJHQ�ZRUGW�GLW�NUHGLHW�YHUKRRJG� �PHW����PLOM��%()�HQ�KHW�EHGUDJ�YRRU�GH�]LHNHQKXL]HQ
PHW������PLOM��%()�

,Q�GH�VHFWRU�*HHVWHOLMNH�*H]RQGKHLGV]RUJ�]LMQ�HU�UHHGV�GRVVLHUV�LQJHGLHQG�YRRU�HHQ�VXEVLGLHEHGUDJ�YDQ����PLOM�
%()��+HW�LV�GDQ�DDQJHZH]HQ�RP�KHW�YRRU]LHQH�EHGUDJ�YDQ������PLOM��%()�PHW�����PLOM��%()��WH�YHUKRJHQ�

%RYHQGLHQ� ]RUJW� GH� XLWYRHULQJ� YDQ� GH]H� LQJHGLHQGH� PDVWHUSODQV� YRRU� KHW� EHKRXG� RI� XLWEUHLGLQJ� YDQ� GH
WHZHUNVWHOOLQJ�LQ�GH�ERXZVHFWRU�
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*.



������� �������

0DFK ������� �������

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*.



������� �������

0DFK ������� �������


�,Q�GLW�NUHGLHW�]LMQ�GH�RYHUGUDFKWHQ�YDQ�GH�YRRUELMH�MDUHQ�HQ�GH�HLJHQ�LQNRPVWHQ�LQEHJUHSHQ�
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$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ���� ���� ���� ��� ��� ���
9HUPHHUGHULQJ ����� � � � � �
9HUPLQGHULQJ � � � � � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� ���� ���� ��� ��� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ��DDQSDVVLQJHQ�JURWHU�GDQ�����PLOMRHQ�LQ���RI���

1*.

���%D������������PLOMRHQ

0HW�KHW�9ODDPV�DFWLHSODQ�YRRU�GH�VRFLDO�SURILWVHFWRU�ZRUGW�RS�MDDUEDVLV�����PLR��WRHJHNHQG�YRRU�KHW�RSYDQJHQ
YDQ�GH�RYHUGUHYHQ�ZHUNGUXN��KHW�RSORVVHQ�YDQ�DFWXHOH�SUREOHPHQ�HQ�KHW� LQVSHOHQ�RS�JURWH�PDDWVFKDSSHOLMNH
HYROXWLHV�� 9HUPLWV� GH� EXGJHWWDLUH� JRHGNHXULQJ� QLHW� YRRU� HLQGH� MXQL� ����� WH� YHUZDFKWHQ� YDOW�� ZRUGW� GLW
RSHUDWLRQHHO� YDQDI� MXOL� ������ 'LW� EHWHNHQW� GDW� LQ� ����� QRJ� VOHFKWV� ���� PLR�� NDQ� DDQJHZHQG� ZRUGHQ� YRRU
VWUXFWXUHOH�HOHPHQWHQ��'H�RYHULJH�����PLR��]LMQ�LQJH]HW�YRRU�HHQPDOLJH�SURMHFWHQ��EY��LQYHVWHULQJHQ��

����%D������

'H� LPSOHPHQWDWLH� YDQ� KHW� GHFUHHW� RS� GH� NZDOLWHLWV]RUJ� LQ� GH� ZHO]LMQVYRRU]LHQLQJHQ� QRRG]DDNW� WRW� H[WHUQH
RQGHUVWHXQLQJ� ]RZHO� RS� KHW� QLYHDX� YDQ� GH� SURFHVEHJHOHLGLQJ� DOV� GH� YRUPLQJ� YDQ� GH� OHLGLQJJHYHQGHQ� HQ
SHUVRQHHO�YDQ�YRRU]LHQLQJHQ��+HW�NUHGLHW�]DO�DDQJHZHQG�ZRUGHQ�YRRU

��� GH�H[WHUQH�RQGHUVWHXQLQJ�YRRU�GH�RSERXZ�YDQ�GH�PLQLPDOH�NZDOLWHLWVFULWHULD�SHU�VHFWRU��
��� GH� H[WHUQH� RQGHUVWHXQLQJ� YDQ� GH� VHFWRUHQ� ELM� KHW� EHSDOHQ� YDQ� GH� FULWHULD� LQ]DNH� NZDOLWHLWVKDQGERHN� HQ� ±

V\VWHPHQ��
��� KHW� RUJDQLVHUHQ� YDQ� SLORRW�RSOHLGLQJVSURJUDPPD¶V� LQ]DNH� RSVWDUWHQ� YDQ� HQ� ZHUNHQ� PHW� HHQ

NZDOLWHLWVKDQGERHN�HQ�±V\VWHHP��
��� KHW� RUJDQLVHUHQ� YDQ�� HQ� LQ� VDPHQVSUDDN� PHW� GH� RSOHLGLQJVLQVWLWXWHQ�� RSOHLGLQJVSURJUDPPD¶V� LQ]DNH

NZDOLWHLWV]RUJ�LQ�GH�ZHO]LMQVYRRU]LHQLQJHQ�

9HUPLWV� KHW� GHFUHHW� YDQ� NUDFKW� LV� VHGHUW� ��������� HQ� GH� WRWDOH� RSHUDWLH� WRW� DDQ� GH� LPSOHPHQWDWLH� LQ� GH
YRRU]LHQLQJHQ� �� MDDU� GXXUW� �GXV� QX� QRJ� �� MDDU���PRHW� KHW� JHKHHO� YDQ� KHW� SURMHFW� JHVSUHLG� ZRUGHQ� RYHU� HHQ
SHULRGH�YDQ���MDDU��'LW�EHWHNHQW�GDW�GH]H�NUHGLHWHQ�YDQ����POQ��IUDQN�JHGXUHQGH���RSHHQYROJHQGH�MDUHQ�PRHWHQ
ZRUGHQ�YRRU]LHQ�
)LQDQFLsOH�ZHHUVODJ������POQ��YRRU������������������������HQ�����
3DUDPHWHUV�HQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ����QLKLO�

���%D������

$DQ�GH]H�EDVLVDOORFDWLH�ZRUGW�����PLR��WRHJHYRHJG�RP�WH�YRRU]LHQ�LQ�DDQJHSDVW�YHUYRHU�YRRU�PLQGHU�PRELHOHQ�

���%D�������

(HQ�DG�QRPLQDWLP�WRHODJH�YDQ���PLOMRHQ�IUDQN�DDQ�KHW�(XURSHHV�&HQWUXP�YRRU�9HUPLVWH�.LQGHUHQ�
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���7RWDDO�YDQ�KHW�SURJUDPPD

���� EHVFK��NUHG WRW�YDVWJHOHJG WRW�RUGRQQ���� WRW�RUGRQQ���� WRWDDO
1*. ���� ���� ���� ��� ����
*9. ���� ���� ��� ���
*2. ���� � ���� ����
95. ��� ��� ��� ���

���� EHVFK��NUHG WRW�YDVWJHOHJG WRW�RUGRQQ�
1*. ���� ����� ����
*9. ���� ���� ���
*2. ���� � ����
95. ��� ��� ���

���%HWDOLQJHQ������RS�RYHUGUDFKWHQ�YDQ�������RYHU]LFKW

1*.����� WRW�YDVWJHOHJG JHRUGRQQ��LQ��� JHRUGRQQ��LQ��� WRWDDO�JHRUGRQQ�
ED������ ��� ��� � ���
ED������ ��� ��� � ���
ED������ ���� ��� ��� ����
ED������ ���� ���� � ����
ED������ ���� ���� ��� ����
ED������ ��� ��� ��� ���
ED������ ��� ��� ���� ���
ED������ ��� ��� � ���
ED������ ��� ��� � ���
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352*5$00$�����

%,-=21'(5(�-(8*'%,-67$1'�

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ������ ��� ��� ��� ��� ���
9HUPHHUGHULQJ ��� � � � � �
9HUPLQGHULQJ ��� � � � � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ������ ��� ��� ��� ��� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ��DDQSDVVLQJHQ�JURWHU�GDQ�����PLOMRHQ�LQ���RI���

'H�YHUPLQGHULQJ� YDQ� ����PLR� IU� LV� KHW� JHYROJ� YDQ� GH� YHUPLQGHUGH� GRWDWLH� DDQ� GH� GLHQVWHQ�PHW� DI]RQGHUOLMN
EHKHHU� QO�� GH� JHPHHQVFKDSVLQVWHOOLQJHQ� YRRU� ELM]RQGHUH� MHXJGELMVWDQG� �'H� =DQGH� HQ� GH� .HPSHQ��� 'H]H
YHUPLQGHULQJ�ZRUGW�JHFRPSHQVHHUG�GRRU�GH�RQEHODVWH�VDOGL�YDQ�KHW�YRULJ�EHJURWLQJVMDDU�

'H� YHUPHHUGHULQJ� YDQ� ���� PLR� IU� LV� KHW� JHYROJ� YDQ� HHQ� WRWDOH� PHHUNRVW� YDQ� ����� PLR� IU� YRRU� KHW� )RQGV
%LM]RQGHUH� -HXJGELMVWDQG� GLH� PHGH� JHFRPSHQVHHUG� ZRUGW� PHW� KHW� NDVVDOGR� YDQ� ����� PLR� IUDQN� HQ� HHQ
GHVLQGH[DWLH�YDQ�����PLOMRHQ�IUDQN�

'H]H�YHUPHHUGHULQJ�YDQ������PLR�EHVWDDW�XLW�GULH�HOHPHQWHQ��
� GH�LQYRHULQJ�YDQ�GH�6RFLDOH�0DULEHO�NRVW�KHW�)RQGV�%LM]RQGHUH�-HXJELMVWDQG�����PLR�IU�

'LW�EHGUDJ�ZRUGW�YLD�GH�GRWDWLH�JHUHFXSHUHHUG�ELM�KHW�9ODDPV�)RQGV�YRRU�6RFLDOH�,QWHJUDWLH�YDQ�3HUVRQHQ
PHW�HHQ�+DQGLFDS�ZDDU�HU�HHQ�]HOIGH�PLQGHUXLWJDYH�LV��9RRU�GH�JHKHOH�EHJURWLQJ�LV�GLW�HHQ�QXORSHUDWLH��

� QD� FRQWUROH� YDQ� ZHUNHOLMNH� SHUVRQHHOVJHJHYHQV� YDQ� GH� SULYDWH� YRRU]LHQLQJHQ� %LM]RQGHUH� -HXJGELMVWDQG
�GUDDLERHN��EOLMNW�HU�HHQ�H[WUD�ZHGGHGULIW�GRRU�DQFLsQQLWHLW�YDQ�������WH�EHVWDDQ��YDQ�������QDDU��������
2S�HHQ�WRWDOH�ZHGGHODVW�YDQ�������PLR�IUDQN�LV�GLW�HHQ�PHHUNRVW�YDQ�����PLR�IU��

� HU�LV�HHQ�ZHGGHGULIW�GRRU�XSJUDGLQJ�YDQ�������RI���RS�HHQ�WRWDOH�SHUVRQHHOVODVW�YDQ�������PLR�IUDQN��HHQ
PHHUNRVW�YDQ�����PLR�IU�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

7RWDDO�YDQ�KHW�SURJUDPPD

���� WRW�YDVWJHOHJG WRW�RUGRQQ���� WRW�RUGRQQ���� WRW�RUGRQQ�
1*. ������ ������ � ������
*9.
*2.
95.

���� WRW�YDVWJHOHJG WRW�RUGRQQ�
1*. ������ ������
*9.
*2.
95.
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352*5$00$�����

%(-$$5'(1=25*

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ���� ��� ��� ��� ��� ���
9HUPHHUGHULQJ � ����� ���� � � �
9HUPLQGHULQJ ���� � � � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ���� ����� ���� ��� ��� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ��DDQSDVVLQJHQ�JURWHU�GDQ�����PLOMRHQ�LQ���RI���

*9.��RYHUGUDFKW�YDQXLW��3URJUDPPD������ED�������������PLOMRHQ��HQ�ED���������������PLOMRHQ���RPZLOOH�YDQ
SUDNWLVFKH�UHGHQHQ��'RHO�YDQ�GH�NUHGLHWHQ�EOLMIW�RQJHZLM]LJG�

1*.��ED��������FRPSHQVDWLH�YDQ�����PLOMRHQ�YRRU�YHUPHHUGHULQJ�ELM�3URJUDPPD������ED�������HQ�GHVLQGH[DWLH
YDQ�����PLR��HQ���ED��������GHVLQGH[DWLH��YDQ�����PLOMRHQ�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

7RWDDO�YDQ�KHW�SURJUDPPD

���� %HVFK�NUHG� 7RW�YDVW� *HRUGRQ��LQ��� *HRUGRQ��LQ��� 7RWDDO�JHRUGRQ�
1*. ���� ���� ���� ���� ����
*9.
*2.
%9-

���� %HVFK�NUHG� 7RW�YDVWO� 7RW���JHRUG��LQ���
1*. ���� ���� ����
*9.
*2.
%9-

'H� DIUHNHQLQJHQ� YDQ� GH� GRVVLHUV� HQ� GH� RUGRQQDQFHULQJHQ� JHEHXUHQ� JHZRRQWHJHWURXZ� KHW� MDDU� QD� GH
YDVWOHJJLQJ�
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352*5$00$�����

�*(=,16$$1*(/(*(1+('(1��=21'(5�.,1'�(1�*(=,1�

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

%&����� 1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ������� ��� ��� �
9HUPHHUGHULQJ ���� �����
9HUPLQGHULQJ ���
$DQJHSDVW�NUHGLHW ������ ��� ��� ����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

�� ED���������+HW�1*.�ZRUGW�YHUPHHUGHUG�PHW������PLR��0HW�GH]H�VWLMJLQJ�ZRUGHQ���HOHPHQWHQ�RSJHYDQJHQ
�� KHW� WHNRUW� RS� KHW� ORSHQG� NUHGLHW� YDQ� ��� PLR�� HQ� ����� PLR�� YRRU� GH� FUHDWLH� YDQ� ��� ELMNRPHQGH
EHWUHNNLQJHQ�LQ�KHW�%UXVVHOV�+RRIVWHGHOLMN�*HZHVW�

�� ED�� ����� �� 'LW� NUHGLHW� ZRUGW� YHUPLQGHUG� PHW� ����� PLR�� RPGDW� KHW� GHFUHHW� RS� GH� WKXLV]RUJ� WRFK� PDDU
RSHUDWLRQHHO�]DO�]LMQ�YRRU�HHQ�JHGHHOWH�YDQ�KHW�MDDU��'H]H�PLGGHOHQ�ZRUGHQ�JHEUXLNW�DOV�FRPSHQVDWLH�YRRU
HHQ�ELMNUHGLHW�YRRUJDDQGH�MDUHQ�YRRU�GH�ED�������

�� 'H�DQGHUH�DDQSDVVLQJHQ�EHWUHIIHQ�GHVLQGH[DWLHV�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

7RWDDO�YDQ�KHW�SURJUDPPD

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG��� 7RW�2UG��� 7RWDDO�RUGRQ
1*. ������ ������ ������ ������ ������
*9. ���� ����
*2. ���� ��� ���
%9- ��� ��� ��� ���

+HW� RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHW� RQGHU� *2.� ����� ZHUG� QLHW� RSWLPDDO� JHEUXLNW� RPZLOOH� YDQ� YHUWUDJLQJ� YDQ� ppQ
LQIUDVWUXFWXXUGRVVLHU�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������ ������ ������
*9. ��� ���
*2. ���� ����
%9- ��� ��� ���

+HW� WRWDDO�JHRUGRQQDQFHHUGH�EHGUDJ�YRRU�1*.������ LV�QLHW� UHOHYDQW�DDQJH]LHQ�GH� VDOGR¶V������QRJ�PRHWHQ
ZRUGHQ�JHRUGRQQDQFHHUG�
'H�RQGHU������DDQJHKDDOGH�YHUWUDJLQJ�YDQ�ppQ� LQIUDVWUXFWXXUGRVVLHU�KHHIW�RRN�QRJ�]LMQ� LQYORHG�JHKDG�RS�GH
EHVWHGLQJ�YDQ�KHW�*2.������
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'27$7,(6�$$1�.,1'�(1�*(=,1

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
�,QLWLHHO�NUHGLHW
�ZHUNLQJVGRWDWLH
LQYHVWHULQJVGRWDWLH

�
��������
������

� � �
�

�����

� �

�9HUPHHUGHULQJ
ZHUNLQJVGRWDWLH��
LQYHVWHULQJVGRWDWLH

�

����� �����
�9HUPLQGHULQJ
:HUNLQJVGRWDWLH
LQYHVWHULQJVGRWDWLH

�����
� ����

�$DQJHSDVW�NUHGLHW
ZHUNLQJVGRWDWLH
LQYHVWHULQJVGRWDWLH

�������
����� �����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

+HW� YHUPLQGHUHQ� YDQ� GH� ZHUNLQJVGRWDWLH� ����� PHW� ����� PLOMRHQ� IUDQN� LV� KHW� UHVXOWDDW� YDQ� HHQ� DDQWDO
YHUPHHUGHULQJHQ� HQ� HHQ� DDQWDO� YHUPLQGHULQJHQ� YDQ� KHW� NUHGLHW� YRRU� ������'H]H� EHZHJLQJHQ�ZRUGHQ� ]RZHO
YHURRU]DDNW� GRRU� VSHFLILHNH� EHVOLVVLQJHQ� PHW� ILQDQFLsOH� ZHHUVODJ� DOV� GRRU� ZLM]LJLQJHQ� LQ� SDUDPHWHUV� HQ
FRVWGULYHUV�� 9RRU� GH� EHSDOLQJ� YDQ� GH� GRWDWLH�DDQSDVVLQJ� LQ� JORER�� ZRUGW� RRN� UHNHQLQJ� KRXGHQG� PHW� KHW
SRVLWLHYH� VDOGR� YDQ� KHW� EHJURWLQJVMDDU� ����� GDW� �RYHUHHQNRPVWLJ� GH� EHSDOLQJHQ� YRRU� KHW� RSVWHOOHQ� YDQ� GH
EHJURWLQJ�LQ�(6(5��DDQ�RQWYDQJVWHQ]LMGH�LQ�GH�EHJURWLQJ������ZRUGW�LQJHVFKUHYHQ�

(HQ�DDQWDO�ELMNUHGLHWHQ�YRRU������ZRUGHQ�WRHJHNHQG�RPZLOOH�YDQ�VSHFLILHNH�EHVOLVVLQJHQ��

•� %HVOLVWH�SURMHFWHQ�]RQGHU� IDFWXUDWLH� LQ�������������PLOMRHQ�IUDQN��+HW�EHWUHIW�XLW]RQGHUOLMNH�HQ�ppQPDOLJH
XLWJDYHQ� YRRU� VSHFLILHNH� HQJDJHPHQWHQ� GLH� YRRU]LHQ� ZDUHQ� LQ� GH� EHJURWLQJ� ������ PDDU� ZDDUYDQ� GH
DIZHUNLQJ�HQ�IDFWXUDWLH�QDDU������LV�GRRUJHVFKRYHQ��

•� .RVWHQ� YRRU� HHQ� LQ� HHUVWH� DDQOHJ� YHUORUHQ� SURFHV� LQ� $QWZHUSHQ��� ��� PLOMRHQ� IUDQN�� 2PZLOOH� YDQ� HHQ
GLVFXVVLH�RPWUHQW�GH�LQWHUSUHWDWLH�YDQ�GH�YURHJHUH�UHJHOJHYLQJ�YRRU�VXEVLGLsULQJ�LQ�GH�NLQGHURSYDQJ��ZHUG
.LQG�HQ�*H]LQ�YHURRUGHHOG�WRW�KHW�EHWDOHQ�YDQ�GH]H�VRP��'H�UHJOHPHQWHULQJ�LV�LQWXVVHQ�JHZLM]LJG��]RGDQLJ
GDW�GHUJHOLMNH�JHVFKLOOHQ�QLHW�PHHU�NXQQHQ�YRRUYDOOHQ��

•� :HJZHUNHQ�YDQ�KHW�JHFXPPXOHHUG�WHNRUW�WRW�HQ�PHW������������PLOMRHQ�IUDQN�
�
�'DDUQDDVW�ZRUGW� HHQ� UHFXUUHQWH� DDQSDVVLQJ� GRRUJHYRHUG�� GLH� KHW� JHYROJ� LV� YDQ� JHZLM]LJGH� �LQVFKDWWLQJ� YDQ�
PDDWVFKDSSHOLMNH� SDUDPHWHUV� GLH� DOV� FRVWGULYHU� YRRU� GH]H� XLWJDYH� IXQJHUHQ��'H� GRWDWLH� �����ZRUGW�PHW� HHQ
EHGUDJ� YDQ� ����� PLOMRHQ� IUDQN� YHUKRRJG� YRRU� GH� YHUGHUH� XLWERXZ� YDQ� GH� EXLWHQVFKRROVH� RSYDQJ� LQ� GH
NLQGHUGDJYHUEOLMYHQ��,Q������ZHUG�HHQ�DDQYDQJ�JHQRPHQ�PHW�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�KHW�EHOHLGVSODQ�EXLWHQVFKRROVH
RSYDQJ� YDQ� GH� 9ODDPVH� UHJHULQJ�� 1X� GH� UHJOHPHQWHULQJ� HQ� GH� ZHUNLQJ� YDQ� GH]H� RSYDQJLQLWLDWLHYHQ� RS
NUXLVVQHOKHLG�]LMQ�JHNRPHQ��EOLMNW�GDW�GH�EHKRHIWH�DDQ�EXLWHQVFKRROVH�RSYDQJ�ELM�RSPDDN�YDQ�KHW�EHOHLGVSODQ�WH
ODDJ� ZHUG� LQJHVFKDW�� 'LW� YLQGW� YRRUDO� ]LMQ� RRU]DDN� LQ� KHW� IHLW� GDW� HU� YRRUKHHQ� ZHLQLJ� FRQFUHWH� SDUDPHWHUV
YRRUKDQGHQ�ZDUHQ�RP�GH]H�©�QLHXZH�VHFWRU�ª�WH�NXQQHQ�LQVFKDWWHQ��'H�YHUKRJLQJ�YDQ�GRWDWLH�LV�VWUXFWXUHHO�HQ
UHFXUUHQW�
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�
�'DDUWHJHQRYHU�ZRUGHQ�HHQ�DDQWDO�YHUPLQGHULQJHQ�YDQ�GH�GRWDWLH������GRRUJHYRHUG�
�
•� 5HNHQLQJ�KRXGHQG�PHW�GH�ERYHQVWDDQGH�ELMNUHGLHWHQ��EOLMIW�YDQ�KHW�VDOGR������HHQ�RQEHODVW�JHGHHOWH�YDQ

�����PLOMRHQ�IUDQN�RYHU��'H�GRWDWLH������ZRUGW�PHW�GLW�EHGUDJ�YHUPLQGHUG
•� %RYHQGLHQ� ZRUGW� RPZLOOH� YDQ� GH� GHVLQGH[HULQJ� �ZLM]LJLQJ� YDQ� GH� PDFUR�HFRQRPLVFKH� SDUDPHWHUV��� GH

RRUVSURQNHOLMN�YRRU������DDQ�.LQG�HQ�*H]LQ�WRHJHNHQGH�GRWDWLH�PHW�����PLOMRHQ�IUDQN�YHUPLQGHUG
•� 7HQVORWWH�ZRUGW� HHQ�EHGUDJ�YDQ������PLOMRHQ� IUDQN�XLW�GH�GRWDWLH� JHKDDOG��'H]H�PLGGHOHQ� ]XOOHQ�RS� HHQ

DQGHUH�PDQLHU�DDQ�.LQG�HQ�*H]LQ�RYHUJHPDDNW�ZRUGHQ�

'H� YDVWOHJJLQJVPDFKWLJLQJHQ� GLH� .LQG� HQ� *H]LQ� YRRU� LQIUDVWUXFWXXUZHUNHQ� DDQ� NLQGHUGDJYHUEOLMYHQ� NDQ
WRHNHQQHQ�� ZRUGHQ� HQHU]LMGV� RPZLOOH� YDQ� HHQ� GHVLQGH[HULQJ� YHUPLQGHUG� PHW� ���� PLOMRHQ�� PDDU� ZRUGHQ
DQGHU]LMGV�RSJHWURNNHQ�PHW������PLOMRHQ��+HW�RSWUHNNHQ�YDQ�GH�YDVWOHJJLQJVPDFKWLJLQJHQ�LV�QRRG]DNHOLMN�RP
WHJHPRHW� WH� NXQQHQ� NRPHQ� DDQ� HHQ� PLQLPDDO� JHGHHOWH� YDQ� GH� PRPHQWHHO� UHHGV� RQWYDQJHQ� DDQYUDJHQ�� +HW
EHWUHIW�NLQGHUGDJYHUEOLMYHQ�ZDDUELM�GH�QRRG�DDQ�LQIUDVWUXFWXXUYHUEHWHULQJ�GXLGHOLMN�LV�YDVWJHVWHOG�

'H� LQYHVWHULQJVGRWDWLH� LV� LQ� GH]HOIGH�PDWH� RSJHWURNNHQ� ��� �����PLOMRHQ���$DQJH]LHQ� GH]H� GRWDWLH� QLHW�ZRUGW
JHwQGH[HHUG�� ZRUGW� ]H� XLWHUDDUG� RRN� QLHW� JHGHVLQGH[HHUG�� +HW� YHUKRRJGH� NUHGLHW� PRHW� WRHODWHQ� GH� YURHJHU
YDVWJHOHJGH�VXEVLGLHEHORIWHQ�WH�YDOLGHUHQ�

$��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

8LWYRHULQJ�YDQ�GH�EHJURWLQJ�������
'H�JHPHHQVFKDSVEHJURWLQJ������ZHUG�DIJHVORWHQ�PHW�HHQ�RYHUVFKRW�YDQ�����PLOMRHQ�IUDQN��'LW�RYHUVFKRW�ZDV
HFKWHU�YRRUDO�HHQ�ppQPDOLJ�VDOGR�HQ�YHUWHJHQZRRUGLJW�JHHQ�EXGJHWWDLU�RYHUVFKRW�

(HQ�EHODQJULMN�GHHO�YDQ�KHW�VDOGR�LV�LPPHUV�EHODVW�PHW�XLWJDYHQ�GLH�YRRUWYORHLHQ�XLW�EHVOLVVLQJHQ�WRW�EHVWHGLQJ
GLH�HFKWHU�QLHW�PHHU�LQ������JHUHDOLVHHUG�NRQGHQ�ZRUGHQ��WHUZLMO�HHQ�DQGHU�GHHO�YHURRU]DDNW��LV�GRRU�KHW�ODWHU�RI
EHSHUNWHU�GDQ�YRRU]LHQ�RSVWDUWHQ�YDQ�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�EHOHLGV��HQ�EHKHHUVEHVOLVVLQJHQ��ZDDUGRRU�GH�XLWJDYHQ
LQ�KHW�LPSOHPHQWDWLHMDDU�ODJHU�ODJHQ�GDQ�GH�JHUDDPGH�XLWJDYHQ�RS�MDDUEDVLV��9DQDI������]DO�GH�XLWYRHULQJ�YDQ
GH]H�EHVOLVVLQJHQ�HFKWHU�RS�NUXLVVQHOKHLG�]LMQ�JHNRPHQ�HQ�]DO��PLQVWHQV��GH�HUYRRU�WRHJHNHQGH�GRWDWLH�ZRUGHQ
EHVWHHG��RYHUHHQNRPVWLJ�GH��FRQFUHWH�EHSDOLQJHQ�WHU]DNH�

9RRU�KHW�EHJURWLQJVMDDU������ZHUG�DDQ�.LQG�HQ�*H]LQ�HHQ�EHODQJULMN�HQ�UHFXUUHQW�ELMNUHGLHW�WHQ�RS]LFKWH�YDQ
GH�YRULJH�MDUHQ�WRHJHNHQG��1DDVW�GHNNLQJ�YRRU�KHW�VWUXFWXUHHO�WHNRUW�XLW�KHW�YHUOHGHQ��NUHHJ�.LQG�HQ�*H]LQ�GLW
ELMNUHGLHW� YRRU� HHQ� DDQWDO� UHDOLVDWLHV� LQ� KHW� EHOHLGVYHOG� NLQGHURSYDQJ� HQ� KHW� EHOHLGVYHOG� PDDWVFKDSSHOLMNH
SRVLWLH�YDQ�KHW�NLQG�

9RRU� KHW� EHOHLGVYHOG� NLQGHURSYDQJ� ZHUG� LQ� XLWYRHULQJ� YDQ� KHW� EHOHLGVSODQ� EXLWHQVFKRROVH� RSYDQJ� YDQ� GH
9ODDPVH� UHJHULQJ�� HHQ� NUHGLHW� WRHJHNHQG� YRRU� XLWERXZ� YDQ� GH� EXLWHQVFKRROVH� RSYDQJ� LQ� GH
NLQGHUGDJYHUEOLMYHQ� HQ� GH� GLHQVWHQ� YRRU� RSYDQJJH]LQQHQ�� +HW� EHWUHIW� VXEVLGLHV� DDQ� GH� YRRU]LHQLQJHQ� HQ
GHNNLQJ�YDQ�XLWJDYHQ�YRRU� FR|UGLQDWLH� �R�D�� DDQZHUYLQJ�YDQ�SURYLQFLDOH� FR|UGLQDWRUHQ��GRRU�.LQG� HQ�*H]LQ
]HOI�� 'RRU� KHW� ODDWWLMGLJ� YHUVFKLMQHQ� YDQ� GH� XLWYRHULQJVEHVOXLWHQ� WHU� UHDOLVDWLH� YDQ� KHW� EHOHLGVSODQ
EXLWHQVFKRROVH� RSYDQJ�� ZHUG� GH� VXEVLGLsULQJ� ODWHU� RSJHVWDUW� GDQ� RRUVSURQNHOLMN� YRRU]LHQ�� ,Q� ����� ]DO� GH
XLWYRHULQJ�YROOHGLJ�RS�NUXLVVQHOKHLG�GUDDLHQ�HQ�ZRUGW�]HOIV�HHQ�ELMNUHGLHW�YRRU]LHQ�RP�GH]H�VHFWRU�QRJ�YHUGHU
WH� NXQQHQ� XLWERXZHQ�� 'DDUQDDVW� ZHUG� GH� GRWDWLH� RSJHWURNNHQ� RP� DDQ� NLQGHUGDJYHUEOLMYHQ� ZDDUDDQ� LQ� KHW
YHUOHGHQ�LQYHVWHULQJVVXEVLGLHV�ZHUGHQ�WRHJHNHQG��PDDU�GLH�YRRU�GH�HLJHQOLMNH�ZHUNLQJ�JHHQ�NUHGLHWHQ�NRQGHQ
NULMJHQ��VXEVLGLsULQJ�WRH�WH�NHQQHQ�

(HQ�WZHHGH�EHODQJULMN�JHGHHOWH�YDQ�GH�ELMNUHGLHWHQ�ZDV�EHVWHPG�YRRU�KHW�EHOHLGVYHOG�PDDWVFKDSSHOLMNH�SRVLWLH
YDQ� KHW� NLQG�� 'H� VXEVLGLsULQJ� DDQ� GH� YHUWURXZHQVFHQWUD� NLQGHUPLVKDQGHOLQJ� ZHUG� ]RZHO� ELM� GH� LQLWLsOH
EHJURWLQJ�DOV�ELM�GH�EHJURWLQJVDDQSDVVLQJ�RSJHWURNNHQ��'H�YHUGHOLQJ�YDQ�KHW�WRWDOH�EHVFKLNEDUH�NUHGLHW�RYHU�GH
YHUVFKLOOHQGH� YHUWURXZHQVFHQWUD� ZHUG� LQ� HHQ� %HVOXLW� YDQ� GH� 9ODDPVH� UHJHULQJ� KHUEHNHNHQ�� ]RGDQLJ� GDW� QX
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rekening wordt gehouden met de spreiding van het aantal minderjarige jongeren. Eveneens binnen dit beleidsveld
werd de vooropgestelde uitvoering van de nieuwe reglementering inzake interlandelijke adoptie grotendeels
gerealiseerd. Kind en Gezin heeft, als centrale autoriteit inzake interlandelijke adoptie, het hiervoor toegekende
bijkrediet aangewend voor subsidiëring van de evaluatieteams, de voorbereidingsteams en de diensten voor
buitenlandse adoptie  waarmee in het kader van de nieuwe regelgeving wordt samengewerkt. Een laatste deel van
het bijkrediet werd gebruikt om de subsidiëring van de Kinder- en Jongerentelefoon vanaf 1997 binnen de
begroting van Kind en Gezin in te schrijven.

Ondanks de toename van de subsidiëringsuitgaven, gedekt door bijkredieten, was de verdere beheersing van de
uitgaven, in het bijzonder op vlak van de personele uitgaven, een prioriteit. Voor de functioneringsuitgaven en de
investeringen werd een beperkte toename vooropgesteld, die zich ook realiseerde.
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PROGRAMMA 41.5

GEHANDICAPTENZORG

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet
Vermeerdering
Vermindering

27.616,6
130,7

-

0,0
-
-

20,0
-
-

654,7
79,6

-

0,0
-
-

0,0
-
-

Aangepast krediet 28.098,1 0,0 20,0 734,3 0,0 0,0

B. Voornaamste aanpassingen

1. Genomen besluiten met financiële weerslag

De samenstelling van het initieel krediet bestaat uit de werkingsdotatie t.b.v. 26.964,7 mio (ba 41.11) en de
investeringsdotatie t.b.v. 651,9 mio (ba 61.04).

Op de politieke bilaterale dd. 19 maart 1998 werd besloten tot een verhoging van de werkingsdotatie met 72 mio.
Deze verhoging is structureel en dient om de recurrente meeruitgaven in de open arbeidsmarkt te dekken.

De daling van 25,8 mio is te wijten aan een vermindering van de werkingsdotatie met 11,8 mio ten gevolge van
een dexindexatie enerzijds en een vermindering van de werkingsdotatie met 14 mio ten gevolge van een
overheveling uit de werkingsdotatie naar bijzondere jeugdbijstand in het kader van de sociale maribel anderzijds.

De netto stijging van de werkingsdotatie bedraagt dus 46,2 mio.

In bovenstaande tabel zijn de werkingsmiddelen berekend exclusief de Vesoc-middelen, ten belope van 350,8
mio, dit wegens de bijzondere aard van deze toegekende middelen.

Het voorziene bedrag voor de vastleggingsmachtigingen stijgt met 79,6 mio. (+ 85,1 mio. en - 5,5 mio.
desindexatie). De investeringsdotatie wordt eveneens met 85,1 mio. verhoogd.

2. Aanpassing van bedragen in functie van autonoom evoluerende parameters en de aanpassingen naar
aanleiding van macro-economische grootheden

De indexering van de lonen werd ingevolge de desindexering herberekend met 0.16 % (eigen personeel) en
0,33 % (gesubsidieerd personeel) i.p.v. de 0,83 % c.q. 1 %  uit  de initiële begroting, dit alles conform de
instructies. Dit vertaalt zich in een verlaging van het provisioneel krediet.

3. Inschrijving van bijkredieten voor vorige jaren

Er zijn geen bijkredieten.
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C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen frank) : werkingsdotatie en investeringsdotatie,
exclusief indexprovisie

1996 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 26.092,6 26.092,6 26.092,6
GVK 0,0 0,0 0,0
GOK 0,0 0,0 0,0
BVJ 0,0 0,0 0,0

1997* Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 27.022,5 27.022,5 27.022,5
GVK 0,0 0,0 0,0
GOK 0,0 0,0 0,0
BVJ 0,0 0,0 0,0

                                                  
* Exclusief 52,9 mio Vesoc-middelen toegekend door MB 21.10.1997, in uitvoering van BVR 25.07.1997 (zie
bijblad 1997bis, goedgekeurd door de Raad van Bestuur 23.12.1997).
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PROGRAMMA  41.6

MAATSCHAPPELIJK OPBOUWWERK

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet 168,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermeerdering - - - - - -
Vermindering - - - - - -
Aangepast krediet 168,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

B. Voornaamste aanpassingen (aanpassingen groter dan 5,0 miljoen in + of -)

Geen

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen frank)

Totaal van het programma

Enig BA 33.01 Subsidies aan organisaties, instellingen en instituten voor maatschappelijk opbouwwerk

1996 Beschik kred Tot Vastl Tot Ord  96 Tot Ord  97 Totaal
NGK 153.5 152.0 136.4 14.2 150,6
GVK
GOK
BVJ

1997 Beschik kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 166.3 M 166.3 M 143.9 M
GVK
GOK
BVJ

Afwijking 1997 i.v.m. ordonnancering: saldo’s 1997 nog af te handelen gedurende 1998.
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PROGRAMMA  41.7

MAATSCHAPPELIJK WELZIJN

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet 2062,6 20,2 17,8 0,0 0,0 0,0
Vermeerdering - - - - - -
Vermindering -10,4 -0,1 - - - -
Aangepast krediet 2052,2 20,1 17,8 0,0 0,0 0,0

B. Voornaamste aanpassingen (aanpassingen groter dan 5,0 miljoen in + of -)

NGK  vermindering door compensatie voor verhoging in Programma 41.1 ba 12.01.  Deze compensatie is  voor
4 miljoen ten laste van ba 33.25 en 3 miljoen ten laste van ba 33.11. Daarnaast is er 2,5 miljoen (van ba 33.25)
voorzien voor het Sociaal Cultureel Werk in de gevangenissen.
Maar ook binnen het programma zelf doen zich verschuivingen voor. De belangrijkste hiervan zijn de verhoging
van de subsidie aan het georganiseerd vrijwilligerswerk met 5 mio. en een verhoging van de tussenkomst ten
voordele van de VVSG voor haar vormingsactiviteiten binnen het kader van haar OCMW-werking.

Het resterende deel van 1 miljoen is voor desindexaties verspreid over verschillende basisallocaties.

Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen frank)

Totaal van het programma

1996 Beschik kred Tot Vastl Tot Ord  96 Tot Ord  97 Totaal
NGK 1804.4 1787.9 1515.1 261 1776.1
GVK 19.5 19.5
GOK 22.3 22.3
BVJ

1997 Beschik kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 2076.6 2054.2 1694
GVK 19.9 19.6
GOK 22.8 22.8
BVJ

Afwijking 1997 i.v.m. ordonnancering van de NGK : saldo’s 1997 van verschillende sectoren nog af te handelen
gedurende 1998.
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PROGRAMMA 41.8

INTEGRATIE KANSARMEN

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet 0,0 1,6 255,6 0,0 0,0 0,0
Vermeerdering - - 200,0 - - -
Vermindering - - - - - -
Aangepast krediet 0,0 1,6 455,6 0,0 0,0 0,0

B. Voornaamste aanpassingen (aanpassingen groter dan 5,0 miljoen in + of -)

De VFIK-besluiten (diverse besluiten per jaar en per gemeente)  zijn in 1997 gecoördineerd in één MB.  Dit in
overleg met de gemeenten.  De onderhandelingen met de gemeenten bewerkstelligde de integratie van zoveel
mogelijk projecten in grote gehelen en voor een langere uitvoeringsperiode.  Deze onderhandelingen hebben in
1997 meer tijd in beslag genomen dan verwacht, zodat de gemeenten in 1997 geen afrekeningen meer konden
insturen.  Vandaar dat het krediet in 1998 is verhoogd met 200 miljoen.

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen frank)

Totaal van het programma

1996 Besch kred Tot Vastl 96
GVK 129.6 129.2
GOK 838.8 794

1997 Besch kred Tot geord 97
GVK
GOK 259.2 48.3

Reden van het niet-ordonnanceren van de GOK’s van 1997:

De VFIK-besluiten (diverse besluiten per jaar en per gemeente)  zijn in 1997 gecoördineerd in één MB.  Dit in
overleg met de gemeenten.  De onderhandelingen met de gemeenten bewerkstelligde de integratie van zoveel
mogelijk projecten in grote gehelen en voor een langere uitvoeringsperiode.  Deze onderhandelingen hebben in
1997 meer tijd in beslag genomen dan verwacht, zodat de gemeenten in 1997 geen afrekeningen meer konden
insturen.
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PROGRAMMA 42.1

VOLKSGEZONDHEID

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Intieel krediet 1.357,1 26,8 26,8
Vermeerdering +152,0 +104,1 +9,1
Vermindering -153,8
Aangepast krediet 1.203,3 178,8 130,9 +9,1

B.Voornaamste aanpassingen

1. Genomen besluiten met financiële weerslag

Vlaamse gezondheidsraad

De Vlaamse Gezondheidsraad is operationeel sedert 1997. Uit de ervaring van de voorbije maanden blijkt dat er
in de opstartfase een dringende behoefte is aan inhoudelijke ondersteuning. De Vlaamse Gezondheidsraad kan
immers geen beroep doen op medewerkers die instaan voor het verzamelen en excerpteren van studiemateriaal als
basis voor het formuleren van beleidsadviezen. Om tijdig onderbouwde beleidsadviezen te kunnen formuleren is
het alleszins in een beginfase noodzakelijk, dat de VGR een beroep kan doen op bijkomend personeel voor een
dergelijke inhoudelijke ondersteuning.

Om deze tijdelijke en uitzonderlijke personeelsbehoeften op te vangen wordt contractueel personeel aangeworven.
De kostprijs hiervoor wordt gecompenseerd op de b.a. 12.02 - uitgaven i.v.m. de Vlaamse Gezondheidsraad en
de Vlaamse Adviesraad.

Convenanten cgg

Er werd een nieuwe basisallocatie 33.03 gecreëerd, waarop gesplitste kredieten worden gealloceerd. Het gaat hier
louter om een technische ingreep om te verhinderen dat een deel van de kredieten zou verloren gaan. De
convenanten die afgesloten werden met de cgg- netwerken hebben immers een looptijd van november van het jaar
x tot november van het jaar x+1. Hierdoor kan met niet-gesplitste kredieten het saldo nooit tijdig uitbetaald
worden. Het bedrag op 33.03 wordt volledig gecompenseerd op de b.a. 33.26.

2. Aanpassing van bedragen in functie van autonoom evoluerende parameters en de aanpassingen naar
aanleiding van macro-economische grootheden

Er werd een desindexering uitgevoerd bij de basisallocaties die onderhevig zijn aan de schommelingen van de
index.
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3. Inschrijving van bijkredieten voor vorige jaren

Bijkredieten

Er wordt een bijkrediet van 1,1 mio ingeschreven bij de b.a. 33.35 - subsidies aan erkende private en openbare
centra voor menselijke erfelijkheid. Voorts is een bijkrediet van 8,0 mio gealloceerd bij de b.a. 33.02 - bijdrage
van de gemeenschap in de kosten voor opneming, behandeling en heraanpassing van personen aangetast door
bepaalde sociale ziekten.

Het gaat in beide gevallen om in annulatie gevallen kredieten.

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen frank)

1996 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 1.253,9 1.235,1 1.033,1
GVK 0,1 0,1 0,1
GOK 0,1 - 0,1
BVJ - - -

Bij de niet-gesplitste kredieten werd 98,5 % van het totale krediet vastgelegd.
Het bedrag dat in de tabel ordonnanceringen is opgenomen, geeft de situatie weer op 31/12/1996. Op dat
ogenblik was 83,7 % geordonnanceerd. Tijdens het jaar 1997 werd nog eens 146,4 mio van het vastgelegde
bedrag geordonnanceerd. In totaal werd bijgevolg 1.179,5 mio uitgegeven van het beschikbare krediet 1996 of
95,5 % van het vastgelegde bedrag.

Binnen pr. 42.1 wijkt één basisallocatie in belangrijke mate af van deze gemiddelde cijfers.
Op de b.a. 33.29 - subsidies voor initiatieven voor thuisverzorging - was in 1996 77,3 mio ingeschreven. Hiervan
werd 64,7 mio (83,7 %) vastgelegd. Op 31 december 1997 was er 51,6 mio (79,8 %) uitbetaald.

De reden hiervoor is dat het aantal erkende samenwerkingsinitiatieven voor thuiszorg gestabiliseerd is op 85,
terwijl de programmatienorm 100 is. Voorts was er slechts een beperkte groei van het aantal gesubsidieerde
zorgenplannen.

1997 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 1.384,0 1.376,9 997,0
GVK 26,8 26,8 -
GOK 26,8 - -
BVJ 0,4 0,3 0,3

Bij de niet-gesplitste kredieten werd 99,5 % van het totale krediet vastgelegd.
Het bedrag dat in de tabel ordonnanceringen is opgenomen, geeft de situatie weer op 31/12/1996. Op dat
ogenblik was 72,5 % geordonnanceerd. Tijdens het jaar 1997 werd nog eens 278,5 mio van het vastgelegde
bedrag geordonnanceerd. In totaal werd bijgevolg 1.275,5 mio uitgegeven van het beschikbare krediet 1996 of
92,7 % van het vastgelegde bedrag.

Bij de gesplitste kredieten werd geen gebruik gemaakt van de gesplitste ordonnanceringskredieten. De
basisallocatie 33.60 is een omvorming van de vroegere basisallocatie 33.59. In 1997 hadden alle betalingen
betrekking op facturen van vóór 1997.
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PROGRAMMA 42.2

MEDISCH SOCIAAL BELEID

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Intieel krediet 1.307,3 488,4 488,4
Vermeerdering
Vermindering -1,8
Aangepast krediet 1.305,5 488,4 488,4

B. Voornaamste aanpassingen

1. Genomen besluiten met financiële weerslag

Gezondheidsindicatoren

In het programma 42.2 worden twee variabele kredieten ingeschreven. De b.a. 11.90 - salarissen van tijdelijk
contractueel personeel in het kader van de verwerking van geboorte- en overlijdensstatistieken - en de b.a. 12.90 -
uitgaven i.v.m. de verwerking van geboorte - en overlijdensstatistieken.

Met de Gemeenschappelijke Gemeenschapscommissie van het Brussels Hoofdstedelijk Gewest werd
overeengekomen dat de verificatie, codering en registratie van alle certificaten van overlijden en geboorte van het
Brussels Hoofdstedelijk Gewest zou toevertrouwd worden aan het team gezondheidsindicatoren van de
administratie gezondheidszorg.

Met de toegewezen ontvangsten wordt contractueel personeel aangeworven voor dit team
gezondheidsindicatoren. Hiermee wordt de toegenomen werklast opgevangen. Ook uitgaven die bijdragen tot de
uitbouw van het informatiesysteem gezondheid kunnen gerealiseerd worden met de geïnde ontvangsten.

Medisch schooltoezicht.

Een bedrag van 7,9 mio werd ingeschreven in het programma 24.6 - provisionele kredieten - voor het uitvoeren
van de sociale programmatie medisch schooltoezicht. Hiervan is 7,4 mio bestemd voor de vrije gesubsidieerde
sector (b.a. 33.56) en 0,5 mio voor de officiële gesubsidieerde sector (b.a. 43.01).  Hiermee wordt een anomalie
uit het verleden rechtgezet. Het medisch schooltoezicht is immers de enige sector waarvoor geen middelen ter
beschikking werden gesteld om de CAO 1994 uit te voeren.

2. Aanpassing van bedragen in functie van autonoom evoluerende parameters en de aanpassingen naar
aanleiding van macro-economische grootheden

Er werd een desindexering uitgevoerd bij de basisallocaties die onderhevig zijn aan de schommelingen van de
index.

3. Inschrijving van bijkredieten voor vorige jaren

Nihil
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C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen frank)

De cijfers slaan op de kredieten lopend jaar (BK 1)

1996 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 1.544,9 1.530,2 1.220,5
GVK - - -
GOK - - -
BVJ - - -

Bij de niet-gesplitste kredieten werd 99,0 % van het totale krediet vastgelegd.
Het bedrag dat in de tabel ordonnanceringen is opgenomen, geeft de situatie weer op 31/12/1996. Op dat
ogenblik was 79,8 % geordonnanceerd. Tijdens het jaar 1997 werd nog eens 278,5 mio van het vastgelegde
bedrag geordonnanceerd. In totaal werd bijgevolg 1.499,0 mio uitgegeven van het beschikbare krediet 1996 of
97,0 % van het vastgelegde bedrag.

1997 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 1.507,5 1.495,2 1.250,7
GVK 113,8 110,0 -
GOK 130,7 - 84,3
BVJ - -

Bij de niet-gesplitste kredieten werd 99,2 % van het totale krediet vastgelegd.
Het bedrag dat in de tabel ordonnanceringen is opgenomen, geeft de situatie weer op 31/12/1997. Op dat
ogenblik was 83,6 % geordonnanceerd.

Bij de niet-gesplitste kredieten werd 96,7 % van het beschikbare krediet vastgelegd. Er werd echter slechts
64,5 % uitbetaald. De reden hiervoor ligt bij de basisallocatie 33.34 - subsidies voor aidspreventie en -
begeleiding. Van het beschikbare ordonnanceringskrediet van 92,1 mio kon slechts 48,0 uitbetaald worden. Dit is
het gevolg van het vrij laattijdig toekennen van een aantal belangrijke projecten.
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PROGRAMMA 45.1

JEUGDWERK

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Intieel krediet 1.502,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermeerdering 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermindering 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aangepast krediet 1.497,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

B. Voornaamste aanpassingen

1. Genomen besluiten met financiële weerslag

1. Transfer van basisallocatie 12.20 naar basisallocatie 33.32 voor een bedrag van 1,2 miljoen frank aangezien
in het voorjaar ‘98 te Brussel het Internationaal Jeugdcentrum geopend wordt.

2. Transfer van basisallocatie 12.20 naar basisallocatie 33.34 (nieuwe basisallocatie) voor een bedrag van 0,1
miljoen frank voor de subsidiëring van de jaarlijkse Signaal-prijs voor het kinder- en jeugdtheater.

2. Aanpassing van de bedragen in functie van autonoom evoluerende parameters en de aanpassingen naar
aanleiding van macro-economische grootheden

De vermindering van 4,4 miljoen frank is het gevolg van de doorgevoerde desindexering.

3. Inschrijving van kredieten voor vorige jaren

nihil
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C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen frank)

1996 Besch. kred. Tot. Vastl. Tot. Ord.
NGK 1.264,3 1.261,8 1.059,5
GVK 33,2 33,2 -
GOK 58,2 - 37,2
BVJ - - -

Reden van beperkte ordonnancering van de niet-gesplitste ordonnanceringskredieten : er werden onvoldoende
betalingsbewijzen voorgelegd.
Reden van beperkte ordonnancering van de gesplitste ordonnanceringskredieten : er werden onvoldoende
betalingsbewijzen voorgelegd.

1996 tot. Vastgelegd geordonn. in 96 geordonn. in 97 totaal geord.
NGK 1.261,8 1.059,5 96,3 1.155,8
BVJ - - -
B.A. met relevante afwijking op de begroting : nihil

1997 Besch. kred. Tot. Vastl. Tot. Ord.
NGK 1.402,9 1.402,6 1.276,3
GVK - - -
GOK - - -
BVJ 10,0 9,7 7,8

Reden van beperkte ordonnancering van de bijkredieten vorige jaren : er werden onvoldoende betalingsbewijzen
voorgelegd.
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PROGRAMMA 45.2

VOLKSONTWIKKELING EN OPENBAAR BIBLIOTHEEKWERK

A. Aanpassingen in globale cijfers ( in miljoen frank)

BC 1998 NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet
Vermeerdering
Vermindering

3.982,7
9,3

-

0,0
0,0
0,0

30,8
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0

0,0
2,4
0,0

Aangepast krediet 3.992 0,0 30,8 0,0 0,0 2,4

B. Voornaamste aanpassingen

1. Genomen besluiten met financiële weerslag

In het kader van de budgetcontrole werden nergens bijkomende kredieten voorzien. Wel werden een aantal
herschikkingen doorgevoerd die budgettair bekeken geen effectieve meerkost met zich meebrachten.
Welke zijn nu de voornaamste aanpassingen ?

Vooreerst is er de overheveling van 10 miljoen BEF vanuit het Programma 45.5 (algemeen cultuurbeleid). Het
betreft hier de creatie van een nieuwe basisallocatie: “Subsidies aan erkende organisaties voor sociaal-cultureel
werk voor projecten inzake kwaliteitsmanagement”.
De bedoeling is om, binnen het sociaal-cultureel werk, die organisaties die meegaan in het kwaliteitsdenken en hiertoe
concrete projecten en plannen voorbrengen, vanuit de overheid bijkomend te stimuleren. Hiertoe zal een reglement
opgesteld worden ter beoordeling van de projecten en tot toekenning van de financiële tussenkomsten.

Nieuw is eveneens de basisallocatie “Subsidies aan initiatieven van sociaal-cultureel werk in de gevangenissen”
waar een krediet van 5 miljoen BEF wordt voor voorzien.
Het betreft hier een hergroepering van een aantal verspreide initiatieven in functie van de specifieke
doelstellingen die voor deze basisallocatie worden vooropgesteld.

Ten slotte is er ook de creatie van een nominatieve inschrijving voor het cultureel centrum “Koningslo” van de
Vlaamse gemeenschap te Vilvoorde ten belope van 2,4 miljoen BEF.
Omwille van begrotingstechnische redenen moest hiervoor een aparte basisallocatie worden gecreëerd omdat
volgens het Rekenhof de overeenkomst tussen de Vlaamse gemeenschap en de stad Vilvoorde in 1997 als een
subsidie moet worden aangezien.

2. Aanpassingen van de bedragen in functie van autonoom evoluerende parameters en de aanpassingen naar
aanleiding van macro- economische grootheden

Tevens is het zo dat alle kredieten werden onderworpen aan een desindexatie ingevolge een herziening van het te
verwachten inflatieritme.

3. Inschrijven van bijkredieten vorige jaren

Gelet op het in annulatie vallen bij het Rekenhof van de kredieten voor 1997 inzake het cultureel centrum
“Koningslo” te Vilvoorde werd op de voorziene nieuwe basisallocatie voor 1998 ook onmiddellijk een bijkrediet
voorzien ten belope van 2,4 miljoen BEF met de bedoeling de situatie voor 1997 te regulariseren.
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C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren

1. Totale programma

De volgende gegevens hebben zowel betrekking op het huidige programma 45.2, als op het programma 43.2. Het
programma 43.2 werd vanaf 1997 stopgezet, maar stemt in grote mate overeen met het programma 45.2 dat
vanaf 1997 met dezelfde benaming in de begroting werd opgenomen.

1996 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 3.569,2 3.569,0 2.936,3
GVK 45,2 45,2 -
GOK 292,4 - 189,9
BVJ - - -

Bovenstaande tabel geeft ten onrechte de indruk dat een aanzienlijk deel van de niet-gesplitste kredieten wel
werden vastgelegd, maar nooit werden geordonnanceerd. Voornamelijk omwille van het uitbetalen van saldi
gebeuren deze ordonnanceringen alsnog in het daaropvolgende jaar; wanneer een bedrag is vastgelegd kunnen
immers in het daaropvolgende begrotingsjaar nog het ganse jaar ordonnanceringen gebeuren.
In de hiernavolgende tabel wordt de reële situatie weergegeven:

1996 Besch kred Tot Vastl Tot Ord in 1996 Tot Ord in 1997 Tot Ord
NGK 3.569,2 3.569,0 2.936,3 568,4 3.593,4

Op te merken valt dat voor het begrotingsjaar 1996 het totaal van de ordonnanceringen hoger ligt dan het totaal
van de vastleggingen; dit valt te verklaren door het feit dat in 1995 uitzonderlijk werd toegestaan om m.b.t. de
culturele centra het niet-aangewende saldo over te dragen naar 1996.

1997 Besch  kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 3.886,1 3.886,0 3.114,4
GVK 0,0 0,0 0,0
GOK 109,1 - 81,6
BVJ - - -

Ook voor 1997 moet uiteraard de opmerking gemaakt worden dat ook in 1998 nog een aanzienlijk deel
ordonnanceringen moeten gebeuren voor vastleggingen van 1997.

2. Diensten met Afzonderlijk Beheer (DAB) binnen het programma

a) Vlaams Centrum voor Openbaar Bibliotheekwerk

Ontvangsten Uitgaven Dotatie
1996 46,1 46,1 27,0
1997 94,0 94,0 81,8
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Bovenstaande cijfers geven de indruk dat de beschikbare middelen voor deze DAB in 1997 meer dan
verdubbelden ( een stijging met 47,9 miljoen in absolute cijfers).
Het is echter belangrijk erop te wijzen dat het hier uitsluitend gaat om een herschikking van middelen, waarbij
een aantal kredieten van andere basisallocaties binnen het programma 45.2 werden overgeheveld naar de DAB
“VCOB”, teneinde te komen tot een logische hergroepering uit hoofde van de functionaliteit van de kredieten:

op de begroting 1996 was op B.A. 12.21 ook een bedrag voorzien van 34.000.000 fr. voor het Internet-project
openbare bibliotheken. Aangezien binnen de DAB ook reeds middelen voor dit project werden aangewend, werd
er voor geopteerd om alle middelen voor dit project onder te brengen op de DAB.
- de vzw “Progebraille” stond in 1996 nog nominatief ingeschreven op de begroting. Voor 1997 werd een
overeenkomst afgesloten met deze organisatie voor de productie van gesproken en brailleboeken voor de Vlaamse
blindenbibliotheken; hiervoor werd ook een bedrag van 12.500.000 fr. van de BA 33.31 overgeheveld
naar de DAB.

Er dient trouwens nog op gewezen dat, zoals bij tal van andere DAB’s, de dotatie in belangrijke mate werd
gereduceerd; de uitgaven moesten noodgedwongen daarop worden afgestemd, waardoor een aantal voorziene
activiteiten in 1996 geen doorgang konden vinden.

In 1997 waren binnen de DAB de belangrijkste uitgavenposten:

Akte van Bekwaamheid: 735.166,-
Invoer van titelbeschrijvingen en abstracts in de Vlaamse Centrale Catalogus: 12.500.000,-
Vlaamse Centrale Catalogus: 22.042.860,-
Vlacc CD-rom 833.000,-
Progebraille 13.000.000;-
Publicaties 375.000,-
Algemene werkingskosten 220.000,-

b) Landcommanderij “Alden Biesen”

Ontvangsten Uitgaven Dotatie
1996 27,2 27,2 0,9
1997 26,4 26,4 7,2

In 1996 werd gestart met een beginsaldo van 71.826 BEF. In de loop van 1996 kwam dan de beslissing dat de
dotatie werd teruggebracht tot 900.000 BEF. Als men dit bedrag bij het eigenlijke saldo van 1995 voegt (71.826
BEF) blijkt dat de DAB voor de onmogelijke opdracht stond om met 971.826 BEF + de eigen inkomsten, zowel
het onderhoud als de werking van Alden Biesen te verzekeren gedurende 1996.

Er werden dan ook drastische maatregelen genomen om het deficit voor 1996 in de mate van het mogelijke te
beperken:
- een aantal voorziene activiteiten zijn niet doorgegaan.
- een aantal noodzakelijke aankopen moesten worden uitgesteld.
- aangegane verbintenissen die betrekking hadden op de inrichting van het restaurant Buitenhof  werden

overgenomen door de afdeling gebouwen, evenals de installatie van een telefooncentrale.

Op deze wijze kon het tekort voor 1996 worden beperkt tot 606.214 BEF.
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Voor het jaar 1997 werd dus gestart met een negatief saldo van 606.214 BEF. De dotatie voor 1997 bedroeg
7.200.000 BEF. Er werden ontvangsten gerealiseerd voor 33.144.672 BEF (subsidies van de Europese Unie en
huuropbrengsten).
Daartegenover staan de uitgaven voor de Europese projecten, de personeelskosten, uitrusting en werkingskosten
voor een totaal bedrag van 25.377.768 BEF.

Omdat in 1998 een uitzonderlijke historische tentoonstelling (de Europese leefwereld van de 18 eeuwse ridders
van de Balije Biesen) zal plaatsvinden, waarvan het budget geraamd wordt op 5 mio BEF is er een afwijking
gevraagd op de vorming van het reservefonds. De  Vlaamse minister bevoegd voor van begroting heeft hieraan
haar goedkeuring verleend ; om dit reservefonds aan te leggen moesten er dus wel besparingen gebeuren in 1997.

Daartegenover konden de inkomsten worden verhoogd door een gevoelige toename van receptieve activiteiten.
Daarnaast was het feit dat bepaalde bouwwerken vertraging opliepen waardoor de in 1997 voorziene
investeringen konden uitgesteld worden.

Door een zuinig beleid en een verhoging van de inkomsten kon uiteindelijk een positief saldo van 271.735 BEF
bekomen worden.

c) Vlaams cultureel centrum “De Brakke Grond” ( Amsterdam)

Ontvangsten Uitgaven Dotatie
1996 29,6 29,6 22,3
1997 30,0 30,0 22,8

In 1996 werd door deze DAB volgend resultaat geboekt : de dotatie bedroeg 22.300.000 fr. en de eigen ontvangsten
waren goed voor 6.968.618 fr. De aangerekende verbintenissen bedroegen 27.073.036 fr.
Rekening houdend met het overgedragen saldo van '95, de over te dragen vastgestelde rechten, annulaties,
wisselkoersverschillen, derdengelden, reservefonds en nog te betalen facturen werd 1996 afgesloten met een batig saldo
van 214.533 fr.

“De Brakke Grond” werd  opgericht bij decreet van 25 juni 1992, als cultureel centrum van de Vlaamse
Gemeenschap te Amsterdam. Deze Vlaamse instelling beoogt de aanwezigheid van de Vlaamse Cultuur in
Nederland te versterken en de dialoog tussen beide culturen te intensifiëren.
In de jongste jaren is dankzij de inspanningen van de huidige staf, de belangstelling in Nederland voor de
Vlaamse cultuurproducten zeer levendig geworden.
Met deze dotatie, aangevuld met eigen inkomsten, wordt de dagelijkse werking van het centrum en het onderhoud
van de gebouwen betaald: energiekosten, programmatie, bureelkosten, onderhoud gebouwen, machines,
contracten van beperkte duur voor baliepersoneel...

Ad intra is de werking in 1997 gekenmerkt geweest door een grondige bezinning over de doelstellingen en de
toekomst van de Brakke Grond. Deze zoektocht heeft eind ’97 geleid tot de formulering van een ontwerp “missie-
nota” waarin een actualisering van de opdrachten van het centrum. Verwacht kan worden dat de Vlaamse
regering hieraan in de loop van 1998 een beleidsnota zal verbinden.



Stuk 13-A (1997-1998) – Nr. 1137

Om de opdracht te realiseren worden meerjarenprogramma’s uitgewerkt die dan worden vertaald in
seizoensprogramma’s. In 1997 werden de objectieven 1997-2002 vastgelegd:

1. Theater uit Vlaanderen
Representatieve selectie Vlaams kwaliteitstheater : minstens 125 voorstellingen per seizoen.
Keuze voor premières.
Verbreding naar andere podiumkunsten; inzonderheid muziek.

2. Beeldende kunst
Confronterende projecten van hedendaagse beeldende kunstenaars uit Vlaanderen en Nederland; bij voorkeur
interdisciplinair.
Samenwerking Vlaamse en Nederlandse kunstinstellingen.
Spreiding beogen naar andere locaties.

3. Woordcultuur Vlaanderen - Nederland
Serie Vlaams-Nederlandse Dialogen, aansluitend bij de overige activiteiten.
Forum voor boekpresentaties, lezingen en literaire evenementen Noord-Zuid.

4. Culturele informatie
Permanente info-balie over de Vlaamse Kunststeden en over actuele cultuuruitingen uit Vlaanderen;
perspresentaties en info-activiteiten.
Groepsarrangementen en actieve dienstverlening.
I.s.m. Toerisme Vlaanderen en Belgische Verkeersbureau Haarlem.

5. Netwerken
Samenwerking andere buitenlandse culturele instituten A'dam.  Organisaties Vlaams-Nederlandse samenwerking
en werkveld VNCA.

6. Cultuur-educatie
Doelgroepenbeleid (jongeren, scholen, sociaal-cultureel werk,...) met het oog op Vlaams-Nederlandse
samenwerking.
Inbedding en verbreding eigen programmatie.
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PROGRAMMA 45.3

BEELDENDE KUNST EN MUSEA

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

BC 1998 NGK GVK GOK VRK MAC BVJ
initieel krediet 336,2 0,0 40,6 0,0 0,0 -
vermeerdering - - - - - -
vermindering 1,5 - - - - -
aangepast krediet 334,7 0,0 40,6 0,0 0,0 -

B. Voornaamste aanpassingen

1. Genomen besluiten met financiële weerslag

Er werden geen aanpassingen van meer dan 5,0 miljoen frank aangebracht.

2. Aanpassing van de bedragen in functie van autonoom evoluerende parameters en de aanpassingen naar
aanleiding van macro-economische grootheden

Het aangepaste krediet ten bedrage van 334,7 miljoen frank is het gevolg van desindexatie van de kredieten.

3. Inschrijving van kredieten voor vorige jaren

nihil

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen frank)

1996

Beschikbaar
krediet

Totaal
Vastgelegd

Totaal
geordonnanceerd

in 1996

Totaal
geordonnanceerd

in 1997

Totaal
geordonnanceerd

NGK 247,6 234,7 193,0 22,5 215,5
GVK 40,0 40,0 - - -
GOK 26,5 - 4,4 - 4,4
BVJ - - - - -

Het vroegere programma 44.1 stemt in grote mate overeen met het huidige programma 45.3.

Reden van onvolledige ordonnancering van de niet-gesplitste kredieten

Het betreft de investeringssubsidie bestemd voor VZW Stichting Roger Raveel.  Wegens vertraging van de
bouwwerken waarvoor dit krediet werd voorzien, is het ordonnanceringskrediet nog niet volledig uitgeput.
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1997

1997 Beschikbaar krediet Totaal Vastgelegd Totaal
geordonnanceerd

NGK 355,6 344,0 235,9
GVK - - -
GOK 50,0 36,6
BVJ - - -

Reden van onvolledige ordonnancering van de niet-gesplitste kredieten

werkingskredieten:
Het betreft vooral uitgaven waarvan de kost pas op eind december 1997 werd gegenereerd.  De uitbetaling ervan strekt
zich uit over begin 1998.

subsidies:
In het merendeel van de gevallen dient de begunstigde nog verantwoordingstukken ter uitbetaling van de subsidie
in te dienen.

Reden van onvolledige ordonnancering van de gesplitste kredieten

Wegens vertraging van de werken, werden onvoldoende verantwoordingsstukken ingediend.

Kasteel van Gaasbeek

1996

1996 Beschikbaar krediet Totaal Vastgelegd Totaal
geordonnanceerd

Dotatie 0,1
Inkomsten 2,8 - -
Uitgaven 8,6 - -
Reservefonds 0,8 - -

In 1996 bezochten 31.155 mensen het kasteel.
Er werden drie tentoonstellingen georganiseerd: “Van den peysrechter tot de vrederechter”, “Dubbelbeeld”
(Johan Joos en Luc Van Ruysevelt) en een tentoonstelling rond het werk van Anita Gaasbeek.
Daarnaast vonden in het kasteel ook concerten plaats, met o.m. het stilaan traditionele Noors concert.
In 1996 verschenen twee nummers van het tijdschrift “Berichten uit het Kasteel van Gaasbeek”.
Een eerste fase van de restauratiewerken werd begin 1996 afgerond, zodat een begin kon worden gemaakt met de
tweede fase, nl. de aanpassingswerken van de rechtervleugel.  De gerestaureerde Franse tuin werd voor het
publiek opengesteld.
Er werden een aantal contacten gelegd om tot een samenwerkingsverband te komen tussen de lokale musea (in
het Pajottenland).

Omdat van de dotatie 1995 nog 3.750.000 frank restte, werd de dotatie herzien.  De dotatie werd teruggebracht op 0,1
miljoen frank.  Wegens het tekort van 110.754 frank in 1995 en omdat het reservefonds 800.000 frank bedroeg
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(goedgekeurd bij budgetcontrole 1996), was het aangewezen om 300.000 frank uit dit reservefonds te putten voor het
betalen van alle energierekeningen.
Initieel was voor de aankoop van materiaal, machines en meubelen 350.000 frank voorzien.  Het bleek echter
nodig om hiervoor bijkomend het reservefonds aan te spreken voor 200.000 frank.  De Vlaamse minister bevoegd
voor de cultuur gaf hiervoor zijn goedkeuring en de Vlaamse minister bevoegd voor de begroting verleende het
begrotingsakkoord.

1997

1997 Beschikbaar krediet Totaal Vastgelegd Totaal
geordonnanceerd

Dotatie 5,5
Inkomsten 2,7
Uitgaven 9,8
Reservefonds 0,7

In 1997 bezochten 31.496 mensen het Kasteel.
Volgende tentoonstellingen werden in het Kasteel georganiseerd: retrospectieve Bert Van Den Broeck,
tentoonstelling “Prins, trots van Brabant” en een tentoonstelling van de Noorse schilder ∅ rnulf Opdahl.  Andere
culturele activiteiten waren: recital Jan Van Weyenberg en Norika Murai, concert “Suites in contrast” (Jan
Wouters).

De contacten met lokale musea werden verder uitgediept en moeten resulteren in gemeenschappelijke acties met
het oog op promotie van de streek (en vooral van de musea) als toeristisch waardevol gebied bij de hoofdstad.
Een belangrijke aankoop, het schilderij “De aanbidding der Koningen” van Pieter Coecke van Aelst (1502-1550)
kon worden gerealiseerd, dit met medewerking van de Koning Boudewijnstichting.
De nieuwe bibliotheek werd ingericht en de aanpassingswerken aan de verwarming werden volbracht.  Er werd
begonnen met de binnenafwerking van de nieuwe lokalen in de Farnesetoren.

De dotatie wordt gedurende 3 jaar verminderd met 2,1 miljoen frank tot 5,5 miljoen frank om de aankoop van het
schilderij van Pieter Coecke van Aelst te kunnen realiseren.
Door een zuinig beleid werden de werkingsuitgaven teruggebracht tot 1,7 miljoen frank (dit is 0,5 miljoen frank
minder dan in 1996).
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KMSKA

1996

1996 Beschikbaar krediet Totaal Vastgelegd Totaal
geordonnanceerd

Dotatie 90,4 - -
Inkomsten 42,0 - -
Uitgaven 77,1 - -
Reservefonds 0,1 - -

Er werden diverse tentoonstellingen georganiseerd, o.m. tentoonstellingen rond het werk Gorik Lindemans en Piki
Verschueren, en grote thematentoonstellingen zoals Grafiek op de Grens, Licht en Beweging, Macht en Onmacht,
Beeldberichten en Naturalisme in België en Europa.  Telkens werd een catalogus gepubliceerd.
Ook dit jaar verscheen een jaarboek met bijdragen in verschillende talen.

Binnen het collectiebeleid werden het schilderij “Eva en Adam” van F. Floris en twee werken van James Ensor
aangekocht.

Bij de uitgaven van de begroting 1996 was er voor het jaar 1996 voor de occasionele tewerkstellingen en voor de
kapitaalsuitgaven een meeruitgave van respectievelijk 1.980.000 frank en 1.598.000 frank te verwachten.  Dit
totaal bedrag van 3.578.000 frank werd door een kredietoverschrijving in mindering gebracht op het krediet
“wetenschappelijk werking” met de goedkeuring van de Vlaamse minister bevoegd voor de Cultuur en met het
akkoord van de Vlaamse minister bevoegd voor de begroting.

1997

1997 Beschikbaar krediet Totaal Vastgelegd Totaal
geordonnanceerd

Dotatie 61,2 - -
Inkomsten 46,3 - -
Uitgaven 103,5 - -
Reservefonds 0,8 - -

In 1997 telde het KMSKA 180.662 bezoekers.
Volgende tentoonstellingen werden gerealiseerd: Het Volk ten voeten uit, Vlaamse miniaturen voor Vorsten en
Burgers, Trance Dance, Van een andere wereld, Beeldberichten, Uit het Ongewisse, Lucas Vandenabeele, Het
tegendraads verlangen en Concepten voor Representatie.
Er werden zeven kunstwerken aangekocht: “Vrolijk Gezelschap” (P. Quast), “Ruiterscène” (P. Van Bloemen),
“Allegorische figuur” (J. Ensor), “Singerie” (D. Teniers), “Vrouw op de Dijk” en “De vier Evangelisten”
(Franco-Nederlandse School) en “Keizer Augustus en de Tybertijnse Sybille” (Boheemse school).
Anderzijds werden de kunstwerken “G. Brandes” (Corinth), “Oorlogsgruwelen” (J. Van Hucktenburg), “De
Kruisiging” (Onbekend meester), “Cleopatra laat Gif beproeven” (A. Carabel) gerestaureerd.
Traditioneel verscheen er ook dit jaar een jaarboek met wetenschappelijke bijdragen in diverse talen.

Bij de uitgaven van de begroting 1997 was er voor het jaar 1997 voor de beheerskosten (werkingskosten zoals
onderhoudskosten, vervoer, publicatie, kleding, stookolie, en de werkingseducatie en communicatie en
tentoonstellingen) een meeruitgave van 8,6 miljoen frank te verwachten.  Dit bedrag werd door een
kredietoverschrijving in mindering gebracht op het krediet “Kapitaalsuitgaven en herinrichtingswerken” met de
goedkeuring van de Vlaamse minister bevoegd voor de cultuur en met het akkoord van de Vlaamse minister
bevoegd voor de begroting.
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PROGRAMMA 45.4

MUZIEK, LETTEREN EN PODIUMKUNSTEN

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

BC 1998 NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet 2.980,6 0,0 0 0,0 0,0 0,0
Vermeerdering 0,6 0,0 0 0,0 0,0 0,6
Vermindering 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0,0
Aangepast krediet 2.981,2 0,0 0 0,0 0,0 0,6

B. Voornaamste aanpassingen

1. Genomen besluiten met financiële weerslag

Als voornaamste aanpassing in dit programma wordt gewezen op de stijging van het krediet op basisallocatie
41.04 (Dotatie aan de Vlaamse Opera) met 8,2 miljoen. Deze extra-middelen worden uitgetrokken voor een
beperkte uitbreiding van het personeelsbestand in functie van de modernisering van de producties (o.a. producties
via straalverbindingen) en niet-recurrente automatiseringsuitgaven. De basisallocatie 33.27 wordt verhoogd met
3,0 miljoen en krijgt een nieuwe libellé “Subsidies aan diverse organisaties voor podiumkunsten”.

2. Aanpassing van de bedragen in functie van autonoom evoluerende parameters en de aanpassingen naar
aanleiding van macro-economische grootheden

De verminderingen zijn louter te wijten aan desindexatie-berekeningen.

3. Inschrijving van bijkredieten vorige jaren

Bijkredieten vorige jaren ingevolge het annuleren van de kredieten op  basisallocaties 33.11 en 33.44, die
bestemd waren voor de uitbetaling van de saldi werkingssubsidies van 1995. Wegens bezwaren van het Rekenhof
/ de Controleurs van de Vastleggingen werden deze niet uitbetaald, maar inmiddels hebben het Rekenhof / de
Controleurs van de Vastleggingen hun bezwaren opgeheven.
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C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen frank)

1996 Besch. kred. Tot. Vastl. Tot. Ord.
NGK 1.910,7 1.909,3 1.767,7
GVK 0 0 0
GOK 364,7 0 325,7
BVJ 0 0 0

Reden van de beperkte ordonnancering van gesplitste ordonnanceringskredieten ligt in het feit dat onvoldoende
verantwoordingsstukken werden voorgelegd.

1996 tot. Vastgelegd geordonn. in 96 geordonn. in 97 totaal geord.
NGK 1.909,3 1.767,7 114,7 1.882,4
BVJ 0 0 0

1997 Besch. kred. Tot. Vastl. Tot. Ord.
NGK 2.678,0 2.676,7 2.497,2
GVK 0 0 0
GOK 12,5 0 9,7
BVJ 0,9 0,9 0,9

De reden voor de beperkte ordonnancering van de gesplitste ordonnanceringskredieten is dat de inspectie van de
verantwoordingsstukken slechts plaats kan vinden in de loop van het jaar 1998.
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PROGRAMMA 45.5

ALGEMEEN CULTUURBELEID

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Intieel krediet 917,1 304,5 290,8 0,0 11,5 0,0
Vermeerdering 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4
Vermindering 10,4 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Aangepast krediet 906,7 303,0 290,8 0,0 11,5 1,4

B. Voornaamste aanpassingen

1. Genomen besluiten met financiële weerslag

Bij de niet-gesplitste vastleggingskredieten werden twee belangrijke overdrachten doorgevoerd :

1. 11 miljoen frank van de b.a. 33.04, allerhande uitgaven met betrekking tot culturele ambassadeurs, werd
overgeheveld naar b.a. 33.05, subsidies met betrekking tot internationale culturele samenwerking.
Verschillende waardevolle projecten die werden ingediend voor culturele ambassadeurs komen beter in
aanmerking voor subsidies met betrekking tot internationale culturele samenwerking.

2. Aangezien uit de feiten blijkt dat de aanzet voor projecten inzake kwaliteitsontwikkeling zich voornamelijk
situeren in de sociaal-culturele sector werd beslist om het bedrag van 10 miljoen frank in de initiële begroting
ingeschreven op het programma 45.5 onder b.a. 33.07 over te hevelen naar programma 45.2,
Volksontwikkeling en Bibliotheken en daar situeren op een nieuwe b.a. 33.12.

2. Aanpassing van de bedragen in functie van autonoom evoluerende parameters en de aanpassingen naar
aanleiding van macro-economische grootheden

De vermindering van 0,4 miljoen frank is het gevolg van de doorgevoerde desindexatie.
Bij de gesplitste vastleggingskredieten werd een desindexatie van 1,6 miljoen frank doorgevoerd.

3. Inschrijving van bijkredieten voor vorige jaren

De bijkredieten voor een totaal van 1,4 miljoen frank, hebben betrekking op de uitbetaling van saldisubsidie van
1994 of 1995 aan vijf verenigingen die de titel van cultureel ambassadeur ontvingen in 1994 of 1995 en één
dossier internationale uitwisseling.
Aangezien het Rekenhof of de Controleur der Vastleggingen in eerste instantie hun visum weigerden, doch hun
mening herzien hebben na bijkomende inlichtingen ontvangen te hebben en hun visum gaven na het verstrijken
van uiterste ordonnanceringsdatum, dienen voor de uitbetaling bijkredieten voorzien in 1998.
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C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen frank)

Vooraf

Het programma 45.5 werd in 1997, naar aanleiding van de herstructurering van de administratie Cultuur,
waarbij de administratie sociaal cultureel werk en de administratie kunsten werden samengevoegd, omgevormd
tot algemeen cultuurbeleid.

Vanaf 1997 bevat het programma 45.5 de vroegere programma’s 44.4, internationale culturele betrekkingen en
44.5, algemeen kunstenbeleid.

Teneinde de uitvoering van vorige begrotingsjaren met de overeenkomstige begrotingen te kunnen vergelijken,
wordt voor 1996 het overzicht van de vroegere programma’s 44.4 en 44.5 gegeven.
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PROGRAMMA 44.4

INTERNATIONALE CULTURELE BETREKKINGEN

1996 Besch. kred. Tot. Vastl. Tot. Ord.
NGK 258,2 255,9 250,6
GVK
GOK
BVJ 2,0 2,0 2,0

1996 tot. Vastgelegd geordonn. in 96 geordonn. in 97 totaal geord.
NGK 255,9 250,6 23,3 273,9
BVJ 2,0 2,0 0,0 2,0
B.A. met relevante afwijking op de begroting : nihil

Aangezien het decreet houdende de uitgavenbegroting tot en met 1996 de overdracht voor internationale kredieten
op ba. 01.02 van het programma 44.4 voorzag, heeft dit voor gevolg dat de ordonnanceringskredieten groter
waren dan de niet-gesplitste kredieten vermeld in de goedgekeurde begroting.

Er zijn geen afwijkingen te melden van meer dan 10 %.
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PROGRAMMA 44.5

ALGEMEEN KUNSTENBELEID

1996 Besch. kred. Tot. Vastl. Tot. Ord.
NGK 385,2 384,8 331,7
GVK 238,6 238,2 0,0
GOK 392,4 0,0 369,4
BVJ 0,3 0,3 0,3

1996 tot. Vastgelegd geordonn. in 96 geordonn. in 97 totaal geord.
NGK 384,8 331,7 40,2 371,9
BVJ 0,3 0,3 0,0 0,3

B.A. met relevante afwijking op de begroting

B.A. 61.10 Aanvullende dotatie VLOPERA

NGK GVK GOK
voorzien na
budgetcontrole

24,5

werkelijk uitgevoerd 12,7
verschil 12,7

verklaring en commentaar : Aangezien de beheersovereenkomst tussen de VLOPERA en de Vlaamse
Gemeenschap niet tijdig werd afgesloten in 1997, werd het restant van de
aanvullende dotatie 1996 niet meer uitbetaald in 1997.
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PROGRAMMA

ALGEMEEN CULTUURBELEID

1997 Besch. Kred. Tot. Vastl. Tot. Ord.
NGK 741,9 730,2 626,8
GVK 245,8 244,1 0,0
GOK 377,8 201,0 261,0
BVJ 1,2 1,1 1,1

- Bij de niet-gesplitste kredieten is er een afwijking van 15 % tussen de vastgelegde kredieten en de
ordonnanceringen.Dit is hoofdzakelijk het gevolg van het feit dat de b.a. 45.01, die een aanvullende dotatie
van 69,0 miljoen frank aan de Vlaamse Gemeenschapscommissie voor de restauratie van het KVS-gebouw te
Brussel voorziet, in 1997 nog niet kon geordonnanceerd worden aangezien er nog geen bewijsstukken over de
restauratie konden voorgelegd worden.

 
- Bij de gesplitste ordonnanceringskredieten is er een afwijking van 31 % tussen de beschikbare middelen en de

benutte middelen. Twee redenen zijn hiervoor te vermelden :
1° Op de b.a. 52.51, investeringssubsidie voor de vzw Vooruit te Gent, werden wel al de gesplitste

vastleggingskredieten benut, doch de werken waren nog niet ver genoeg gevorderd opdat er reeds facturen
voor betaling konden ingediend worden.

2° Op de b.a. 71.01 waren er 321,8 miljoen betalingskredieten voorzien voor het betalen van gedane
vastleggingen voor infrastructuurwerken aan gebouwen van de Vlaamse Gemeenschap met een culturele
bestemming. Aangezien er slechts facturen voor een totaal bedrag van 261,0 miljoen frank door de
afdeling gebouwen bij de administratie cultuur voor betaling werden ingediend, bleef er 19 % van het
krediet onbenut.



Stuk 13-A (1997-1998) – Nr. 1149

PROGRAMMA 49.1

DOTATIE BLOSO

A. Aanpassingen in globale cijfers

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Intieel krediet 1286,7 0,0 0,0 103,6 0,0 0,0
Vermeerdering 0,6 0,0 0,0 - 0,0 0,0
Vermindering - 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0
Aangepast krediet 1287,3 0,0 0,0 103,0 0,0 0,0

B. Voornaamste aanpassingen

1. Algemene doelstellingen

Het Commissariaat-generaal voor de Bevordering van de Lichamelijke Opvoeding, de Sport en de
Openluchtrecreatie (Bloso) werd opgericht als instelling van openbaar nut met rechtspersoonlijkheid door het
decreet van 12 december 1990, betreffende het bestuurlijk beleid (art. 34 t.e.m. 50).

Het Bloso wordt bestuurd door een Raad van Bestuur bestaande uit :
-  een voorzitter ;
-  negen leden, vertegenwoordigers van de Vlaamse regering ;
-  negen leden, vertegenwoordigers uit de sportsector.

De instelling wordt ermee belast de sportbeoefening, de sportieve vrijetijdsbesteding en de openluchtrecreatie,
bedoeld in art. 4, 9° van de bijzondere wet van 8 augustus 1980 tot hervorming der instellingen, te bevorderen, te
coördineren of te organiseren.

Zo is het Bloso inzonderheid belast met :

- de studie, de planning, de ontwikkeling en de promotie van de sport in binnen- en buitenland ;
- het toezicht op en de toepassing van de reglementering inzake sport en openluchtrecreatie ;
- het organiseren en uitbouwen van de internationale betrekkingen ;
- het verzorgen van informatie en documentatie inzake sporttechnische begeleiding ;
- het begeleiden, coördineren en stimuleren van de aktiviteiten van de sportverenigingen ;
- de sportpromotie in het algemeen ;
- de kaderopleiding ;
- de sportbegeleiding via subsidiëring van openbare en particuliere initiatieven ;
- het beheer en de animatie van de sportcentra ;
- het beheer en besteding van de gelden van het Vlaams Sportfonds.
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2. Kredieten

2.1. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK Vlaams Sportfonds
Art. Initieel

krediet
Vermeer-

dering
Vermin-

dering
Aangepast

krediet
Initieel
krediet

Vermeer-
dering

Vermin-
dering

Aangepast
krediet

12 - - - - 281,9 - - 281,9
33 - - - - 257,0 - - 257,0
41 1.180,7 0,6 - 1.181,3 - - - -
61 106,0 - - 106,0 - - - -
Totaal 1.286,7 0,6 - 1.287,3 539,5 - - 539,5

2.2. Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen frank)

NGK Vlaams Sportfonds
Art 1998 1997 1996 1998 1997 1996
12 281,9 262,2 248,1
33 257,6 288,3 288,5
41 1.181,3 1.139,5 1.082,0
61 106,0 95,0 131,4
Totaal 1.287,3 1.234,5 1.213,4 539,5 550,5 536,6

3. Commentaar

Voor de uitvoering van zijn beleid beschikt het Commissariaat-generaal Bloso in 1998 over volgende kredieten :
de werkingsdotatie (1.171,4 miljoen), een bijzondere dotatie voor de huisvesting (9,9 miljoen), de
investeringsdotatie (106,0 miljoen), de eigen inkomsten (58,0 miljoen) en een boni vorige boekjaren (7,6 miljoen).
Tevens beschikt het Bloso over de gelden van het Vlaams Sportfonds (539,5 miljoen) opgericht bij decreet van
31 mei 1989.

Voor het Commissariaat-generaal Bloso (Sectie I en II) kunnen wij volgende grote uitgavenposten onderscheiden
:
1) Personeelskosten 739,1 miljoen
2) Werkingskosten V.O.I. 131,0 miljoen
3) Decretale en facultatieve subsidies 254,4 miljoen
4) Werkingskosten centra 122,4 miljoen

De kredieten van het Vlaams Sportfonds (Sectie III) worden onderverdeeld in :

1) Subsidies 325,5 miljoen
2) Organisatiekosten eigen activiteiten 214,0 miljoen

De personeelskosten zijn berekend op basis van het aantal personeelsleden in dienst op 1 januari 1997 nl. :
- 235 vastbenoemden en stagiairs ;
- 240 gewone contractuelen ;
- 21 geco’s voorzien op de personeelsformatie ;
- 35 geco’s buiten formatie.
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Voor de subsidiëring wordt globaal 579,9 miljoen voorzien of 3,4 miljoen meer dan in 1997.

In de 21 Bloso-centra organiseert het Bloso in 1998 tijdens de vakantieperiodes een 1200-tal sportkampen in
internaat, half-externaat en externaat, met een maximum capaciteit van 16.000 deelnemers. Daarnaast zijn er een
vijfhonderdtal sportlessenreeksen buiten de vakantieperiode voor ongeveer 3.000 deelnemers.
In de Bloso-centra worden tevens een 30-tal trainerscursussen van de Vlaamse Trainersschool georganiseerd
voor ± 550 cursisten.

De centra staan gedurende het schooljaar ter beschikking van de drie onderwijsnetten voor de organisatie van
sportklassen, globaal voor een 400-tal scholen en 13.000 leerlingen. Verder staan deze centra ter beschikking van
de federaties en clubs voor de organisatie van stages, trainingen, sportwedstrijden, sportdagen en allerhande
sportpromotionele activiteiten.

Bij beslissing van de Vlaamse regering van 24 juli 1996 werd de exploitatie van de jachthavens aan de kust
gelegen vanaf 1 januari 1997 overgedragen van het Bloso aan de Vlaamse Gemeenschap.

De Vlaamse Trainersschool (samenwerkingsverband Bloso-universiteiten-Vlaamse sportfederaties) organiseert
128 trainerscursussen voor ± 3.000 cursisten.

Voor 1998 werd een vastleggingsmachtiging voorzien van 103,0 miljoen. Daarvan is 76,6 miljoen bestemd voor
eigen investeringen waarbij, zoals de voorbije jaren, de nadruk zal liggen op de renovatie van de vaak meer dan
20 jaar oude verblijfsaccommodaties in de bestaande centra.
Het saldo, zijnde 26,4 miljoen, is bestemd als subsidie aan de vzw Topsporthal te Gent.
Een Topsporthal met indoor atletiekpiste zal in het Bloso-centrum Gent gerealiseerd worden door middel van een
gedeelde investering van de Vlaamse regering (100 miljoen), de stad Gent (50 miljoen), het provinciebestuur
Oost-Vlaanderen (50 miljoen) en het Bloso (grond + 50 miljoen).
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PROGRAMMA 49.2

TOERISME

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet
Vermeerdering
Vermindering

1.117,9
-

52,8

127,7
-

0,7

113,4
-
-

321,0
-

2,6

-
-
-

0,5
-

Aangepast krediet 1.065,1 127,0 113,4 318,4 - 0,5

B. Voornaamste aanpassingen

Toerisme Vlaanderen

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen franken)

NGK
GOK MACHT

Initieel krediet 702,6 351,0 321,0
Vermeerdering
Vermindering 52,5 2,6
Aangepast krediet 650,1 351,0 318,4

NGK

Dotatie B.A. 41.01 : 622,1 - 52,1 = 570,0
Dotatie B.A. 41.02 : 80,5 - 0,4 = 80,1

_________________________
702,6 - 52,6 = 650,1

======================

GOK

Dotatie B.A. 61.01 : 351,0

MACHT

Dotatie B.A. 99.11  : 318,4

B. Voornaamste aanpassingen

De vermindering is een gevolg van een herberekening van de kredieten door de toepassing  van de nieuwe
aanrekeningsregels welke gelden vanaf 1 januari 1998 volgens het nieuwe Besluit van de Vlaamse regering
betreffende een geïntegreerde economische boekhouding en budgettaire rapportering voor de VOI’s (43 miljoen
frank).

Tevens werden de kredieten gedesindexeerd voor een globaal bedrag van 12,1 miljoen frank.
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C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen franken)

1996 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 500,5 500,5
GVK
GOK 299,6 299,6
MACHT 351,2 338,4

NGK

De dotatie voor exploitatieuitgaven bedraagt 500,5 miljoen frank en is volledig vastgelegd.  De totale uitgaven
bedragen immers 582,9 miljoen frank en worden als volgt gefinancierd : 82,4 miljoen frank eigen ontvangsten en
500,5 miljoen frank dotatie.

GOK

De werkelijke betalingen op de vastleggingsmachtigingen bedragen 322,1 miljoen frank.  Deze betalingen werden
gefinancierd door de dotatie van 299,6 miljoen frank door overgedragen gelden van vorige begrotingsjaren ten
belope van 14,5 miljoen frank en door impulssteun ten bedrage van 8,0 miljoen frank.

MACHT

De vastleggingsmachtiging werd aangesproken voor een bedrag van 338,4 miljoen frank.

1997 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 565,5 565,5
GVK
GOK 367,3 242,8
MACHT 439,8 439,5

NGK

De dotatie voor exploitatieuitgaven bedraagt 565,5 miljoen frank en is volledig aangewend.  De totale uitgaven
bedragen immers 652,9 miljoen frank en worden als volgt gefinancierd : 87,4 miljoen frank eigen ontvangsten en
565,5 miljoen frank dotatie.

GOK

De werkelijke betalingen op de vastleggingsmachtiging bedragen 242,8 miljoen frank.

MACHT
De vastleggingsmachtiging bedraagt 439,5 miljoen frank en werd volledig benut.
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PROGRAMMA 49.9 :

ALGEMENE UITGAVEN WVC

Het provisioneel krediet GOK werd verhoogd met 150 miljoen frank ten einde eventuele vertragingen in
betalingen van aangegane verbintenissen binnen WVC te vermijden.
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PROGRAMMA 51.10

ALGEMEEN ECONOMISCH BELEID

A. Aanpassing in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet 1.276,1 36,7 321,1 315,0 50,0
Vermeerdering - - - - - -
Vermindering 10,5 0,2 42,4 - -
Aangepast krediet 1.265,6 36,5 278,7 315,0 50,0 -

B. Voornaamste aanpassingen

* Basisallocatie 32.04 (Tegemoetkomingen in de rentes op leningen toegestaan overeenkomstig de wet van 23
augustus 1948 art. 1 litt c.)

Een herberekening van de te honoreren engagementen, heeft uitgewezen dat in 1998 maximum 232.781.118
frank dient uitbetaald te worden.  Daarnaast is bij de eerste herschikkingsronde van de kredieten 4,8 miljoen
frank van deze basisallocatie overgeheveld naar basisallocatie 41.06.

Door het feit dat er in 1998 minder rentesubsidies moeten betaald worden (o.a. ingevolge de verkoop van
schepen, vervroegde terugbetalingen en de degressieve betalingen) zal de volgende jaren het in te schrijven krediet
nog verder dalen.

* De subsidies aan de SERV (b.a. 41.01) en de GOM’s (b.a. 12.21 en b.a. 41.04) werden gedesindexeerd.

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren

1996 Besch kred. Tot Vastl. Tot Ord.
NGK 3.324,2 3.324,2 1.921,4
GVK
GOK
BVJ

Basisallocatie 41.08 (Dotatie aan het Limburgfonds). De ingeschreven dotatie ad 2.143,3 miljoen frank werd niet
volledig opgevraagd. In 1996 werden de uit te voeren betalingen nog grotendeels verricht met het saldo van de
KS-enveloppe.  Het saldo van de dotatie van het Vlaamse Gewest werd overgeheveld naar het begrotingsjaar
1997.

1997 Besch kred. Tot Vastl. Tot Ord.
NGK 1.537,8 1.472,2 1.470,2
GVK
GOK
BVJ



Stuk 13-A (1997-1998) – Nr. 1 156

Limburgfonds

A. Aanpassing in globale cijfers (in miljoen frank)

Nihil

B. Voornaamste aanpassingen

Nihil

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren

Met het decreet van 13 juli 1994 werd het Limburgfonds opgericht.

De algemene doelstelling van deze pararegionale A is mee uitvoering te geven aan de initiatieven die worden
ontwikkeld in het kader van de Limburgse reconversie.

In het Limburgfonds werden alle middelen ingebracht die verband houden met Limburgse reconversie-
initiatieven.

Via het Limburgfonds worden de mijnwerkersleningen, de Europese cofinancieringen en de sociale reconversie
gefinancierd.

1. Mijnwerkersleningen

Deze uitgaven betreffen de tussenkomst in de rentelast van de leningen toegestaan aan gewezen mijnwerkers
tegen verlaagde rentevoet. De financiering gebeurt grotendeels met een rechtstreekse dotatie aan het
Limburgfonds vanuit de begroting Huisvesting (1996 en 1997 : 815 miljoen frank). In 1997 werd nog een deel
geput uit de sociale reconversie-enveloppe (221,4 miljoen frank) om de opgelopen achterstand bij de uitbetaling
van de tussenkomst weg te werken.

2. Europese cofinancieringen

De Vlaamse regering stelt aan het Limburgfonds via een vastleggingsmachtiging jaarlijks nog nieuwe middelen
ter beschikking voor de cofinanciering van projecten die kaderen in het Doelstelling 2-programma van de
Europese Commissie.

De cofinanciering uit het Limburgfonds voor het EFRO-luik verloopt via de GOM-Limburg en betreft vooral
fysieke en sociale infrastructuur in de mijncités, en economische stimuleringsacties. Het ESF-luik wordt
voorbereid en opgevolgd door de vzw PWL.

In de begroting van het Limburgfonds voor 1996 was voor deze dossiers een vastleggingsmachtiging ad 500
miljoen frank voorzien (69 miljoen frank ESF ; 431 miljoen frank EFRO).

De begroting voor 1997 bevatte een vastleggingsmachtiging voor het Limburgfonds ad 375 miljoen frank (290
miljoen frank EFRO ; 60 miljoen frank ESF ; 25 miljoen frank Witte Donderdagakoord).

De begroting 1998 voorziet een vastleggingsmachtiging voor het Limburgfonds ad 315 miljoen frank (265
miljoen frank EFRO ; 50 miljoen frank ESF).
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3. Sociale reconversie

In het kader van de eerste fase van de actualisering van het Toekomstcontract voor Limburg werd de
zogenaamde sociale reconversie-enveloppe opgebouwd  (3 miljard Bef) waarvan de middelen door de nv KS ter
beschikking werden gesteld van de vzw SIM. De vzw SIM werd na het KS-debat in vereffening gesteld. Het
saldo van de middelen dat de ex-SIM nog toekwam voor sociale reconversie-initiatieven werd eveneens in het
Limburgfonds ingebracht met de financieringsovereenkomst van 21 december 1994.

Met deze sociale reconversie-enveloppe werden de voorbije jaren, met naleving van de decretaal en reglementair
voorschreven procedure (advies PWL-pleno, IMO, besluit begrotingscontrole) nog verschillende projecten
gefinancierd (zowel co- als prefinanciering). De Vlaamse regering heeft ondermeer in het kader van de uitvoering
van het Witte Donderdagakkoord haar goedkeuring gehecht aan de door de PWL formeel en principieel
goedgekeurde projectengagementen.

De besteding van deze middelen wordt in de begroting van het Limburgfonds ingeschreven onder de rubriek
41.07 ‘vastlegging op het rollend fonds’ (impliciete machtiging - niet in norm). De sociale reconversie-enveloppe
heeft in feite het statuut van een variabel krediet dat gespijsd wordt met toegewezen ontvangsten. De
terugbetalingen van de financieringen en annulaties van vastleggingen worden eveneens toegevoegd aan de
sociale reconversie-enveloppe.

De momenteel beschikbare middelen en de reguliere middelen die de komende jaren binnenkomen, zullen in eerste
instantie worden aangewend voor de financiering van  projecten die door het IMO op 13/12/1996 als prioritair
werden weerhouden (sporen naar werk tot 31.12.1999 ; OVGB tot 31.8.2000). Er kunnen nieuwe middelen
beschikbaar komen indien een aantal dossiers positief kunnen worden afgerond (verkoop van Texas-woningen en
het Apollo-gebouw - geraamde totale opbrengst van 350 miljoen frank).
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PROGRAMMA 51.20

ECONOMISCH ONDERSTEUNINGSBELEID

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet 4.948,5 4.737,8
Vermeerdering 1.337,0 4.153,0
Vermindering - -
Aangepast krediet 6.285,5 8.890,8

B. Voornaamste aanpassingen

Zie bespreking FEERR-KO en FEERR-MGO

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen frank)

1996 Besch kred. Tot Vastl. Tot Ord.
NGK 9.209,4 9.209,4 6.468,4
GVK
GOK
BVJ

Zie bespreking FEERR-MGO en FEERR-KO.

1997 Besch  kred. Tot Vastl. Tot Ord.
NGK  9.410,8 8.010,8 8.010,8
GVK
GOK
BVJ

Basisallocatie 52.01 (Uitgaven in het kader van de arbeidskostenvermindering en economische
ondersteuningsmaatregelen ter uitvoering van het Vlaams werkgelegenheidsplan). Het ingeschreven krediet ten
bedrage van 1,4 miljard frank werd niet aangewend, maar overgeheveld naar het begrotingsjaar 1998 voor de
uitvoering van het VLAMINOV-decreet.
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FEERR’s

A. Operationele doelstellingen van de FEERR’s (expansiefondsen)

1. Stimuleren

1.1 stimuleren van investeringen, zowel materiële als immateriële
1.2 stimuleren van milieu-investeringen
1.3 stimuleren van investeringen waarmee aangroei van tewerkstelling en het behoud van deze 

aangroei gepaard gaan
1.4 stimuleren van investeringen van strategisch belang
1.5 stimuleren van de toegang tot de zelfstandige activiteit

2. Sensibiliseren en informeren : bekendmaken van de expansiesteun

B. Instrumenten

1. Steunverlening

1.1 basissteun voor investeringen van ondernemingen in de productie- en 
dienstensector

1.2 basissteun voor investeringen van ondernemingen in de handelssector
1.3 steun voor starters
1.4 steun voor de eerste vestiging in een KMO-of industriezone
1.5 steun voor investeringen met een innovatief karakter
1.6 steun voor deelname in een erkende economische cluster
1.7 steun voor ecologisch waardevolle investeringen
1.8 steun voor herlokalisatie om dwingende milieuredenen
1.9 steun voor tewerkstellingsgroei en behoud van de aangroei
1.10 steun voor inbreiding
1.11 vrijstelling van de onroerende voorheffing

2. Sensibiliseren en informeren

3. Sanctioneren : terugvordering of stopzetting van de steun of van de fiscale voordelen

4. Inspecteren en controleren
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C. Verwachte effecten in het Vlaamse Gewest

1. een groter investeringsvolume
2. een groter aantal kleine ondernemingen
3. een toename van de milieuondersteunende investeringen
4. een groter aantal vestigingen in KMO- of industriezones, inclusief de herlokalisaties om dwingende

milieuredenen
5. een toename van technologisch hoogstaande producten of procédés of innovatieve productieprocédés
6. toenemende tewerkstelling of minstens het behoud ervan
7. een groter aantal kleine ondernemingen gevestigd  in stedelijke kernen
8. een groter aantal kleine ondernemingen die deelnemen in erkende economische clusters
9. grotere kennis bij het doelpubliek over het beleidsveld

De mate waarin de vermelde operationele doelstellingen ingevuld worden en de effecten die concreet met deze
steunverlening gerealiseerd worden, vallen af te leiden uit de jaarverslagen 1996 en 1997 van de FEERR’s .

Overeenkomstig artikel 1 § 11 en artikel 2 § 11 van het decreet van 20 december 1990 houdende
begrotingstechnische alsmede bepalingen tot begeleiding van de begroting 1991, wordt jaarlijks een verslag
opgesteld over de werking en het beheer van de FEERR’s.  Dit verslag wordt aan het Vlaams Parlement
meegedeeld.
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* FEERR-MGO

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet 649,2 *1.009,1
Vermeerdering 600,0 3.774,7
Vermindering - -
Aangepast krediet 1.249,2 **4.783,8

* Naast de expliciete vastleggingsmachtiging die in het begrotingsdecreet is opgenomen (1998 : 1.009,1 miljoen
frank) kunnen de inkomsten (terugbetalingen van ondernemingen, verkoop van derde functie participaties,...)
worden omgezet in een bijkomende impliciete machtiging.  In de initiële begroting werd deze impliciete
machtiging geraamd op 4,5 miljard frank.

** Na de begrotingscontrole 1998 wordt de impliciete machtiging geraamd op 4.678,6 miljoen frank.  Deze
ontvangsten zijn als volgt samengesteld :
uitvoering artikelen 14, 15 en 16 van het middelendecreet 1998 2.821,8
incorporatie middelen b.a. 52.01 van programma 51.2 1.400,0
valorisaties participaties en vorderingen derde functie PMV 406,8
terugbetalingen ondernemingen 50,0

4.678,6

B. Voornaamste aanpassingen

Naar aanleiding van de budgetcontrole werd de vastleggingsmachtiging éénmalig met 3.774 miljoen frank
verhoogd.

Enerzijds zal van dit bedrag 1,4 miljard frank onmiddellijk gebruikt worden om de opgelopen achterstand  bij het
afwerken van de expansiedossiers weg te werken. Deze achterstand omvat de dossiers waarvan de budgettaire
weerslag per 31.12.1997 wegens een gebrek aan machtiging nog niet kon worden vastgelegd en geregistreerd
waren voor 30.04.1997.

De substantiële overdracht van dossiers naar het volgende begrotingsjaar de voorbije jaren wegens een gebrek
aan machtigingen, is voornamelijk het gevolg geweest van volgende factoren :

a) De afbouw van de machtiging in het verleden is sneller verlopen dan de invoering van meer selectiviteit.
Hierdoor is in een overgangsperiode de machtiging ontoereikend gebleken voor de uitvoering van de
bestaande reglementering waardoor achterstanden werden opgebouwd ;

b) Het aantrekkingsbeleid van de DAB Dienst Investeren in Vlaanderen komt op kruissnelheid.  Er liggen
momenteel investeringsprojecten voor van buitenlandse kandidaat-investeerders waarvan het
investeringsbedrag in totaal 32,6 miljard frank bedraagt. Het succes van het aantrekkingsbeleid van de DIV
heeft dus onmiddellijk een weerslag op de budgettaire behoeften van de FEERR’s. Het dynamiseren van het
aantrekkingsbeleid heeft in het verleden evenwel geen aanleiding gegeven tot de invulling van de financiële
consequenties voor de FEERR’s ;

c) In het kader van de HOOP-programma’s dient de administratie steeds sneller in te staan voor
dossierafhandeling. Dit heeft ook zijn budgettaire consequenties ;

d) De hernemende conjunctuur leidt tot een verhoogd investeringsgedrag.
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Aangaande deze problematiek werd door de subcommissie Financiën en Begroting  van het Vlaams Parlement
een resolutie uitgewerkt. In deze resolutie wordt aanbevolen”.... om in de toekomst voldoende
vastleggingsmachtigingen toe te kennen opdat alle beslissingen vóór notificatie zouden kunnen worden vastgelegd
.......”  “........in de begroting 1998 moet de expliciete machtiging aan de vastgestelde behoeften worden aangepast
....”.

Met voorliggende éénmalige verhoging van de vastleggingsmachtiging heeft de Vlaamse regering uitvoering
gegeven aan deze resolutie.

Aangezien de verhoging éénmalig is, heeft deze geen weerslag op de vastleggingsmachtiging voor de volgende
jaren.  De dotaties voor de volgende jaren zullen als gevolg van deze verhoging wel herberekend moeten worden.

Verder worden de in het VESOC III-akkoord voorziene middelen voor markteconomie versterkende maatregelen
(2.187,5 miljoen frank) overgeschreven naar het FEERR-MGO onder een specifieke subrubriek (rubriek 52.03).
Voor 1998 wordt voorzien dat van deze ter beschikking gestelde middelen 1.387,5 miljoen frank effectief zal
worden uitgegeven.  Het saldo ad 800 miljoen frank zal worden ingeschreven in de begroting 1999.

Teneinde tot een optimale benuttiging te kunnen komen van het ter beschikking gestelde budget, kunnen in de
loop van het begrotingsjaar herschikkingen tussen subrubrieken worden doorgevoerd.  In de voorbije
begrotingsjaren werden dergelijke herschikkingen reeds doorgevoerd (o.a. van subrubrieken 30.01, 32.02 en
61.02 naar subrubriek 51.12).  Door deze herschikkingen kon de achterstand bij het behandelen van de
expansiedossiers nog enigszins worden beperkt.

De op basisallocatie 52.01 reeds ingeschreven kredieten voor de uitvoering van de VLAMINOV-maatregel (1,4
miljard frank) worden via een impliciete machtiging ingebracht in het FEERR-MGO.  Tesamen met het
bijkomende budget ad. 600 miljoen frank uit de VESOC III-enveloppe voor de uitvoering van VLAMINOV zal
deze enveloppe in het FEERR-MGO ingeschreven worden onder specifieke subrubrieken (rubrieken 52.01 en
52.02).

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren

1996 Besch kred. Tot Vastl. Tot Ord.
NGK  5.904,0 5.904,0 3.163,0
GVK
GOK
BVJ

In 1996 was na aanpassing van de begroting een dotatie voorzien van 5.904.000.000 frank.  Vanuit het FEERR-
MGO werd de dotatie slechts opgevraagd ten belope van 3.163.000.000 frank.  Dit had als reden dat de uitgaven
te hoog waren ingeschat omdat bij deze berekening de oude verbintenissen van vóór 1990 (encours) mee in
aanmerking waren genomen en vooral de nog uit te voeren uitbetalingen op deze oude verbintenissen zijn moeilijk
in te schatten.  Eind 1996 werden de encours van vóór 1990 uitgezuiverd met 9,099 miljard frank.

1997 Besch kred. Tot Vastl. Tot Ord.
NGK 3.628,8 3.628,8 3.628,8
GVK
GOK
BVJ
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* FEERR-KO

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet 4.299,3 3.728,7
Vermeerdering 737,0 378,3
Vermindering - -
Aangepast krediet 5.036,3 4.107,0

B. Voornaamste aanpassingen

Naar aanleiding van de budgetcontrole werd de vastleggingsmachtiging met 378,3 miljoen frank éénmalig
verhoogd.

Dit bedrag zal net als voor het FEERR-MGO (cfr. supra)  gebruikt worden om de opgelopen achterstand bij de
behandeling van de expansiesdossiers voor kleine ondernemingen weg te werken.
Deze achterstand omvat de dossiers waarvan de budgettaire weerslag per 31.12.1997 wegens een gebrek aan
machtiging nog niet kon worden vastgelegd en geregistreerd waren voor 30.09.1997.

Aangezien deze verhoging éénmalig is, heeft deze geen weerslag op de vastleggingsmachtigingen van de volgende
jaren.  De dotaties voor de volgende jaren zullen naar aanleiding van deze verhoging wel herberekend moeten
worden.

Er werd naar aanleiding van de budgetcontrole 1998 een verhoging van de dotatie toegestaan met 737 miljoen
frank om de engagementen binnen de vooropgestelde betalingstermijnen af te handelen.

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren

1996 Besch kred. Tot Vastl. Tot Ord.
NGK 3.305,4 3.305,4 3.305,4
GVK
GOK
BVJ

1997 Besch kred. Tot Vastl. Tot Ord.
NGK 4.382,0 4.382,0 4.382,0
GVK
GOK
BVJ

Concrete cijfers met betrekking tot toekenning van expansiesteun (FEERR-KO en FEERR-MGO) in 1996 en
1997.

Bij het begin van deze legislatuur werden een aantal prioriteiten gelegd, waarvan de volgende reeds werden
gerealiseerd:

−  vereenvoudiging van de procedures : door delegatie tot op het niveau van de dossierbehandelaar, analyse van
de doorlooptijden.....
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−  wegwerken van enkele bestaande reglementaire knelpunten o.a. statutair zaakvoerderschap, afschaffing
starttoelating..... ;

−  ondersteuning van de zogenaamde “zachte” investeringen (opleiding, vorming en studie) voor middelgrote en
grote ondernemingen ;

−  het maximaal aanwenden van de beperkte expansiekredieten door aanpassing van expansiewetgeving aan
Europese wetgeving en maximaal afbouwen van lineaire steunmaatregelen. De nadruk wordt gelegd op
strategische, milieu- en tewerkstellingscreërende investeringen.

Met ingang van 1 april 1996 werden er nog een aantal bijkomende wijzigingen doorgevoerd waarvan de
belangrijkste zijn :

−  een vermindering van de administratieve belasting voor de ondernemingen bij het indienen van een aanvraag
om expansiesteun ;

−  de afschaffing van de verplichting voor de ondernemingen om voor het begin van hun investeringen een
starttoelating bij de administratie aan te vragen ;

−  een nieuwe definitie van de kleine, middelgrote en grote ondernemingen overeenkomstig de aanbeveling van de
EU-Commissie van 3 april 1996 ;

−  investeringen die worden gerealiseerd via een patrimoniummaatschappij van een groep kunnen voortaan voor
steun in aanmerking komen ;

−  een herziening van de lijst van uitgesloten investeringen, sectoren ;
−  de invoering van inbreidingssteun voor kleine ondernemingen die zich vestigen in leegstaande of vervallen

panden of terreinen binnen een verstedelijkt gebied ;
−  het opnieuw invoeren van de herlocalisatiepremie om milieuredenen voor kleine ondernemingen ;
−  stimuleringsmaatregelen van de binnenvaart betreffende de volgende punten : technische aanpassing van

schepen, samenwerkingsverbanden, verbeteren van infrastructuur van terminals, beroepsopleiding voor
schippers.



Stuk 13-A (1997-1998) – Nr. 1165

Expansiewetgeving 1970 en 1993 ten gunste van MGO

TABEL
1997 1996

Ingediende dossiers 387 478
Behandelde positieve dossiers (1) 391 444
Ingediende investeringen (2) 62.196 miljoen frank 85.702 miljoen frank
Aanvaarde investeringen voor
subsidiëring

47.882 miljoen frank 62.431 miljoen frank

Toegekende steun 4.551 miljoen frank 4.501 miljoen frank
Tewerkstellingscreatie 4.412 4.270
Aanvaarde buitenlandse investeringen 19.065 miljoen frank 36.651 miljoen frank
Tewerkstellingscreatie 1.998 731
Aanvaarde investeringen ‘70 29.190 miljoen frank 36.883 miljoen frank
Aanvaarde investeringen ‘93 18.692 miljoen frank 25.548 miljoen frank
Tewerkstellingscreatie volgens de wet van
30.12.70

3.272 1.479

Tewerkstellingscreatie volgens het decreet
van 15.12.93

1.140 2.791

Voorwaardelijke steun i.f.v. :
* Ecologie 33,05 % 32,79 %
* Strategische regionale criteria 21,53 % 14,69 %
* Tewerkstellingscriteria 35,51 % 21,15 %
Arbeidsplaatsen /
1 miljoen investeringen (3) 0,07 0,09
Subsidie / arbeidsplaats (4) 366.178 223.515

(1) Deze dossiers kunnen ook ingediende dossiers bevatten van het voorgaande jaar.

(2) Enkel het totaal bedrag aan ingediende investeringen voor de positieve dossiers kan gegeven worden.

(3) Het aantal arbeidsplaatsen is een hypothetisch cijfer en bevat de te verwachten tewerkstelling.  Het bedrag
van de investeringen omvat alle soorten investeringen (vb. : ecologie, tewerkstelling,...)

(4) Deze berekening is gebaseerd op hypothetische cijfers, nl. de te verwachten uit te keren steun voor
tewerkstelling en de te verwachten tewerkstelling.

Andere vormen van steun vastgelegd op het FEERR-MGO

Andere uitgaven en cofinanciering EU-programma’s.

Het betreft voornamelijk steun voor:
∗ projecten in het kader van ontwikkelingsprogramma’s waarbij cofinanciering gebeurt vanuit het EFRO voor

het doelstelling 2-gebied Turnhout en de 5b-gebieden ;

∗ projecten in het kader van het regionaal economisch beleid-impulsgebieden (tot eind 1997 werden projecten
aanvaard) ;
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* projecten in het kader van het vernieuwd Vlaams regionaal beleid (BVR 20 juli 1994). Per subregio kan men
1 streekplatform (samenwerkingsverband van de belangrijke socio-economische actoren) erkennen en
subsidiëren.

Daarnaast vinden we in deze rubriek uitgaven terug met betrekking tot facultatieve subsidies en
overheidsopdrachten.

Industrieterreinen

Het betreft hier de steun die voorzien is in het kader van het besluit van 19 mei 1993 van de Vlaamse regering
houdende erkenning, het beheer en de subsidiëring van bedrijfsterreinen van lokaal of regionaal belang, en met
een specifiek statuut, en de industriële centra en gebouwen.  De vastlegging op het FEERR-MGO in 1997 is
beperkt gebleven tot 22 miljoen frank, aangezien eveneens op het programma 24.10 basisallocatie 70.90
(éénmalige opbrengst beursgang GIMV) werd vastgelegd.  Op dit artikel was 500 miljoen frank voorzien voor
industrieterreinen.  Hiervan werd 265.842.647 miljoen frank vastgelegd in 1997 en het saldo werd overgedragen
naar het begrotingsjaar 1998.

ANDERE STEUN 1997 1996
Andere uitgaven +
cofinanciering EU

34 miljoen frank  12 miljoen frank

Industrieterreinen 22 miljoen frank 299 miljoen frank
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Expansiewetgeving 1978 ten gunste van KO

TABEL 1997 1996
Ingediende dssiers 4.741 4.698
Positieve dossiers (1) 4.190 4.133
Ingediende investeringen (2) 58.657 miljoen frank 55.463 miljoen frank
Aanvaarde investeringen 50.799 miljoen frank 48.893 miljoen frank
Toegekende steun 4.909 miljoen frank 5.006 miljoen frank
Tewerkstellingscreatie 9.138 9.189
Voorwaardelijke steun i.f.v.:
* Tewerkstelling 58,04 % 56,22 %
* Strategisch belang 11,22 % 11,61 %
* Ecologie 1,59 % 2,45 %
* Herlocalisatie 0,14 % 1,76 %
* Starters 5,13 % 5,98 %
Arbeidsplaatsen / 1 miljoen
investeringen (3) 0,18 % 0,19 %
Subsidie / arbeidsplaats (4) 311.803 306.283

(1) Deze dossiers kunnen ook ingediende dossiers bevatten van het voorgaande jaar.

(2) Enkel het totaal bedrag aan ingediende investeringen voor de positieve dossiers kan gegeven worden.

(3) Het aantal arbeidsplaatsen is een hypothetisch cijfer en bevat de te verwachten tewerkstelling.  Het bedrag
van de investeringen omvat alle soorten investeringen (vb. : ecologie, tewerkstelling,...).

(4) Deze berekening is gebaseerd op hypothetische cijfers, nl. de te verwachten uit te keren steun voor
tewerkstelling en de te verwachten tewerkstelling.

Andere vormen van steun vastgelegd op het FEERR-KO

Andere uitgaven en cofinanciering van Europese programma’s

Het betreft voornamelijk steun voor:
∗ projecten in het kader van ontwikkelingsprogramma’s waarbij cofinanciering is voorzien vanuit het EFRO

met name voor het doelstelling 2-gebied Turnhout  en doelstelling 5b-gebieden ;
∗ projecten in het kader van het vernieuwd Vlaams economisch beleid (BVR 20 juli 1994) (zie FEERR-MGO) .

- streekplatformen
- strategische plannen.

Vanaf 1997 worden de Peterschapsprojecten gesubsidieerd.  Het betreft de professionalisering van de
bedrijfsvoering van kleine ondernemingen en netwerkvorming tussen ondernemingen.

Daarnaast vinden we in deze rubriek uitgaven terug met betrekking tot facultatieve subsidies.
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Industriezones

Het betreft hier de steun die voorzien is in het kader van het Besluit van 19 mei 1993 van de Vlaamse regering
houdende erkenning, het beheer en de subsidiëring van bedrijfsterreinen van lokaal of regionaal belang, en met
een specifiek statuut, en de industriële centra en gebouwen.

Adviespremies en kredieturen VIZO

Onder deze rubriek vallen de financiële tegemoetkomingen door het Vlaamse Gewest ten behoeve van kleine
ondernemingen die een beroep doen op erkende externe bedrijfsadviseurs (Besluit van de Vlaamse Executieve
van 21 december 1992 tot uitvoering van artikel 11bis van de wet van 4 augustus 1978 tot economische
heroriëntering).

Anderzijds vindt men hier de terugvordering van kredieturen ten gunste van het VIZO (Vlaams Instituut voor het
Zelfstandig Ondernemen) op basis van het besluit van de Vlaamse Executieve van 21 december 1992 tot
wijziging van het besluit van de Vlaamse Executieve van 31 juli 1991 betreffende de voorwaarden waaronder
bedrijfsbegeleiding bedoeld bij artikel 14 van het decreet van 23 januari 1991 betreffende de vorming en de
begeleiding van de zelfstandigen  en de kleine en middelgrote ondernemingen wordt georganiseerd.

ANDERE STEUN 1997 1996
Adviespremies en kredieturen VIZO 1 miljoen frank 2 miljoen frank
Andere uitgaven + cofinanciering EU 96 miljoen frank 40 miljoen frank
Industriezones 60 miljoen frank
Vlaams Waarborgfonds 350 miljoen frank 431 miljoen frank
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PROGRAMMA 51.4

BUITENLANDSE HANDEL EN EXPORTBEVORDERING

A. Aanpassingen globale cijfers (in miljoen frank)

1997 NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet 885,0 229,4 209,8
Vermeerdering - - -
Vermindering 34,1 0,5 -
Aangepast krediet 850,9 228,9 209,8

B. Voornaamste aanpassingen

De dotatie aan Export Vlaanderen wordt verlaagd met een bedrag van 34,1 mio frank. Hiervan heeft 30,9 mio
frank betrekking op het reëel onbezwaard saldo bij de afsluiting van de rekening 1997, en 3,2 is het gevolg van
de doorgevoerde desindexatie.

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren

1996 Besch kred Tot vastl Tot ord
NGK 630,1 618,5 611,9
GVK 226,8 194,6 0,0
GOK 216,6 0,0 101,8
BVJ 0,0 0,0 0,0
MAC 0,0 0,0 0,0

1997 Besch kred Tot vastl Tot ord
NGK 880,3 877,2 866,6
GVK 228,4 195,5 0,0
GOK 215,6 0,0 137,5
BVJ 0.3 0.3 0.3
MAC 200,0 0,4 0,0

De aanzienlijke verhoging van de kredieten onder programma 51.4 bij de overgang van het begrotingsjaar 1996
naar het begrotingsjaar 1997 is het gevolg van de creatie van het Fonds Vlaanderen-Azië. Hiervoor werd een
machtiging van 200 miljoen BF en een dotatie van 150 miljoen BF ingeschreven. Gezien de laattijdige opstarting
van het Fonds kon de machtiging in 1997 quasi niet worden aangesproken. Het saldo werd door middel van een
begrotingsruiter overgedragen naar het begrotingsjaar 1998. Met de goedkeuring van de uitvoeringsbesluiten zou
de gebruiksgraad van de machtiging drastisch moeten kunnen worden opgetrokken.

De benuttingsgraad der niet-gesplitste kredieten bleef constant tijdens de beschouwde periode. In concreto gaan
achter deze kredieten de dotaties schuil aan Export Vlaanderen en het Fonds Vlaanderen-Azië evenals een
specifiek werkingsartikel ter ondersteuning van exportgerichte activiteiten. De dotaties werden volledig
doorgestort maar voor wat betreft het Fonds Vlaanderen-Azië werden geen betalingen verricht wat impliceert dat
de dotatie quasi volledig naar het begrotingsjaar 1998 werd overgedragen.
De betalingen op de gesplitste kredieten werden enigszins opgetrokken maar het blijft een vaststelling dat de
uitbetalingsritmes op de diverse artikelen vrij onvoorspelbaar zijn.



Stuk 13-A (1997-1998) – Nr. 1 170

PROGRAMMA 51.5

NATUURLIJKE RIJKDOMMEN EN ENERGIE

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

Nihil

B. Voornaamste aanpassingen

Nihil

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren

1996 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 42,0 36,5 3,5
GVK 84,0 81,0 -
GOK 154,6 - 83,7
BVJ 0,0 0,0 0,0

De afwijking t.a.v. het NGK-vastleggingskrediet kan bijna volledig worden toegewezen aan basisallocatie 12.21
“Overeenkomsten i.v.m. het energiebeleid”, waar een geplande actie “energiebesparing in de sociale
woningbouw”, geen doorgang heeft gevonden (à rato van 5 miljoen frank).

De afwijking t.a.v. het NGK-ordonnanceringskrediet is te wijten aan het feit dat lastens deze begrotingsmiddelen
bijna uitsluitend overeenkomsten worden vastgelegd, die overwegend in de loop van 1997 gehonoreerd dienden te
worden.

De afwijking t.a.v. het GOK is hoofdzakelijk toe te schrijven aan het feit dat het hier meestal langlopende
technische projecten betreffen waarvan sommige een vertraging hebben opgelopen, met uitgestelde
ordonnanceringen als gevolg.

1997 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 22,4 14,7 6,4
GVK 109,2 91,8 -
GOK 117,5 - 70,2
BVJ 0,0 0,0 0,0

De afwijking t.a.v. het NGK-vastleggingskrediet kan bijna volledig worden toegewezen aan basisallocatie 12.01
“Werkingskosten”, waarop voor ongeveer 4 miljoen frank gebudgetteerd werd voor de werking van het VIREG-
programmasecretariaat binnen de administratie Economie (vier nieuwe personeelsleden). Het is echter pas vanaf
1998 dat dit programmasecretariaat enige impact zal gaan hebben op de werkingskosten.

De afwijking t.a.v. het NGK-ordonnanceringskrediet kan toegeschreven worden aan het feit dat het hier bijna
uitsluitend overeenkomsten betreffen, die in de loop van 1998 gehonoreerd moeten worden.
De afwijking t.a.v. de GVK is in grote mate toe te schrijven aan basisallocatie 51.06 “Subsidies voor initiatieven
die het internationale, federale en regionale energiebeleid ondersteunen”. Met dit budget, dat een facultatief
karakter heeft, werden een aantal dossiers geïnitieerd met een kleinere budgettaire impact dan oorspronkelijk
gebudgetteerd was.
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De afwijking t.a.v. de GOK is hoofdzakelijk toe te schrijven aan het feit dat het hier meestal langlopende
technische projecten betreffen waarvan sommige een vertraging hebben opgelopen, met uitgestelde
ordonnanceringen als gevolg.

Grindfonds

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

TOTAAL
(NGK)

GVK GOK MACHT VRK BVJ

Initieel krediet 625,4
Vermeerdering 37,3
Vermindering -
Aangepast krediet 662,7

B. Voornaamste aanpassingen

1. Genomen besluiten met financiële weerslag

Besluit van de Vlaamse regering van 25 november 1997 tot vaststelling van de omslagsleutel tot aanwending van
de middelen van het Grindfonds voor het begrotingsjaar 1998.

De herschikking van de omslagsleutels heeft voor de totale som van het Grindfonds geen belang, wel voor de
toewijzing van middelen naar respectievelijk het herstructureringscomité, het sociaal comité, het
onderzoekscomité en het grindcomité.

2. Aanpassingen van bedragen in functie van autonoom evoluerende parameters

De begroting werd vooral gewijzigd door het inbrengen van het reële saldo op 31.12.97, zijnde 387.742.768
frank waar dat oorspronkelijk geraamd was op 350.420.793 frank.

Rekening houdend met de gewijzigde omslagsleutel en met het reële saldo heeft dit volgende wijzigingen van de
begrotingsposten van het Grindfonds :

rubriek omschrijving oorspronkelijk Aangepast
12.11 grindcomité 18,5  14,1
12.31 onderzoekscomité 43,1  39,9
34.01 sociaal fonds 93,9  91,2
61.01 herstructureringscomité 469,9 517,6
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C. Uitvoering van de vorige begrotingsjaren

jaar omschrijving oorspronkelijke
begroting

aangepaste
begroting

uitgaven saldo

1996 grindfonds 400,0 356,8 13,6 343,2
1997 grindfonds 456,7 465,3 87,0 378,2

Naast het saldo op de uitgavenzijde ad 378,2 miljoen frank is er nog een beperkt saldo ad 9,5 miljoen frank langs
de ontvangstzijde (totaal 387,7 miljoen fr.).

Opvallend zijn de geringe uitgaven tegenover de aangepaste beschikbare middelen op de begroting. Dit is eigen
aan de werking van het Grindfonds. De grote uitgaven, met name de herstructurering van de grindgebieden kan
pas gebeuren na een lange voorbereidingsfase enerzijds en anderzijds als de grind er eerst werd uitgehaald.
Vandaar dat in de eerste werkingsjaren slechts zeer weinig middelen werden aangesproken. Vanaf 1997 beginnen
de uitgaven enige substantiële proporties aan te nemen.
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PROGRAMMA 51.9 :

EXTERN ECONOMISCH BELEID

A. Aanpassingen globale cijfers (in miljoen frank)

1997 NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet 373,6 252,6 274,3 152,8
Vermeerdering - - - -
Vermindering 141,5 - - -
Aangepast krediet 232,1 252,6 274,3 152,8

B. Voornaamste aanpassingen

De niet-gesplitste kredieten bestaan quasi uitsluitend uit dotaties aan het Fonds Vlaanderen-Azië (voorheen
ingeschreven onder programma 51.4) en de Dienst met Afzonderlijk Beheer Investeren in Vlaanderen. De
vermindering met 140, 5 miljoen BF valt uiteen in 90,5 miljoen BF, het reëel onbezwaard saldo op 31.12.1997
van de DAB Investeren in Vlaanderen, en in een desindexatie van 1,0 miljoen BF. Anderzijds wordt de dotatie
aan het Fonds Vlaanderen-Azië verminderd met 50 miljoen BF gezien het feit dat de machtiging in 1997 bijna
volledig onaangesproken bleef.

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren

1996 Besch kred Tot vastl Tot ord
NGK 137,3 134,3 102,2
GVK 308,3 307,7 0,0
GOK 410,0 0,0 303,5
BVJ 0
MAC 0

1997 Besch kred Tot vastl Tot ord
NGK 219,8 219,8 136,6
GVK 302,6 290,2 0,0
GOK 324,3 0,0 278,7
BVJ 0,0
MAC 0,0

De niet-gesplitste kredieten werden steeds bijna volledig aangesproken. De werkingskosten voor de ondersteuning
van acties in Centraal – en Oost-Europa en de subsidie aan de vzw Vlaams Centrum voor Kwaliteitszorg werd
volledig uitgeput. Ook de dotatie aan de DAB Investeren in Vlaanderen werd volledig doorgestort, zij het dat bij
de begrotingscontrole 1998 het onbezwaard saldo van 1997 op de dotatie van 1998 werd gecompenseerd.

De subsidies voor initiatieven in Centraal- en Oost-Europa kennen traditiegetrouw een hoge gebruiksgraad. Ook
de betalingskredieten werden beter ingeschat en aangewend dan voorgaande jaren.
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D.A.B. Investeren in Vlaanderen

1996 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 116,9 116,9 95,5
GVK
GOK
BVJ

1997 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 199,4 199,4 122,5
GVK
GOK
BVJ

Commentaar bij de uitvoering van de begroting 1996

Het onbelaste saldo van 50.500.000 BEF werd veroorzaakt door de ernstige personeelsonderbezetting van de
kaderleden van de Dienst Investeren in Vlaanderen in 1996. Er waren namelijk zeven onbezette kaderfuncties op
een totaal van veertien. Deze functies werden in 1997 ingevuld op basis van de opgestarte procedures in 1996.

Commentaar bij de uitvoering van de begroting 1997

Wat 1997 betreft is er een onbelast saldo van 90.500.000 BEF.  Dit saldo werd veroorzaakt door de onvolledige
personeelsbezetting zowel te Brussel als in het buitenland.

Uit onderstaande tabel kan u afleiden dat het % nog beschikbaar budget eind 1997 het grootst was op de posten
buitenland nl. werking, personeel en patrimonium. Wat de posten Brussel betreft werden patrimonium en
werking optimaal benut. De post personeel Brussel werd voor ca. 75 % benut.

1997 Nog beschikbaar
krediet eind 1997 in %

(onbelast)

Rangschikking volgens
afwijking

Personeel Brussel 26.07 3

Personeel Buitenland 42.19 2
Werking Brussel 3.14
Werking Buitenland 42.59 1
Patrimonium Brussel 0.64
Patrimonium
Buitenland

11.32 4
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Beknopte toelichting bij de belangrijkste afwijkingsposten (vier)

Werking buitenland (1) :

De onvolledige personeelsbezetting had tot gevolg dat er geen werkingsbudgetten werden gestort. Een gemiddeld
werkingsbudget bedraagt ca. 5.000.000 BEF per persoon op jaarbasis.
Het feit dat er door de afwezigheid van vier  business development managers minder seminaries georganiseerd
werden is een ander belangrijke oorzaak van de lagere uitgaven dan gepland voor de post werking Buitenland.

Personeel en patrimonium buitenland (2) + (4) :

In september 1997 werden vier functies van business development manager ingevuld.
Deze kaderleden werden aangeworven op basis van een beperkte offerte-vraag die gegund werd aan het
selectiebureau Russel Reynolds eind 1996.
Na het selecteren van de kandidaten met het juiste profiel diende er met elke kandidaat afzonderlijk onderhandeld
te worden.  Na de uiteindelijke selectie moest uiteraard de nodige opzegtermijn gerespecteerd worden zodat pas in
september 1997 alle kaderfuncties met standplaats buitenland ingevuld waren.
Deze onvolledige personeelbezetting in het buitenland gedurende een groot deel van het jaar 1997 had tot gevolg dat er
42 % van de post personeel buitenland onbelast bleef.
Door deze onvolledige bezetting werd ook de post patrimonium buitenland niet volledig benut.

Personeel Brussel (3) :

In juli (2) en september (1) werden de vacatures voor drie bijkomende kaderleden met standplaats Brussel
ingevuld.  Dit betekende eveneens een lagere uitgave op de post personeel Brussel.

De begroting 1998 ziet er als volgt uit

Aan de ontvangstenzijde bedraagt de dotatie 162.700.000 BEF.  Samen met het kassaldo na vorming van het
reservefonds en de overgedragen dotatie van het vorig begrotingsjaar bedraagt het totaal aan ontvangsten
308.200.000 BEF.

De uitgavenzijde bedraagt uiteraard ook 308.200.000 BEF (253.200.000 BEF + de overgedragen verbintenissen
ad. 55.000.000 BEF)

1. personeel Brussel:            21.800.000 BEF
Inzet van vier adviseurs waarvan één adviseur verantwoordelijk is voor het beheer en de verstrekking van
economische informatie en de drie andere adviseurs de verantwoordelijkheid hebben voor project-coördinatie
voor één van de drie grote economische regio’s in de wereld. Die drie andere adviseurs staan als
verantwoordelijke project-coördinatie in voor de directe opvolging in Vlaanderen van de geïnitieerde projecten
van de lokale investeringsprospectoren. Tevens zijn deze functiehouders verantwoordelijk voor het beheer en de
coördinatie van alle werkzaamheden voortvloeiend uit deze contacten en treden zij ook op als contactpersoon in
Vlaanderen.
De standplaats Brussel bevat tevens een investeringsprospector voor  Europa en een internationale product-
manager. De internationale productmanager is verantwoordelijk voor het ontwikkelen en het uitvoeren van en het
toezicht houden op de marketing- en promotieprogramma’s die de vraag naar het industriële product “Vlaanderen
als investeringslocatie“ stimuleren. De directeur staat in voor de goede werking van de hoofdkwartierfunctie van
de Dienst Investeren in Vlaanderen.
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2. personeel Buitenland: 49.800.000 BEF

Voor Noord-Amerika bevat de begroting vier investeringsprospectoren met standplaatsen  Boston, Chicago, San
Francisco en Dallas. Het Verre Oosten wordt bewerkt door twee investeringsprospectoren vanuit de
standplaatsen Singapore en Tokyo. Voor het systematisch opsporen in Zuid Oost-Azië van nieuwe technologieën
en geboden mogelijkheden inzake industriële en technologische samenwerking met Vlaamse ondernemingen,
universiteiten en onderzoekscentra is tevens een technologisch-attaché gestationeerd in Tokyo, Japan. Hierbij
staat het stimuleren van het kennisintensief economisch weefsel in Vlaanderen centraal door de technologie-
overdracht die dikwijls gepaard gaat met het aantrekken van buitenlandse investeringen:

3. werking Brussel: 76.000.000 BEF
De beleidsinstrumenten omvatten:
• Markonderzoek
• Technieken van branding en advertising
• Publicatie strategie en planning
• Media relaties-educatieve artikels
• Centrale onthaalcel voor buitenlandse investeerders
• Op systematische wijze contacten leggen
• Lidmaatschap van internationale organisaties op het domein van investeren
• Documentatie materiaal verzamelen
• Werkingskosten van de investeringsprospector Europa & de internationale productmanager
• Werkingskosten voor project-coördinatie en centraal databeheer
• Aantrekken van IC-Fab’s naar Vlaanderen
• Hoofdkwartierfunctie van de Dienst Investeren in Vlaanderen wereldwijd

4. werking Buitenland: 142.600.000 BEF
De begroting voorziet een aantal wereldwijde internationale communicatie- en promotie projecten (b.v.
advertenties) evenals de zendingen van het kaderpersoneel van de Dienst Investeren in Vlaanderen. In navolging
met de ervaring van de vorige jaren zal de nadruk gelegd worden op bedrijfsgerichte en sectorgerichte acties.
Daarnaast vallen ook de werkingsbudgetten van de investeringsprospectoren ten laste van de post werking
Buitenland.

5. patrimonium Brussel:    9.000.000 BEF

6. patrimonium Buitenland:    9.000.000 BEF

Voor 1998 wordt er een volledige benutting voorzien van de financiële middelen van de dienst Investeren in
Vlaanderen.
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PROGRAMMA 52.10

BEROEPSOPLEIDING

A. Aanpassing globale cijfers (in miljoen frank)

BC 1998 NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet 3.300,9
vermeerdering -
vermindering 64,9
Aangepast krediet 3.236,0

B. Voornaamste aanpassingen

De vermindering met 64,9 miljoen betreft een vermindering van de b.a. 41.01 ‘Dotatie aan de Vlaamse Dienst
voor Arbeidsbemiddeling en Beroepsopleiding tot dekking van zijn werkingskosten (beroepsopleiding)’. De
vermindering komt voor 62,5 miljoen voort uit de toekenning van de Centraal Financierings Orgaan-intresten aan
de VDAB; bijgevolg wordt dit gedeelte van de vermindering gecompenseerd vanuit prog. 24.40 b.a. 41.02. De
resterende vermindering van 2,4 miljoen is te wijten aan de bij de begrotingscontrole 1998 doorgevoerde
desindexatie.

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen frank)

1996 Besch. VL krediet Tot Vastl. Besch. Ord kred Tot Ord
NGK 3.106,6 3.084,9 3.457,9 3.433,0
GVK
GOK
BVJ

1997 Besch. VL krediet Tot Vastl. Besch. Ord krediet Tot Ord
NGK 3.347,8 3.346,5 3.347,8 3.343,9
GVK
GOK
BVJ
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PROGRAMMA 52.20

MIDDENSTANDSVORMING

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet 1.875,5
Vermeerdering -
Vermindering 15,1
Aangepast krediet 1.860,4

B. Voornaamste aanpassingen

In het kader van de begrotingscontrole 1998 werd een beperkte desindexering van het initiële krediet 1998
doorgevoerd. De dotatie voor de middenstandsvorming voor 1998 bedraagt zodoende nog 1.865,3 miljoen frank
in niet-gesplitste kredieten (inclusief aanvullende CFO-subsidie).

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren

1996 Besch kred. Tot Vastl. Tot Ord.
NGK 1.788,6 1.788,6 1.788,6
GVK
GOK
BVJ

1996 Uitvoeringsrekeningen
Uitgaven 1.880.687.538,0
Ontvangsten 1.911.610.210,0
Begrotingsresultaat 30.922.672,0

Het gecumuleerd begrotingsresultaat tot en met het boekjaar 1995 (i.e. 1.803 frank) en het begrotingsresultaat
1996 (i.e. 30.922.672 frank) geeft het uiteindelijk gecumuleerd begrotingsresultaat 1996, namelijk 30.924.475
frank.

In de loop van 1996 heeft het VIZO de opleidingsprogramma’s van de middenstandsopleiding kunnen
voortzetten.  Het begrotingsresultaat 1996 was vooral de resultante van de uitvoering van de Europese projecten
waarbij de uitgaven en ontvangsten slechts samengenomen over verschillende boekjaren in evenwicht zijn.

1997 Besch kred. Tot Vastl. Tot Ord.
NGK 1.834,8 1.834,8 1.834,8
GVK
GOK
BVJ
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1997 Uitvoeringsrekeningen
Uitgaven 1.911.953.865,0
Ontvangsten 1.919.754.459,0
Begrotingsresultaat 7.800.594,0

Vermits het gecumuleerd begrotingsresulaat tot en met 1996 werd ingebracht in de rekeningen 1997, is het
begrotingsresultaat 1997 eveneens het gecumuleerd begrotingsresultaat 1997.

In 1997 heeft het VIZO terug de opleidingsprogramma’s kunnen verder zetten.  Extra programma’s konden
opgestart worden met de kredieten van de dotatie op basisallocatie 41.02 (Vesoc III).  Het positief gecumuleerd
begrotingssaldo 1997 ten belope van 7.800.594 frank wordt bezwaard door uitgestelde uitgaven.  Deze uitgaven
hebben voornamelijk betrekking op de afrekening van de projecten.

CIJFERGEGEVENS CURSUSJAAR 1996-1997

LEERTIJD Aantal
Cursussen

Aantal
cursisten

Aantal
cursisten

per cursus
(gemid.)

aantal
getuig-

schriften
einde

leertijd '97

Aantal
getuig-

schriften
t.o.v. het

aantal
deelnemers

eindexa-
mens

Kostprijs
per cursus

Kostprijs
per cursist

Algemene kennis 533 8425 15 183.100 12.207

Beroepskennis 821 9248 11 209.775 19.070

Geslaagden
einde leertijd

2.843/-
3263

= 87 %

ONDERNE-
MERS

OPLEIDING

Aantal
cursussen

Aantal
cursisten

Aantal
cursisten

per cursus
(gemid.)

aantal
diploma's

einde
onderne-

mersoplei-
ding  '97

aantal diploma's
t.o.v. het aantal

deelnemers
eindexamens

Kostprijs
per

cursus

Kostprijs
per

cursist

Bedrijfsbeheer 823 14.149 17 255.643 15.038

Beroepskennis 1.656 20.707 12 276.174 23.015

Geslaagden einde
ondernemersop-
leiding

3.447 3.447/3.715
= 93 %
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Aantal afgerekende
uren  bijscholing

 Aantal afgerekende
zittingen vervolmaking

Kostprijs
per uur

BIJSCHOLING 23.673 2.378

VERVOLMAKING 12.887 (centra) 2.488.
(prof en

interprof.
Verenigin-

gen)

2.570

Wat bijscholing en voortgezette vorming betreft, zijn er geen concrete cijfergegevens m.b.t. aantal deelnemers ter
beschikking. Het is echter wel zo dat reglementair gezien een bijscholingscursus minimum 8 reglementaire deelnemers
telt, een vervolmakingszitting minimum 12 reglementaire deelnemers.

Effectiviteit van de Vizo-opleidingen leertijd en ondernemersopleiding

In 1997 werd de effectiviteit van de Vizo-opleidingen leertijd en ondernemersopleiding onderzocht. Er werd nagegaan
welke het statuut was van de cursisten die in 1991 voor minstens één proef slaagden voor de leertijd en de
ondernemersopleiding.

Hieruit bleek het volgende resultaat :

STATUUT Leertijd Ondernemersopleiding Bedrijfsbeheer

Zelfstandig 25,4% 54,2% 53,6%

Werknemer KMO 49,7% 18,9% 16,1%

            Niet-KMO 16,4% 22,2% 26,8%

Werkzoekend 6,3% 2,4% 2,4%

Andere 2,2% 2,3% 1,1%

Daarenboven bleek dat na vijf jaar, van de afgestudeerden leertijd, gemiddeld 1,4 werknemer per zelfstandige werd
tewerkgesteld. Van de afgestudeerden ondernemersopleiding had gemiddeld iedere zelfstandige iemand in dienst, bij de
groep bedrijfsbeheer had gemiddeld iedere zelfstandige 1,7 werknemers in dienst.
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PROGRAMMA 52.40

WERKGELEGENHEID

A. Aanpassing in globale cijfers (in miljoen frank)

BC 1998 NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet 23.688,8
vermeerdering 598,5
vermindering -
Aangepast krediet 24.287,3

B.Voornaamste aanpassingen

1. Vermeerdering met 600,0 miljoen

De vermeerdering bestaat integraal  uit een verhoging van de middelen op de b.a. 01.04 ‘Allerhande uitgaven in
het kader van het tewerkstellingsbeleid - VESOC’. De 600,0 miljoen extra houdt een bedrag van 350,0 miljoen in
voor een nieuwe maatregel met name het Werkervaringsplan voor de private sector (WEP-privé) en een bedrag
van 250,0 miljoen ter uitbreiding van het bestaand stelsel van de aanmoedigingspremie bij loopbaanonderbreking
en deeltijdse arbeid in de openbare en de privé sector (AWAP).  Beide inhouden worden hier nader toegelicht.

Werkervaringsplan voor de private sector (WEP-privé)

De Vlaamse regering wil de werkervaringsplaatsen in het Vlaamse Gewest verruimen naar de commerciële sector
en maakt hiervoor in 1998 een bedrag van 350 milljoen vrij dat toelaat 2.000 werkervaringsplaatsen te realiseren
in privé bedrijven (waar het reeds bestaande WEP-Plus programma niet van toepassing is).

Bij tewerkstelling bij een werkgever uit de commerciële sector kan de werkzoekende een ‘rugzak’ meekrijgen.
Deze bevat zowel een ‘werkervaringspremie’, die tegemoet komt in de loonkost gedurende 12 maanden
(gemoduleerd volgens de werkloosheidsduur van de werkzoekende en forfaitair volgens arbeidsstelsel halftijds of
minstens viervijfde), als een eenmalige ‘begeleidingspremie’.

De loonkostpremie wordt als volgt bepaald :

1. bij een tewerkstelling met een uurregeling van minstens de helft van de normale arbeidstijdregeling :

werkloosheidsduur Werkervaringspremie per maand in BEF
36 tot 48 maanden 5.000
48 tot 60 maanden 10.000
meer dan 60 maanden 9.0001

                                                  
1 Voor de proportionele berekening van de premie voor een werknemer die minstens vijf jaar werkzoekende is en minstens halftijds tewerkgesteld wordt, werd
de federale ‘banenplanuitkering’ van 6.000,- BEF in rekening gebracht.
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2. bij een tewerkstelling met een uurregeling van minstens viervijfden van de normale arbeidstijdregeling :

werkloosheidsduur werkervaringspremie per maand in BEF
36 tot 48 maanden 8.000
48 tot 60 maanden 16.000
meer dan 60 maanden 18.000

De begeleidingspremie (maximum 50.000,- ) moet de werkgever toelaten gespecialiseerde begeleiding in te huren
bij de VDAB of bij derden.

Het is de bedoeling met deze maatregel te komen tot een versterking van het federale voordeelbanenplan. De
loonkostverlaging die deze maatregel biedt kan gecombineerd worden met de ‘Vlaamse premies’.

Uitbreiding van het bestaande stelsel van aanmoedigingspremie

De Vlaamse regering en de sociale partners beslisten binnen VESOC om het bestaande stelsel van de
aanmoedigingspremie in de openbare en de privés-sector verder uit te breiden.

Deze uitbreidingen en de daaraan verbonden budgettaire meerkost kunnen geraamd worden als volgt

1. Zowel voor de privé- als voor de openbare sector vallen de instapmotieven bij loopbaanonderbreking
volledig weg.

Vertrekkende van de bij de RVA beschikbare gegevens omtrent het aantal personen dat jaarlijks in het
federale stelsel van de loopbaanonderbreking intreedt enerzijds - 16.000 personen - ; en vertrekkende van de
vastgestelde discrepantie tussen het aantal potentieel rechthebbenden - 12.000 eenheden - en het gemiddeld
aantal genieters van een premie - 8.000 personen - ; anderzijds kan gesteld worden dat door het wegvallen
van de motieven tot het nemen van loopbaanonderbreking er potentieel 4.000 rechthebbenden kunnen
bijkomen.
Op jaarbasis geeft dit een meerkost van : 4.000 x 3.500,- x 12 = 168 miljoen BEF.

2. De aanmoedigingspremie wordt verdubbeld bij het volgen van een opleiding. Deze maatregel geldt zowel
binnen het luik loopbaanonderbreking als binnen het luik verminderde arbeidsduur.

De budgettaire weerslag van deze verdubbeling wordt op jaarbasis geraamd op 37,2 miljoen BEF, uitgaande
van volgende veronderstellingen :

• duur van de loopbaanonderbreking of verminderde arbeidsduur, gekoppeld aan een opleiding, bedraagt
gemiddeld zes maanden ;

• het aantal aanvragers stijgt ingevolge de premieverdubbeling met 1.000 eenheden ;
• het gemiddeld premiebedrag per maand bedraagt 3.100 BEF.

3. De stijgende belangstelling voor systemen van arbeidsduurvermindering met gedeeltelijke compensatie van
de minder inkomsten verantwoordt een bijkomende reservatie van ± 45 miljoen bovenop het initieel in de
begroting 1998 ingeschreven bedrag.

Besluit : een bijkomende input van 250 miljoen voor de aanmoedigingspremie is vereist.
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2. Vermindering met 1,5 miljoen

De vermindering met 1,5 miljoen is het gevolg van een desindexatie van b.a. 41.01 ‘Dotatie aan de Vlaamse
Dienst voor Arbeidsbemiddeling en Beroepsopleiding tot dekking van zijn werkingskosten (arbeidsbemiddeling)’.

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren (in miljoen frank)

1996 Besch. VL krediet Tot Vastl. Besch. Ord kred Tot Ord
NGK 24.146,5 22.052,8 27.000,5 24,468,3
GVK
GOK
BVJ

1997 Besch. VL krediet Tot Vastl. Besch. Ord krediet Tot Ord
NGK 24.429,5 23.656,9 24.738,9 23.640,3
GVK
GOK
BVJ
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PROGRAMMA 53.1

REGIONALE EN LOKALE BESTUREN

A. Aanpassingen in totale cijfers

NGK        GVK        GOK      MACHT       VRK       BVJ
Initieel krediet
Vermeerdering
Vermindering

52.272,6
-

- 17,9

           209,4
-

- 2,5

           201,8
-

- 1,2

        4.933,8
-
-

Aangepast krediet    52.254,7            206,9            200,6          4.933,8

B. Voornaamste aanpassingen

1. Basisallocatie 12.01

Werkingskosten : verhoging met 1,2 miljoen frank met als compensatie verlaging van 
b.a.12.20 (studiekosten) met 1,2 miljoen fr, zowel in GVK als in GOK.

2. Basisallocatie 21.02

Rentelasten investeringsfonds: vermindering met 2,5 miljoen frank

Aanpassing ingevolge  de gewijzigde terugbetalingsmodaliteiten van de door het GKB voorgeschoten
trekkingsrechten (maandelijkse i.p.v. jaarlijkse terugbetaling vanaf augustus 1997).

3. Basisallocatie 43.05

Vlaams Provinciefonds
Veralgemeende doorvoering van de desindexatie (vermindering 16,6 miljoen frank).
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C. Uitvoering van vorige jaren   (cijfers financieel systeem)

PROGRAMMA  53.10

1996 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 50437,5 50374,03 50358,70
GVK    189,60     188,63         0,0
GOK    223,0         0,0    191,94
BVJ        0,0         0,0         0,0

1997 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 51580,30 50919,90 48781,70
GVK    201,70    180,46        0,0
GOK    209,70        0,0     154,09
BVJ       4,0       0,34        0,34
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PROGRAMMA 53.2

SOCIAAL IMPULSFONDS (SIF)

A. Aanpassingen in totale cijfers

     NGK        GVK        GOK      MACHT       VRK       BVJ
Initieel krediet
Vermeerdering
Vermindering

      0,0 6.428,8 5.342,0

- 200,0

       0,0 255,0

- 35,0
Aangepast krediet 0,0 6.428,8 5.142,0          0,0 220,0

B. Voornaamste aanpassingen

B.a. 12.90 : (variabel krediet)

Specifieke kosten m.b.t. de heffing ter bestrijding van leegstand en verkrotting.

Het vooropgestelde bedrag van te innen heffingen zal niet gehaald worden. De raming wordt met 35 miljoen
frank verminderd in de middelenbegroting (b.a. 36.90). Hieruit volgt dat ook de b.a. 12.90 van programma 53.20
eveneens met 35 miljoen fr wordt aangepast.

B.a. 43.11

Uitgaven in het kader van het SIF

Het GOK wordt met 200 miljoen frank verminderd ter compensatie van de meervraag van 200 miljoen fr op het
VFIK (b.a. 41.01 van programma 41.80).

C. Uitvoering van vorige jaren   (cijfers financieel systeem)

1996 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 0 0 0
GVK 4428,0 4048,54 0
GOK 4278,8 0 2941,72
BVJ 0 0 0

1997 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 0 0 0
GVK 5809,06 5256,08 0
GOK 5594,54 0 2532,36
BVJ 0 0 0
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PROGRAMMA 54.10

LAND- EN TUINBOUW

A. Aanpassingen in globale cijfers  (in miljoen frank)(*)

NGK GVK GOK Macht
Initieel     1.832,7        2.647,8
Vermeerdering         -            -
Vermindering 27,1 1,6
Aangepast krediet 1.805,6 2.646,2

(*) Exclusief promotiebeleid

B. Voornaamste aanpassingen

Er is slechts één voorname wijziging te noteren nl. een vermindering van 20 miljoen frank van de dotatie aan het
Financieringsinstrument voor investeringen in de Vlaamse visserij- en acquicultuur (FIVA), waardoor de dotatie
aan te rekenen op het programma 54.10 van 61,1 op 41,1 miljoen frank wordt gebracht. Deze vermindering is het
gevolg van de overdracht van het saldo aan betalingskredieten per 31.12.1997.

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren

FIVA

Het FIVA zal pas in de loop van 1998 operationeel worden.

VLIF

Begrotingsjaar 1996

VASTLEGGINGEN

Beschikbaar gestelde machtiging : 2.608.500.000 frank.

* Verstrekte rentesubsidies : 2.394.680.899 frank
- 2.783 nieuwe dossiers voor 2.341.800.816 frank, waarvan 247 ongunstige beslissingen
- 570 herzieningen voor 52.880.083 frank, waarvan 434 zonder effect op de initiële vastlegging

* Verstrekte investeringspremies : 83.079.245 frank voor 540 dossiers
Deze vastlegging gebeurt bij de uitbetaling en niet bij de beslissing van het dossier inzake rentesubsidies

* Waarborgen : 7.078.042 frank  (2 dossiers waarvoor de waarborg werd uitbetaald na uitwinning door de
bank)

Totaal vastgelegd : 2.484.838.186 frank (= 95,26 % van de machtiging)
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BETALINGEN

* Rentesubsidies : 1.225.104.179 frank.
In 1996 waren 7.523 VLIF-dossiers actief waarvoor steun werd verleend

* Investeringspremies : 72.534.994 frank voor 454 dossiers

* Waarborgen : 7.078.042 frank (zie vastleggingen)

Totaal uitbetaald : 1.304.717.215 frank

Begrotingsjaar 1997

VASTLEGGINGEN

Beschikbaar gestelde machtiging : 2.564.200.000 frank.
* Verstrekte rentesubsidies : 2.098.374.625 frank

- 2.957 nieuwe dossiers voor 2.077.494.002 frank, waarvan 217 ongunstige beslissingen
- 426 herzieningen voor 20.880.623 frank, waarvan 295 zonder effect op de initiële vastlegging

* Verstrekte investeringspremies : 82.799.780 frank voor 464 dossiers
Deze vastlegging gebeurt bij de uitbetaling en niet bij de beslissing van het dossier inzake rentesubsidie

* Waarborgen : 23.354.054 frank  (7 gevallen waarbij de waarborg werd uitbetaald na uitwinning door de
bank)

Totaal vastgelegd : 2.204.528.459 frank (= 85,97 % van de machtiging)

BETALINGEN

* Rentesubsidies : 1.311.262.651 frank
Rentesubsidies worden gedurende een jarenlange periode uitbetaald na de vastlegging.  In 1997 waren
zodoende 10.269 VLIF-dossiers actief waarvoor steun werd verleend

* Investeringspremies : 93.363.661 frank voor 550 dossiers
Het verschil met de vastleggingen is te verklaren door betalingen in 1997 van in 1996 vastgelegde premies

* Waarborgen : 23.354.054 frank (zie vastleggingen)

Totaal uitbetaald : 1.427.980.366 frank.

Vermits de dotatie 1997 slechts 1.041.500.000 F. beliep, werden deze uitgaven voor de rest gedekt door eigen
inkomsten (EOGFL-bijstand, waarborgbijdragen, ...). Eind 1997 bleven er aldus nog 125.430.387 frank
rentesubsidies onbetaald ingevolge de uitputting van de ter beschikking zijnde betalingskredieten.

Bij de berekening van de noodzakelijke betalingskredieten voor 1998 werd rekening gehouden met de in 1997
opgelopen achterstand bij de uitbetaling van de rentesubsidies.
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PROGRAMMA  61.10

LEEFMILIEU

A. Aanpassingen in globale cijfers (in miljoen frank)

NGK GVK GOK MACHT VRK BVJ
Initieel krediet 6.852.3 369,6 506,7 21.316,8 0,0
Vermeerdering - - - - - 12,9
Vermindering 92,4 1,8 - 27.4 - -
Aangepast krediet 6.759,9 367,8 506,7 21.344,2 0,0 12,9

B.  Voornaamste aanpassingen

DAB MINA-FONDS :

Initieel Aangepast

Ontvangsten 26.516,4 34.165,2

Lopende uitgaven VK 13.308,3 12.948,9
OK 13.616,6 13.688,6

Kapitaalsuitgaven VK   8.008,5   8.395,3
OK 12.899,8 20.476,6

_________________________________________________________________________

Totaal uitgaven VK 21.316,8 21.344,2
OK 26.516,4 34.165,2

De ontvangsten van het Mina-fonds stijgen met ca 7,6 miljard ; daarvan is meer dan 7,3 miljard te wijten aan het
inschrijven van het juiste kassaldo op 31.12.1997.  Deze verhoging van de inkomsten levert het Mina-fonds
bijgevolg geen bijkomende vastleggingsmogelijkheden op, vermits het kassaldo gereserveerd wordt voor de
afbetaling van het encours.  De stijging van het kassaldo is te wijten aan de stijging en de vlotte inning van de
inkomsten, terwijl de ordonnanceringen op hetzelfde ritme blijven verlopen.

De raming van de ontvangsten uit de afvalwaterheffing, geïnd door de VMM, stijgt met 599 mln.  De raming
vertrekt hiervoor bij de kleinverbruikers van het gemiddelde stijgingspercentage tengevolge van de afschaffing
van de Ks-factoren, dat in 1997 in werkelijkheid werd vastgesteld, gecorrigeerd voor de afwijking tengevolge van
een facturatieperiode langer dan 14 maanden, en een betalingsbereidheid binnen de termijn voor 85 % van het
ingekohierde bedrag.  Voor de grootverbruikers ligt de betalingsbereidheid op 84 %.

De stijging van de opbrengst van de mestheffing is het gevolg van een actualisering van de cijfers op basis van de
gegevens van de vorige jaren.

De daling van de dotatie met 89,1 mln wordt verklaard door de vermindering van de werkingsdotaties voor de
VOI’s ten belope van de intresten voor goed financieel beheer die dezelfde VOI’s toegekend krijgen vanuit b.a.
24.40.41.02 en vanuit het CFO ; voor de milieu-VOI’s binnen het Mina-fonds bedraagt de vermindering in totaal
89,1 mln frank ; voor de VOI’s is deze beweging een nuloperatie vermits de intresten bij opmaak nog niet werden
gebudgetteerd als eigen ontvangsten en dus niet werden verrekend bij de berekening van de dotatie.
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Om de begroting van het FEERR in evenwicht te brengen, besloot de regering wel een eenmalige bijdrage van het
Mina-fonds te vragen ; daarom werd in het uitgavendecreet een bepaling opgenomen die toelaat een bedrag van
200 mln, afgenomen van het dividend dat door de VMH verschuldigd is aan het Mina-fonds,  over te maken aan
de algemene middelen.  Voor het Mina-fonds dalen de inkomsten uit die dividenden voor 1998 bijgevolg tot 14
mln.

De lopende uitgaven van het Mina-fonds dalen tengevolge van de voormelde operatie in verband met de CFO-
intresten (89,1 mln), een aanpassing van de betrokken posten aan de lagere inflatie (16,6 mln) en vooral door de
vermindering van de kredieten voor Aquafin op post 2.10 met 337,8 mln, tengevolge van de aanpassing van de
cijfers aan de nieuwe vooruitzichten.

Daarnaast zijn er enkele lichte stijgingen : de verdere invulling van de personeelsbehoeften voor de
Verpakkingscommissie via OVAM, het op kruissnelheid brengen van de buitendienst van de VMM te Hasselt,
zoals aanbevolen door de audit van die instelling.  Op post 2.17 wordt 65,6 mln ingeschreven om de in 1997
geïnde en aan het Mina-fonds doorgestorte retributies voor de bodemattesten volgens de behoeften van de
instelling aan OVAM over te maken.

In de kapitaaluitgaven is er vooreerst de vermindering van post 2.10 - Aquafin met 355,3 mln tengevolge van de
actualisering van de cijfers volgens het voorstel van het bedrijf en aanvaard tijdens het budgetoverleg met het
bedrijf.  Op post 3.13 wordt een belangrijke inspanning gedaan ten behoeve van de gemeentelijke rioleringen : het
vastleggingskrediet wordt immers verhoogd met 350 mln.  De vraag om subsidiëring vanuit de gemeenten is
immers veel groter dan de mogelijkheden die door het oorspronkelijk ingeschreven krediet geboden werden.
Daarom werd van de mogelijkheden geboden door de vermindering van de Aquafin-kredieten en de gunstige
positie met betrekking tot de inkomsten gebruik gemaakt om een bijkomend bedrag in te schrijven.  Op dezelfde
manier wordt ook een bijkomend krediet ingeschreven voor de bodemsanering (241,8 mln), om ook daar een
extra-inspanning te kunnen doen.

C. Uitvoering van vorige begrotingsjaren

1996 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 3.765.300.000 3.714.995.221 3.316.792.701
GVK 362.100.000 359.405.294
GOK 638.900.000 403.169.761
BVJ

1997 Besch kred Tot Vastl Tot Ord
NGK 6.007.700.000 5.948.363.996 5.907.291.896
GVK 435.800.000 365.315.818
GOK 569.600.000 373.421.683
BVJ 100.000
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VMM

I. INHOUDELIJKE INVULLING VAN HET PROGRAMMA

2. De inhoudelijke omschrijving van de programma-doelstellingen, bestaande uit :

2.1. Strategische omschrijving

2.1.2 Strategische doelstellingen

a : VMM moet haar rol van kwaliteitsbeheerder van het oppervlaktewater succesvol waarmaken.

b : VMM ontwikkelt de rapporten die de basis vormen voor het milieubeleid.

2.2. Beschrijving van het gerealiseerd beleid en beschrijving van de beleidsperspectieven

a : kwaliteitsbeheer van het oppervlaktewater

VMM fungeert vandaag reeds als kwaliteitsbeheerder voor oppervlaktewater.  Haar succesvol optreden
in deze rol wordt vandaag beperkt door :

• de beperkte invulling van het integraal waterbeheer
• het beperkte impact op de uitvoerders, doelgroepen en financiering.

Derhalve is het noodzakelijk dat tegen 2002 :

• een kader bestaat dat het integraal rivierbekkenbeleid juridisch en structureel vorm en ondersteuning
geeft.

• het AWP 1 als sectoraal uitvoeringsplan van het gewestelijk Milieubeleidsplan fungeert teneinde te
komen tot een sociaal-economisch en ecologisch verantwoord kwaliteitsbeleid voor
oppervlaktewater.  De verdere implementatie van de uitgangspunten van het AWPI, zowel
gebiedsgericht als inzake beleidsuitvoering en opvolging, vormt tegelijk de concrete sectorale VMM-
planningsopdracht voor 1998 inzake de uitvoering van het MBP.

• de kwaliteitslink van de integrale bekkenbeheersplannen op basis van de uit te werken AWP2’s,
niveau hydrografische bekkens, is gerealiseerd.

• de VMM inzake vergunningenbeleid de sturende inbreng levert waarbij maximaal vertrokken wordt
van het voorkomingsprincipe en de sanering aan de bron.

• de VMM vorm heeft gegeven en geeft aan een ecologisch onderbouwd en resultaatsgericht
geïntegreerd investeringsbeleid.

• de VMM een gezond financieel draagvlak heeft gecreëerd dat gebaseerd is op het principe van de
vervuiler betaalt en maximaal gedragsveranderend werkt.

• de milieudoelstellingen die de VMM zich heeft gesteld inzake gedragsverandering,
oppervlaktewaterkwaliteitsbeleid en voorkomingsbeleid voor de periode 1997-2002 zijn gehaald.

b : ondersteuning van het milieubeleid door rapportering

VMM maakt rapporten op die de toestand van het milieu in Vlaanderen beschrijven, het aandeel van de
doelgroepen in de verontreiniging scherp stellen, het milieubeleid evalueren en scenario’s aangeven van
de evolutie bij ongewijzigd en gewijzigd beleid.  Deze rapporten - waarbij speciale aandacht gaat naar
water en lucht - fungeren als input voor de kwaliteitsbeheers- en planningstaak van VMM, gelden als
basis voor de versteviging van het maatschappelijk draagvlak en vormen een onmisbaar instrument voor
het Vlaamse milieubeleid.
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Beleidsperspectieven tegen 2002 :

• Momenteel rapporteert VMM vrij uitgebreid over emissie- en imissiewaarden voor water en lucht op
basis van eigen metingen, berekeningen of inventarisaties.  Tevens is VMM verantwoordelijk voor
de rapportage over de milieutoestand in het algemeen, waarbij de bestaande gegevens verzameld en
gestructureerd worden (MIRA).

• De rapporten van VMM dienen in 2002 gebruikt te worden als basis voor het te voeren beleid.
Terzelfdertijd dienen de VMM-rapporten meer duiding te geven inzake de effectiviteit van het
gevoerde beleid.  Dit kan onder meer door het leggen van verbanden tussen de gerapporteerde
gegevens, door het opnemen van socio-economische variabelen, door het aangeven van trends en
door het uitwerken van beleidsindicatoren.

3. Operationele omschrijving van het programma

3.1./3.2. Beleidsinstrumenten

- Algemeen

De VMM put haar bevoegdheden en opdrachten uit diverse decreten en besluiten.

Het Gewestelijk Milieubeleidsplan (MBP) beoogt in uitvoering van het decreet Algemene bepalingen
inzake milieubeleid de beleidsmatige strategische planning aan te geven van het uitvoerend milieubeleid op een
geïntegreerde en samenhangende wijze over een langere periode, in casu de planningsperiode 1997-2001.

De VMM wenst zich in deze strategische planningsaanpak van het gewestelijk milieubeleid ten volle in te
schakelen.

1/ milieu-informatie en -educatie (MIRA III, milieubeleidsplan, meetnetten, milieudatabank, publicaties,
sensibilisering, documentatiecentrum)

Het Milieu- en Natuurrapport Vlaanderen (MIRA III voor 1997 en 1998) is een onderdeel van het decreet inzake
algemeen milieubeleid dat door het Vlaamse parlement is goedgekeurd op 4 april 1995.  Als objectieven voor de
milieurapportering gelden :
• het milieurapport moet een dekkend overzicht geven van de milieuproblematiek ;
• toegespitst zijn op de vraagstukken die het moet oplossen : informatie op maat ;
• het milieubeleid onderbouwen, en daarom moet het rapport gericht worden naar de bevoegde overheden met

onderschikking van alle andere eventuele gebruikers.

Om deze opdracht te realiseren worden naast MIRA-III voor 1997 en 1998 en de vijfjaarlijkse scenariorapporten
ter ondersteuning van het milieubeleidsplan, jaarlijkse themarapporten uitgewerkt.
Het jaarlijks MIRA T-rapport is bedoeld als wetenschappelijke grondslag van de milieujaarprogramma’s door de
Minister van Leefmilieu voor te stellen samen met de jaarlijkse begroting.

VMM bouwt meetnetten uit betreffende de bewaking van de kwaliteit van het oppervlaktewater (immissiemeetnet
water), lozingen van afvalwater (emissiemeetnet water) en de kwaliteit van de omgevingslucht (immissiemeetnet
lucht).  De informatiestroom afkomstig van de verschillende meetnetten vormt de objectieve grondslag voor alle
actieplannen en rapporten.
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DGYLHVJURHSHQ�RS�KHW�YODN�YDQ�WHOHPDWLFD�HQ�LQIRUPDWLH�XLWZLVVHOLQJVVWUDWHJLHsQ�

��� $OJHPHQH�ZDWHU]XLYHULQJVSURJUDPPD¶V�HQ�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD¶V

'H�GHFUHWDOH�RSGUDFKW� LQ]DNH�GH�RSPDDN�YDQ�DOJHPHQH�ZDWHU]XLYHULQJVSURJUDPPD¶V�RS� DOOH� QLYHDXV
ZHUG�YHUWDDOG�LQ�GH�XLWZHUNLQJ�YDQ�KHW�$:3���DOV�VHFWRUDDO�XLWYRHULQJVSODQ�RSSHUYODNWHZDWHUNZDOLWHLWVEHOHLG
LQ�XLWYRHULQJ�YDQ�KHW�0%3�

'H� YHUGHUH� LPSOHPHQWDWLH� YDQ� GH� XLWJDQJVSXQWHQ� YDQ� KHW� $:3� ��� ]RZHO� JHELHGVJHULFKW� DOV� LQ]DNH
EHOHLGVXLWYRHULQJ� HQ� �RSYROJLQJ�� YRUPW� WHJHOLMN� GH� FRQFUHWH� VHFWRUDOH� 900�SODQQLQJVRSGUDFKW� YRRU� ����
LQ]DNH�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�KHW�0%3��FIU�LQEUHQJ�LQ�*02��3ODQQLQJJURHS��WKHPDFR|UGLQDWRUHQ��

+HW� DOJHPHHQ� ZDWHU]XLYHULQJVSURJUDPPD� �$:3�� LV� GH� EDVLV� HQ� GH� GUDDLVFKLMI� YDQ� KHW� PLOLHXEHOHLG
LQ]DNH�RSSHUYODNWHZDWHUNZDOLWHLW� GDW� GH�900�DDQ�GH� EHOHLGVYHUDQWZRRUGHOLMNHQ�YRRUOHJW�� �2S�EDVLV� YDQ�GH
UHVXOWDWHQ� YDQ� KDDU� PHHWQHWWHQ� HQ� UHNHQLQJ� KRXGHQG� PHW� GH� ZDWHUNZDOLWHLWVGRHOVWHOOLQJHQ�� VWHOGH� 900� GH
DOJHPHQH�ZDWHU]XLYHULQJVSURJUDPPD¶V� �$:3���HQ�$:3����RS�� �(HQ�$:3�YRUPW�GH�YRHGLQJVERGHP�HQ�KHW
UHIHUHQWLHNDGHU�YRRU�LHGHUH�QLHXZH�VWDS�LQ�KHW�PHHUMDUHQSODQ�YRRU�GH�ZDWHU]XLYHULQJ���'DW�JHOGW�]RZHO�YRRU�GH
LQYHVWHULQJHQ�DOV�YRRU�GH�YHUJXQQLQJHQ�HQ�GH�KHIILQJHQ�

2S� EDVLV� YDQ� GH]H� $:3�VWXGLHV�� VWHOW� 900� KHW� MDDUOLMNV� LQYHVWHULQJVSURJUDPPD� RS�� � +HW� GRRU� GH
900�XLW� WH�ERXZHQ� LQYHVWHULQJVEHOHLG�GLHQW� HHQ� FRKHUHQW� JHKHHO� WH� YRUPHQ�GDW� GH� LQYHVWHULQJHQ�RPYDW� GLH
XLWJHYRHUG� GLHQHQ� WH� ZRUGHQ� GRRU� KHW� JHZHVW� �$TXDILQ�SURJUDPPD¶V��� GRRU� GH� JHPHHQWHQ� �R�D�� GH
VXEVLGLsULQJVSURJUDPPD¶V� YRRU� QLHW�SULRULWDLUH� ULROHULQJHQ� HQ� YRRU� SURMHFWHQ� LQ]DNH� NOHLQVFKDOLJH
ZDWHU]XLYHULQJ�� HQ� GRRU� GH� LQGLYLGXHOH� EXUJHU� �R�D�� DDQVOXLWLQJVSOLFKW� YDQ� KXLVKRXGHOLMN� DIYDOZDWHU�
DINRSSHOLQJ�YDQ�KHPHOZDWHU��LQVWDOODWLH�YDQ�LQGLYLGXHOH�YRRUEHKDQGHOLQJVLQVWDOODWLH����+HW�GLHQW�WH�OHLGHQ�WRW�GH
EHRRJGH�UHVXOWDWHQ�YDQ�KHW�JHwQWHJUHHUG�ULROHULQJVEHOHLG�
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�� PLOLHXKHIILQJHQ�RS�ZDWHUYHURQWUHLQLJLQJ

9LD�PLOLHXKHIILQJHQ�ZLO� GH�9ODDPVH� RYHUKHLG� GH� JH]LQQHQ� HQ� GH� EHGULMYHQ� HUWRH� DDQ]HWWHQ�PLQGHU�ZDWHU� WH
YHUEUXLNHQ� HQ� WH� YHUYXLOHQ�� � 7HYHQV� GLHQHQ� GH� RSEUHQJVWHQ� YDQ� GH� KHIILQJ� RP� PLOLHX�LQYHVWHULQJHQ� WH
ILQDQFLHUHQ��R�D��ZDWHU]XLYHULQJVLQIUDVWUXFWXXU��

900�LV�EHODVW�PHW�KHW�YHVWLJHQ�YDQ�GH�KHIILQJ��GLW� LV�KHW�EHSDOHQ�YDQ�KHW�EHGUDJ�YDQ�GH�KHIILQJ�� �'DDUQDDVW
PRHW� 900� GH� KHIILQJ� RRN� LQQHQ� YLD� KHW� YHUVWXUHQ� YDQ� DDQVODJELOMHWWHQ� HQ� ELM� VOHFKWH� EHWDOHUV� YLD� KHW
LQYRUGHUHQ�PHW�JHUHFKWHOLMNH�SURFHGXUHV�

'H�LQQLQJVNRVWHQ�YRRU�GH�PLOLHXKHIILQJ�ZRUGHQ�YRRU������JHUDDPG�RS�����PLOMRHQ�%()�

�� DGYLHVYHUOHQLQJ�YHUJXQQLQJHQ

2RN� PLOLHXYHUJXQQLQJHQ� YRUPHQ� HHQ� LQVWUXPHQW� RP� GH� NZDOLWHLW� YDQ� KHW� OHHIPLOLHX� WH� YHUEHWHUHQ�� � ,Q� GLH
YHUJXQQLQJHQ� ZRUGW� LPPHUV� YDVWJHOHJG� RI�� ZDW� HQ� KRHYHHO� HHQ� EHGULMI� PDJ� OR]HQ�� � 900� VSHHOW� HHQ
DGYLVHUHQGH�URO�ELM�GH�EHKDQGHOLQJ�YDQ�GH�PLOLHXYHUJXQQLQJVDDQYUDJHQ�

7HU�XLWYRHULQJ�YDQ�GH�EHOHLGVDGYLVHUHQGH�WDDN�LQ]DNH�PLOLHXYHUJXQQLQJHQ�]DO�GH�900�KDDU�VWXUHQGH�WDDN�GH
DIVWHPPLQJ�YDQ�KHW�YHUJXQQLQJHQEHOHLG�RS�GH�UHDOLVDWLH�YDQ�GH�EHVFKHUPLQJ�YDQ�GH�RSSHUYODNWHZDWHUHQ�RS�HHQ
JHVWUXFWXUHHUGH�ZLM]H�YHUGHU�XLWERXZHQ�WHU�UHDOLVDWLH�YDQ�GH�GRHOVWHOOLQJHQ�YDQ�KHW�0%3�
8LWJDQJVSXQWHQ�]LMQ��
•� HHQ�VWXUHQG�HQ�G\QDPLVFK�YHUJXQQLQJHQEHOHLG�RQWZLNNHOHQ�YRRU�GH�LQGXVWULH�JHEDVHHUG�RS�DIVWHPPLQJ�YDQ

GH�YHUJXQGH��JHPHWHQ�HQ�EHWDDOGH�YUDFKWHQ�HQ�HHQ�JHULFKWH�YRRUNRPLQJVEHOHLG��
•� HHQ� VWXUHQG� YHUJXQQLQJHQEHOHLG� RQWZLNNHOHQ� YRRU� GH� 5:=,¶V� WHQHLQGH� GH� JHZHVWHOLMNH

]XLYHULQJVLQIUDVWUXFWXXU�RSWLPDDO�WH�GRHQ�UHQGHUHQ�HQ�WHJHOLMN�GH�UHVXOWDDWVYHUELQWHQLV�YDQ�GH�QY�$TXDILQ
RS�HHQ�GRRU]LFKWLJH�ZLM]H�RS�WH�YROJHQ�HQ�]RQRGLJ�ELM�WH�VWXUHQ��

•� RQGHU]RHN�XLWYRHUHQ� LQ]DNH�KHW� WHUXJGULQJHQ�YDQ�GH�ZDWHUYHURQWUHLQLJLQJ�� �+LHUELM�]DO� LQYXOOLQJ�JHJHYHQ
ZRUGHQ� DDQ� GH� RSGUDFKW� YDQ� 0%3�WKHPDFR|UGLQDWRU� JHYDDUOLMNH� VWRIIHQ�� � 7HU]DNH� ]XOOHQ� HHQ� DDQWDO
JHULFKWH�RQGHUVWHXQHQGH�RQGHU]RHNHQ�GLHQHQ�WH�JHEHXUHQ�WHQHLQGH�GH�ZHWHQVFKDSSHOLMNH�RQGHUERXZ�YDQ�GH
EHOHLGVYRRUVWHOOHQ�WH�JDUDQGHUHQ�

�� WHFKQRORJLVFK�RQGHU]RHN

2S� GH� EHJURWLQJ� ����� LV� ����� PLOMRHQ� %()� �*9.�� RSJHQRPHQ� YRRU� WHFKQRORJLVFK� RQGHU]RHN� HQ
VWXGLHRSGUDFKWHQ�

'H]H�VWXGLHRSGUDFKWHQ�NDGHUHQ�LQ�GH�GHFUHWDOH�RSGUDFKWHQ�YDQ�900��PHW�QDPH�GH�XLWERXZ�HQ�GH�H[SORLWDWLH
YDQ�HPLVVLH��HQ� LPPLVVLHPHHWQHWWHQ� OXFKW�HQ�ZDWHU��KHW�RSPDNHQ�YDQ�$:3¶V��KHW� MDDUOLMNV�RSVWHOOHQ�YDQ�HHQ
LQYHQWDULV� YDQ� GH� HPLVVLHV� YDQ� YHURQWUHLQLJHQGH� VWRIIHQ� LQ� DIYDOZDWHUV� HQ� RSSHUYODNWHZDWHUHQ� HQ� LQ� GH
RPJHYLQJVOXFKW��KHW�MDDUOLMNV�RSVWHOOHQ�YDQ�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD¶V�YRRU�GH�ZDWHU]XLYHULQJVLQIUDVWUXFWXXU�HQ
KHW�DGYLVHUHQ�YDQ�GH�PLOLHXYHUJXQQLQJHQ�LQ�WRHSDVVLQJ�YDQ�KHW�9/$5(0�

�� LQWHUJHZHVWHOLMNH�HQ�VXSUDQDWLRQDOH�VDPHQZHUNLQJVRYHUHHQNRPVWHQ��UHJHOJHYLQJ��FRQIHUHQWLHV����

$FWLHYH� PHGHZHUNLQJ� YDQ� 900� DDQ� LQWHUQDWLRQDOH� YHUGUDJHQ� LQ]DNH� PLOLHXEHOHLG� GLH� GRRU� GH� 9ODDQGHUHQ
ZRUGHQ�RQGHUWHNHQG��PHGHZHUNLQJ�DDQ�ULFKWOLMQHQ�GLH�RS�(XURSHHV�QLYHDX�ZRUGHQ�RSJHVWHOG�HQ�GHHOQDPH�DDQ
LQWHUQDWLRQDOH� FRQIHUHQWLHV� ]LMQ� HYHQHHQV� LQVWUXPHQWHQ� GLH� NXQQHQ� ELMGUDJHQ� WRW� HHQ� YHUEHWHULQJ� YDQ� KHW
OHHIPLOLHX�LQ�9ODDQGHUHQ��JH]LHQ�LQ�(XURSHVH�RI�]HOIV�PRQGLDOH�FRQWH[W�

9RRU�EXLWHQODQGVH�]HQGLQJHQ�LV�RS�GH�EHJURWLQJ������HHQ�EXGJHW�YDQ���PLOMRHQ�%()�YRRU]LHQ�
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�
��LQFOXVLHI�VDOGR������LQ�PLQGHULQJ�JHEUDFKW�ELM�EHJURWLQJVFRQWUROH������WHQ�EHGUDJH�YDQ�������������%()

���2YHU]LFKW�YDQ�DOOH�YRRUQDPH�DDQSDVVLQJHQ

���� 'H�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ�YDQ�YRRUKHHQ�JHQRPHQ�EHVOXLWHQ

3RVW�����0,1$����������������%()�� ��'H� LQNRPVWHQ� LQ������XLW�GH�KHIILQJHQ�YRRU�KHW�0LQDIRQGV
ZRUGHQ�JHUDDPG�RS�������PLOMDUG�%()��RS�NDVEDVLV���

��PLOLHXKHIILQJ������� ������PLOMDUG�%()
��PLOLHXKHIILQJ������� ������PLOMDUG�%()
��PLOLHXKHIILQJ������� ������PLOMDUG�%()
��PLOLHXKHIILQJ������� ������PLOMDUG�%()
��PLOLHXKHIILQJ������� ������PLOMDUG�%()

������PLOMDUG�%()����������YULMVWHOOLQJHQ� �������PLOMDUG�%()

'H�JHGHWDLOOHHUGH�EHUHNHQLQJ�ZRUGW�ZHHUJHJHYHQ�DOV�ELMODJH���

���� $QGHUH�DDQSDVVLQJHQ

3RVW������0,1$���������PLOMRHQ�%()����'LW�YHUVFKLO�W�R�Y��RSPDDN�µ���NDQ�DOV�YROJW�ZRUGHQ�YHUNODDUG��

��XLWERXZ�+DVVHOW�� ������
��GHVLQGH[DWLH� �����
��LQWHUHVWHQ�&)2�DIJHWURNNHQ�YDQ�GRWDWLH� ������
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LQ�PLOMRHQ�%()
3URJUDPPD� ����� �� EDVLVDOORFDWLH� ������ �*2.� �� �����������%()�� �� +HW�*2.� ����� NDQ� DOV� YROJW
ZRUGHQ�YHUNODDUG��

ZDWHU]XLYHULQJVGRVVLHUV ������������%()
PHHWQHWWHQ�HQ�LQIRUPDWLFD ������������%()
*2.����� ������������%()

→�*2.������LQ�XLWYRHULQJ�YDQ�*9.����� ������������%()
→�*2.������LQ�XLWYRHULQJ�YDQ�YHUELQWHQLVVHQ�YyyU����� ������������%()

������������%()

+HW�*9.������LV�DOV�YROJW�VDPHQJHVWHOG��

��ZDWHU]XLYHULQJVGRVVLHUV ������������%()
��PHHWQHWWHQ�HQ�LQIRUPDWLFD �������������%()
*9.����� ������������%()

$IKDQGHOLQJ�YDQ�GH�ZDWHU]XLYHULQJVGRVVLHUV��

������ ������������%()
������ ������������%()
������ �������������%()

������������%()
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29$0

$UWLNHO�����0LOLHXKHIILQJHQ�RS�YDVWH�DIYDOVWRIIHQ�

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

,QLWLHHO�EHGUDJ �����
9HUPHHUGHULQJ �
9HUPLQGHULQJ �
$DQJHSDVW�EHGUDJ �����

'H�DIYDOVWRIIHQKHIILQJHQ�]LMQ�JHEDVHHUG�RS�DUW�����YDQ�KHW�GHFUHHW�YDQ���MXOL��������'H�WDULHYHQ�YDQ�����
EOLMYHQ�RQJHZLM]LJG�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH]H�YDQ�������EHKDOYH�GH�DDQSDVVLQJ�DDQ�GH�LQGH[����������GLH�RS��
MDQXDUL������ZHUG�GRRUJHYRHUG��RYHUHHQNRPVWLJ�DUWLNHO��������ELV�YDQ�KHW�GHFUHHW�

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

2S�EDVLV�YDQ��

�� GH�UHsOH�KLVWRULVFKH�JHJHYHQV�YRRU������HQ�������
�� GH�EHOHLGVOLMQHQ�RSJHQRPHQ�LQ�KHW�SODQ�KXLVKRXGHOLMNH�DIYDOVWRIIHQ������������R�D��YHUEUDQGHQ�HQ�VWRUWHQ���
�� SUHYHQWLH��HQ�UHF\FODJHPDDWUHJHOHQ��R�D��YHUKRJLQJ�UHWULEXWLH�HQ�PHHU�VHOHFWLHYH�LQ]DPHOLQJ���
�� FRQWUROHV�HQ�QDYRUGHULQJHQ��
�� GH�JHwQGH[HHUGH�WDULHYHQ�

ZRUGHQ�GH�RQWYDQJVWHQ�YRRU������RS�������0�JHUDDPG�
+HW�LQLWLHHO�JHUDDPGH�EHGUDJ�NDQ�EHKRXGHQ�EOLMYHQ�

&��8LWYRHULQJ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� *HUDDPG�EHGUDJ 8LWYRHULQJ
����� �����

9HUVFKLO �����
��DIZLMNLQJ ���������

���� *HUDDPG�EHGUDJ 8LWYRHULQJ
����� �����

9HUVFKLO ����
��DIZLMNLQJ ��������

'H�DDQUHNHQLQJ�RS�KHW�0,1$�IRQGV�ZRUGW�WHYHQV�EHwQYORHG�GRRU�KHW�WLMGVWLS�YDQ�GRRUVWRUWLQJ�GRRU�GH�29$0�
ZDW�HHQ�YHUNHHUG�EHHOG�JHHIW�YDQ�GH�HYROXWLH�YDQ�GH�PLOLHXKHIILQJHQ���9RRU������HQ������EHGURHJHQ�GH
DDQJLIWHV�ELM�GH�29$0�UHVSHFWLHYHOLMN�������0�HQ�������0���:DQQHHU�ZH�KLHUQDDVW�GH�UDPLQJ�YDQ�������0
YRRU������SODDWVHQ�NRPW�GH�GDOHQGH�WHQGHQV�GXLGHOLMN�WRW�XLWLQJ���'H]H�GDOLQJ�LV�HHQ�JHYROJ�YDQ�HHQ
YHUPLQGHUGH�KRHYHHOKHLG�DIYDO�HQ�YDQ�HHQ�PLOLHXYULHQGHOLMNH�PDQLHU�YDQ�YHUZHUNLQJ�
'H�KHURULsQWDWLH�YDQ�VWRUWHQ�QDDU�YHUEUDQGHQ��ZDDUELM�GH�KHIILQJHQ�YRRU�YHUEUDQGHQ�ODJHU�]LMQ�GDQ�YRRU�VWRUWHQ�
GRHW�]LFK�RRN�RS�GLW�YODN�YRHOHQ�
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$UWLNHO������5HWULEXWLH�ERGHPDWWHVWHQ�

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

,QLWLHHO�EHGUDJ �
9HUPHHUGHULQJ �
9HUPLQGHULQJ �
$DQJHSDVW�EHGUDJ �

,Q������HQ������ZHUGHQ�RS�GH]H�SRVW�GH�RQWYDQJVWHQ�LQJHVFKUHYHQ�GLH�EHWUHNNLQJ�KDGGHQ�RS�GH�UHWULEXWLHV�GLH
EHWDDOG�PRHWHQ�ZRUGHQ�YRRU�KHW�EHNRPHQ�YDQ�HHQ�ERGHPDWWHVW�FIU��KHW�GHFUHHW�YDQ������������EHWUHIIHQGH�GH
ERGHPVDQHULQJ�HQ�KHW�9/$5(%2�UHJOHPHQW�YDQ������������������)�DWWHVW��
'H]H�RSEUHQJVWHQ�ZRUGHQ�QLHW� ODQJHU� LQJHVFKUHYHQ�RS�GH�0,1$�EHJURWLQJ� LQJHYROJH� GH� RSPHUNLQJ�YDQ�KHW
5HNHQKRI�YDQ����RNWREHU�������GLH�GH]H�UHWULEXWLHV�RQPLGGHOOLMN�DOV�HLJHQ�RQWYDQJVWHQ�YHUZHUNW�ZLO�]LHQ�LQ�GH
29$0�EHJURWLQJ�

&��8LWYRHULQJ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� *HUDDPG�EHGUDJ 8LWYRHULQJ
����� ����

9HUVFKLO ����
��DIZLMNLQJ ���������

���� *HUDDPG�EHGUDJ 8LWYRHULQJ
��� �����

9HUVFKLO ������
��DIZLMNLQJ �������

'H�JHUHDOLVHHUGH�RSEUHQJVWHQ�]LMQ�LQ�IXQFWLH�YDQ�KHW�HIIHFWLHI�DDQWDO�DIJHOHYHUGH�DWWHVWHQ�
9RRU������ZRUGW�GH�RSEUHQJVW��LQJHVFKUHYHQ�RS�GH�29$0�EHJURWLQJ��JHUDDPG�RS�����0�IUDQN�
'H�DIZLMNLQJHQ�W�R�Y��KHW�JHUDDPGH�EHGUDJ�]LMQ�WH�ZLMWHQ�DDQ�KHW�JHEUHN�DDQ�KLVWRULVFKH�JHJHYHQV�

$UWLNHO�����:HUNLQJVGRWDWLH�29$0�

$��$DQSDVVLQJ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

*9. *2.
,QLWLHHO�NUHGLHW ����� �����
9HUPHHUGHULQJ � �
9HUPLQGHULQJ ���� ����
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� �����

2S�GLW�DUWLNHO�ZRUGHQ�GH�PLGGHOHQ�YRRU]LHQ�RP�GH�ZHUNLQJ�YDQ�GH�29$0�WH�ILQDQFLHUHQ�
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%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

+HW�JOREDOH�EXGJHW�YDQ�GH�29$0�ZHUG�YHUKRRJG�WRW�������0�
'H� ELMNRPHQGH� PLGGHOHQ� ]LMQ� QRGLJ� RP� GH� LQ� KHW� GHFUHHW� YDQ� ����������� WRW� JRHGNHXULQJ� YDQ� KHW
VDPHQZHUNLQJVDNNRRUG� EHWUHIIHQGH� GH� SUHYHQWLH� HQ� KHW� EHKHHU� YDQ� YHUSDNNLQJVDIYDO� �G�G�� ��� MDQXDUL� ������
YRRU]LHQH�H[WUD�SHUVRQHHOVOHGHQ�YRRU�GH�,QWHUUHJLRQDOH�9HUSDNNLQJVFRPPLVVLH�WHU�EHVFKLNNLQJ�WH�VWHOOHQ�
+HW�JDDW�KLHU�RP����ELMNRPHQGH�SHUVRQHHOVOHGHQ�YRRU�GH�9HUSDNNLQJVFRPPLVVLH��ZDDUYDQ�HU���GRRU�GH�29$0
PRHWHQ�DDQJHZRUYHQ�ZRUGHQ��EHVOLVVLQJ�95�GG����������������'H�NRVWSULMV�KLHUYRRU�YRRU������EHGUDDJW�����0
IUDQN�
9HUGHU�ZHUG�HHQ�EHGUDJ�YDQ���0�IUDQN�LQ�PLQGHULQJ�JHEUDFKW�LQJHYROJH�GH�WRHJHSDVWH�GHVLQGH[DWLH
�����L�S�Y�����������'H�GRWDWLH�ZHUG�RS�������0�JHEUDFKW�RPGDW�GH�29$0�YRRU����0�DDQ�&)2�LQWUHVWHQ�]DO
RQWYDQJHQ�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��9DVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ����� ����� �
*2. ����� � �����
9HUVFKLO � ������
��DIZLMNLQJ ��� �������

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��9DVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ����� ����� �
*2. ����� � �����
9HUVFKLO � � �����
��DIZLMNLQJ ��� ���������

'H�XLWEHWDOLQJ�YDQ�GH�ZHUNLQJVPLGGHOHQ�YDQ�GH�92,¶V�JHEHXUW�� LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH�&)2�UHJHOLQJ�� LQ�IXQFWLH
YDQ�GH� ILQDQFLsOH� VLWXDWLH�YDQ�GH�92,¶V�� �+LHUGRRU�]DO�GH�HIIHFWLHYH�XLWEHWDOLQJ�YDQ�GH�ZHUNLQJVGRWDWLHV�QLHW
VWHHGV�JHEHXUHQ�LQ�KHW�MDDU�YDQ�WRHNHQQLQJ�

'H� XLWYRHULQJVUHNHQLQJ� YDQ� GH� EHJURWLQJ� ����� YDQ� GH� 29$0� VORRW� PHW� HHQ� EDWLJ� VDOGR� YDQ� ����� 0�� GH
RQWYDQJVWHQ�EHGURHJHQ���������0�HQ�GH�XLWJDYHQ�������0�

9RRU������EHGURHJ�KHW�VDOGR�������0��GH�RQWYDQJVWHQ�EHGURHJHQ�������0�HQ�GH�XLWJDYHQ���������0�

,Q� GH� 29$0�UHNHQLQJHQ� ZRUGHQ� QDDVW� GH� ZHUNLQJVGRWDWLH� RRN� GH� RYHUGUDFKWHQ� YRRU� VWDWXWDLUH� RSGUDFKWHQ
]RDOV�3UHVWL��DPEWVKDOYH�YHUZLMGHULQJHQ�HQ�VDQHULQJHQ��DIOHYHULQJ�ERGHPDWWHVWHQ��VHQVLELOLVHULQJVFDPSDJQHV�HQ
SDUWLFLSDWLHV�YHUZHUNW���'H]H�PLGGHOHQ�YLQGW�PHQ�WHUXJ�RS�DQGHUH�0,1$�SRVWHQ�

+HW�EHODQJULMNVWH�RYHUVFKRW�YRRU������LV�YRRUDO�WH�ZLMWHQ�DDQ�KHW�VDOGR�GDW�ZHUG�JHUHDOLVHHUG�RS�KHW�YODN�YDQ
DPEWVKDOYH� YHUZLMGHULQJHQ� HQ� VDQHULQJHQ�� � (QHU]LMGV� GLHQGH� HHQ� RQYRRUZDDUGHOLMNH� GRWDWLH� DOV� RQWYDQJVW
LQJHVFKUHYHQ�WH�ZRUGHQ�WHUZLMO�KHW�SURMHFW�VOHFKWV�LQ������]DO�XLWJHYRHUG�ZRUGHQ�HQ�DQGHU]LMGV�PRHWHQ�RRN�GH
WHUXJ� WH�YRUGHUHQ�EHGUDJHQ�YDQ�GH�DPEWVKDOYH�YHUZLMGHULQJHQ�HQ� VDQHULQJHQ�DOV� �GXELHX]H��YRUGHULQJ� HQ� DOV
EHJURWLQJVRQWYDQJVW�YHUZHUNW�ZRUGHQ���,Q�GLW�ODDWVWH�JHYDO�JDDW�KHW�HHUGHU�RP�HHQ�ILFWLHI�VDOGR�



6WXN����$�������������±�1U��� ���

$UWLNHO�����/RSHQGH�XLWJDYHQ�DIYDOVWRIIHQSODQ

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

*9. *2.
,QLWLHHO�NUHGLHW ����� �����
9HUPHHUGHULQJ � ��
9HUPLQGHULQJ � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� �����

'LW�NUHGLHW�ZRUGW�DDQJHZHQG�YRRU�GH�ILQDQFLHULQJ�YDQ�GH�VWDWXWDLUH�ZHUNLQJVNRVWHQ�YDQ�GH�29$0��]RDOV
VHQVLELOLVHULQJVFDPSDJQHV��VWXGLHV�HQ�RQGHU]RHNHQ�HQ�ELMGUDJHQ�YRRU�LQ]DPHOLQJ�HQ�DI]HW�

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

+HW�YROJHQGH�I\VLVFKH�SURJUDPPD�]DO�LQ������PHW�GH]H�PLGGHOHQ�JHILQDQFLHUG�ZRUGHQ�

,QLWLHHO�
�� %HJURWLQJVFRQWUROH�
��
9. 2. 9. 2.

'LHUOLMN�DIYDO� ���0 ���0
��*50��JHVSHFLDOLVHHUG
��ULVLFRPDWHULDDO��]LMQGH�PRJHOLMN
��PHW�%6(�EHVPHW�

� �

��/50�HQ�+50��ODDJ�HQ�KRRJ
��ULVLFRPDWHULDDO�

���0 ���0

6HQVLELOLVHULQJ ���0 ���0 ���0 ���0

6WXGLHV�HQ�RQGHU]RHNHQ �����0 �����0 �����0 �����0

:HUNLQJVELMGUDJHQ�LQ]DPHOLQJ�HQ
DI]HW�

�����0 �����0 �����0 �����0

��NULQJORRSFHQWUD ������ �������� ������ ��������
��VDPHQZHUNLQJVYHUEDQGHQ ����� ������� ����� �������
��YHUSDNNLQJVFRPPLVVLH �������� �������� �������� ��������
��9/$&2 ������ ������ ������ ������
��JURQGEDQN ����� ����� ����� �����
��GLYHUVHQ ����� ����� ����� �����

727$$/ ������0 ������0 ������0 ������0

'H�YHUVFKXLYLQJHQ�GLH�GRRUJHYRHUG�ZHUGHQ�WHQ�YRRUGHOH�YDQ�GH�SRVW�GLHUOLMN�DIYDO��ZDUHQ�QRRG]DNHOLMN�RP�GH
NRVWHQ�RS�WH�YDQJHQ�YDQ�KHW�ELMNRPHQGH�*50�SURMHFW��'H�YHUZHUNLQJVNRVWHQ�YDQ�GLW��PHW�%6(�EHVPHW�DIYDO�
ZRUGHQ�RS����0�JHUDDPG�� �'LW� EHGUDJ�PRHVW� ELQQHQ�GH� UHHGV� WRHJHNHQGH�NUHGLHWHQ�YRRU�KHW� EHJURWLQJVMDDU
�����ZRUGHQ�RSJHYDQJHQ���'DDUWRH�GLHQGH�GH�GRWDWLH�YRRU�GH�YHUSDNNLQJVFRPPLVVLH�YHUPLQGHUG�WH�ZRUGHQ��RS
YRRUZDDUGH�GDW�KHW�VDOGR�YDQ������PDJ�RYHUJHGUDJHQ�ZRUGHQ�����0��



6WXN����$�������������±�1U������

+HW�2.�ZHUG�PHW����0�YHUKRRJG�YRRU�GH�SRVW�VWXGLHV�HQ�RQGHU]RHNHQ��9DQ�KHW�RRUVSURQNHOLMN�WRHJHNHQGH�2.
LV�QRJ�VOHFKWV����0�EHVFKLNEDDU�R�D��WHQ�JHYROJH�YDQ�KHW�SURMHFW��HFRWR[LFRORJLVFK�RQGHU]RHN��GDW�HLQG�����
ZHUG�YDVWJHOHJG��EHWDOLQJHQ������������0��

2S�GH�SRVW�GLYHUVH�ZHUNLQJVELMGUDJHQ�ZHUG�]RZHO�LQ�9.�DOV�LQ�2.���0�JHVFKUDSW�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ����� ����� �
*2. ����� � �����
9HUVFKLO � ������ ������
��DIZLMNLQJ � ��������� ��������

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ����� ����� �
*2. ����� � �����
9HUVFKLO � ������� �������
� � ��������� ����������

+HW� RYHUVFKRW� RS� GH� YDVWOHJJLQJVNUHGLHWHQ� LV� YRRUDO� WH�ZLMWHQ� DDQ� KHW� IHLW� GDW� GH� YRRU]LHQH� EXGJHWWHQ� YRRU
RQGHU]RHNHQ�HQ�VHQVLELOLVHULQJ�QLHW�YROOHGLJ�ZHUGHQ�RSJHEUXLNW�

+HW� EHGUDJ� YDQ� GH� RUGRQQDQFHULQJHQ� LV� UHODWLHI� KRRJ� RPGDW� KLHULQ� RRN� QRJ� XLWEHWDOLQJHQ�� LQ� KHW� NDGHU� YDQ
DPEWVKDOYH�YHUZLMGHULQJHQ�HQ�VDQHULQJHQ��]LWWHQ���7RW������ZHUGHQ�LPPHUV�RS�GLW�DUWLNHO�RRN�GH�VDQHULQJHQ�HQ
YHUZLMGHULQJHQ�YDVWJHOHJG�

$UWLNHO�����3UHVWL���SURMHFWHQ

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

*9. *2.
,QLWLHHO�NUHGLHW ����� ����
9HUPHHUGHULQJ � �
9HUPLQGHULQJ � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� ����

+HW�EHWUHIW�KLHU�GH�ILQDQFLHULQJ�YDQ�SURMHFWHQ�GLH�NDGHUHQ�LQ�KHW�GRRU�GH�UHJHULQJ�RSJH]HWWH�YRRUNRPLQJVEHOHLG
HQ� GLH� DIJHVORWHQ� ZHUGHQ� PHW� YHUVFKLOOHQGH� EHGULMIVIHGHUDWLHV� GLH� KHW� DIYDOVWRIIHQEHKHHU� HQ� GH
SUHYHQWLHSODQQLQJ�LQ�EHWURNNHQ�EHGULMYHQ�VWLPXOHUHQ��+HW�JDDW�RP�SURMHFWHQ�ZDDUYDQ�KHW�SURJUDPPD�DDQVOXLW
ELM�GH�UHJHOLQJ�GLH�OLHS�WRW����GHFHPEHU�������3UHVWL�,��

'RRU� KHW� EHVOXLW� YDQ� GH�9ODDPVH� UHJHULQJ� YDQ� �� MXOL� �����ZHUG� HHQ� WZHHGH� HQ� GHUGH� SUHYHQWLHVWLPXOHUHQG
SURJUDPPD�JRHGJHNHXUG��,Q������ZHUGHQ�YRRU�GH]H�SURJUDPPD
V�QRJ�JHHQ�SURMHFWHQ�YDVWJHOHJG�

3UHVWL� ,,�KHHIW� WRW�GRHO� IHGHUDWLHV� WH� VWHXQHQ�GLH�GH�SUHYHQWLH� LQ�KXQ�VHFWRU�ZLOOHQ� VWLPXOHUHQ�YLD�XLWJHZHUNWH
GHPRQVWUDWLHSURMHFWHQ�RS�EHGULMIVQLYHDX��3UHVWL�,,,�EHRRJW�VWHXQ�WH�YHUOHQHQ�DDQ�.02
V�GLH�RQGHU�GH�YRUP�YDQ
HHQ�SURMHFW�KXQ�DIYDOSURGXFWLH�LQYHQWDULVHUHQ�HQ�SUHYHQWLHPDDWUHJHOHQ�VHOHFWHUHQ��SODQQHQ�HQ�LQYRHUHQ�

9HUGHU�]DO�LQ������QRJ�HHQ�3UHVWL�,9�SURJUDPPD�LQJHYRHUG�ZRUGHQ��'LW�RPYDW�HHQ�VXEVLGLHUHJHOLQJ�YRRU
SURYLQFLDOH�LQLWLDWLHYHQ�URQG�PLOLHXFHUWLILFDWHQ�YDQ�PLOLHX]RUJV\VWHPHQ�YRRU�EHGULMYHQ�
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ��� ���� �
*2. ��� � ����
9HUVFKLO ������ ������
� �������� ���������

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ���� � �
*2. ��� � ����
9HUVFKLO ������ �������
� ������� ���������

'RRUGDW�KHW�WZHHGH�HQ�GHUGH�3UHVWL�SURJUDPPD�SDV�PLGGHQ������ZHUG�JRHGJHNHXUG�GRRU�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�
NRQGHQ� LQ� ����� HQ� ����� QRJ� JHHQ� SURMHFWHQ� YDVWJHOHJG� ZRUGHQ�� � +HW� RYHUVFKRW� RS� GH
RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHWHQ�KHHIW�GH]HOIGH�RRU]DDN�
(U�GLHQGHQ�VOHFKWV�EHWDOLQJHQ�WH�JHEHXUHQ�YRRU�GH�3UHVWL�,�SURMHFWHQ�

$UWLNHO������0LOLHXFRQYHQDQW�JHPHHQWHEHVWXUHQ

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

*9. *2.
,QLWLHHO�NUHGLHW ��� ���
9HUPHHUGHULQJ � �
9HUPLQGHULQJ � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ��� ���

+HW� EHWUHIW� KLHU� HHQ� QLHXZH� RYHUHHQNRPVW� PHW� GH� JHPHHQWHEHVWXUHQ� GLH� NDGHUW� LQ� KHW� SUHYHQWLH�� HQ
UHF\FODJHEHOHLG�� -DDUOLMNV� ]RX� GH]H� FRQYHQDQW� YHUOHQJG� ZRUGHQ�� 'H� KLHUPHH� JHSDDUG� JDDQGH� ILQDQFLsOH
LQVSDQQLQJ�EHGUDDJW�����0�RS�MDDUEDVLV�

=RDOV�LQ�GH�EDVLVRYHUHHQNRPVW�ZHUG�EHSDDOG��NXQQHQ�VXERYHUHHQNRPVWHQ��RI�RSWLHV��ZRUGHQ�DIJHVORWHQ�



6WXN����$�������������±�1U������

9RRU�
���ZHUGHQ�YROJHQGH�NUHGLHWHQ�YRRU]LHQ�

��RSWLH�� 0,1$���EHOHLGVSODQ �� 0
��RSWLH�� 0LOLHX���LQYHQWDULV �� 0
��RSWLH�� 0LOLHXGDWDEDQN �� 0
��RSWLH�� 6HOHFWLHYH�LQ]DPHOLQJ�+�$� ��� 0
��RSWLH�� .ULQJORRSFHQWUD ��� 0
��RSWLH�� 1DWXXURQWZLNNHOLQJVSODQ ��� 0
��RSWLH�� 'XXU]DDP�EHOHLG ���� 0
��RSWLH�� 0,1$���ZHUNHUV ��� 0

727$$/ ����� 0

$IJHURQG ��� 0

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��9DVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ����� ��� �
*2. ������� � �����
9HUVFKLO ����� �������
��DIZLMNLQJ �������� ���������

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��9DVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ��� ����� �
*2. ������� � �����
9HUVFKLO ����� �������
��DIZLMNLQJ �������� ���������

'H�EHVFKLNEDUH�YDVWOHJJLQJVNUHGLHWHQ�ZHUGHQ��ELMQD��YROOHGLJ�YHUEUXLNW���'H�RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHWHQ�ZHUGHQ
VOHFKWV�JHGHHOWHOLMN�DDQJHZHQG�WHU�ILQDQFLHULQJ�YDQ�GH��H�JHQHUDWLH�FRQYHQDQW�������������

$UWLNHO������$DQYXOOHQGH�GRWDWLH�WHU�ILQDQFLHULQJ�YDQ�GH�ZHUNLQJ�YDQ�GH�29$0�LQJHYROJH�GH�XLWYRHULQJ
YDQ�KHW�GHFUHHW�YDQ����IHEUXDUL�
���EHWUHIIHQGH�GH�ERGHPVDQHULQJ

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

*9. *2.
,QLWLHHO�NUHGLHW � �
9HUPHHUGHULQJ ���� �����
9HUPLQGHULQJ � �
$DQJHSDVW ���� �����

+HW�JDDW�KLHU�RP�HHQ�DDQYXOOHQGH�GRWDWLH�WHU�ILQDQFLHULQJ�YDQ�GH�ZHUNLQJ�YDQ�GH�29$0�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH
XLWYRHULQJ�YDQ�KHW�GHFUHHW�YDQ����IHEUXDUL������EHWUHIIHQGH�GH�ERGHPVDQHULQJ�HQ�KHW�EHVOXLW�YDQ�GH�9ODDPVH
UHJHULQJ�EHWUHIIHQGH�KHW�9/$5(%2���UHJOHPHQW�YDQ���PDDUW������



6WXN����$�������������±�1U��� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

$DQSDVVLQJ�YDQ�EHGUDJHQ�LQ�IXQFWLH�YDQ�DXWRQRRP�HYROXHUHQGH�SDUDPHWHUV�HQ�GH�DDQSDVVLQJ�QDDU�DDQOHLGLQJ
YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ�

'H]H� ZHUNLQJ� ZRUGW� JHGHHOWHOLMN� JHILQDQFLHUG� PHW� GH� UHWULEXWLH�RSEUHQJVWHQ� YDQ� GH� ERGHPDWWHVWHQ�� 'H]H
RSEUHQJVWHQ�ZRUGHQ�YRRU������JHUDDPG�RS�����0������0�LQLWLHHO��

2RUVSURQNHOLMN� ZDV� KHW� GH� EHGRHOLQJ� RP� GH� RQWYDQJVWHQ� HQ� GH� XLWJDYHQ� P�E�W�� KHW� VDQHULQJVGHFUHHW� LQ
HYHQZLFKW�WH�KRXGHQ��(QHU]LMGV�KRHIW�GLW�QLHW�RPGDW�KHHO�ZDW�YDQ�GH�YRRU]LHQH�RSGUDFKWHQ�QLHW�NXQQHQ�RI�QLHW
PRJHQ�JHILQDQFLHUG�ZRUGHQ�PHW�GH�UHWULEXWLH�RSEUHQJVWHQ�YDQ�GH�DWWHVWHQ��DQGHU]LMGV�RPGDW�GH]H�EHQDGHULQJ
QLHW�KDDOEDDU� LV��2S�GLW�RJHQEOLN� LV�KHW�GXLGHOLMN�GDW�GH� UHWULEXWLH�RSEUHQJVWHQ�QLHW�YROVWDDQ�RP�DOOH�XLWJDYHQ
PHH�WH�ILQDQFLHUHQ�

9ROJHQGH�XLWJDYHQ�PRHWHQ�LQ�UHNHQLQJ�JHEUDFKW�ZRUGHQ��

�� SHUVRQHHO ���0
�� DGPLQLVWUDWLHYH�ZHUNLQJ ���0
�� IXQFWLRQHOH�ZHUNLQJ

�� LQVWDOODWLH�HQ�RQGHUKRXG�UHJLVWHU
�� LQYHQWDULVDWLHSURMHFWHQ
�� EHJHOHLGLQJ�YULMZLOOLJH�HQ�YHUSOLFKWH�VDQHULQJHQ
�� ORNDWLHJHERQGHQ�RQGHU]RHNHQ��DPEWVKDOYH��YULMZLOOLJH��RQWHLJHQLQJHQ��OLMVW�����OLMVW����
�� YHLOLJKHLGVPDDWUHJHOHQ

2P�DO�GH]H�RSGUDFKWHQ�WH�ILQDQFLHUHQ�ZRUGW�QDDVW�GH�UHWULEXWLHRSEUHQJVWHQ������0��QRJ�HHQ�DDQYXOOHQG�EXGJHW
YDQ������0�XLW�KHW�0,1$�IRQGV�WRHJHNHQG�DDQ�GH�29$0�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��9DVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ����� �� �
*2. ����� � �
9HUVFKLO ������ �������
��DIZLMNLQJ ������ �������

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ��� ����� �
*2. ��� � �
9HUVFKLO ������� �����
��DIZLMNLQJ �������� �������

'H� YRRU]LHQH� NUHGLHWHQ� YRRU� ����� HQ� ����� NZDPHQ� RYHUHHQ� PHW� GH� UHWULEXWLHRSEUHQJVWHQ� YDQ� GH� DWWHVWHQ
RPGDW�YRULJH�MDUHQ�GH]H�RSEUHQJVWHQ�YLD�KHW�0,1$�IRQGV�ZHUGHQ�XLWEHWDDOG�DDQ�GH�29$0��WHUZLMO�]H�LQ�����
DOV�HLJHQ�RQWYDQJVWHQ�GRRU�GH�29$0�LQ�KXQ�EHJURWLQJ�RSJHQRPHQ�ZRUGHQ�
'H�YDVWJHOHJGH�EHGUDJHQ�VWHPPHQ�RYHUHHQ�PHW�GH�UHsOH�NRVWHQ�GLH�GH�29$0�KHHIW�JHPDDNW�LQ������HQ�����
LQ� KHW� NDGHU� YDQ� KHW� ERGHPVDQHULQJVGHFUHHW�� � 'H� HIIHFWLHYH� XLWEHWDOLQJ� JHEHXUW�� LQ� KHW� NDGHU� YDQ� GH� &)2�
UHJHOLQJ��LQ�IXQFWLH�YDQ�GH�WKHVDXULHWRHVWDQG���'H�XLWEHWDOLQJ�ZDV�GXV�QLHW�QRGLJ�

$UWLNHO�����.DSLWDDOXLWJDYHQ�DIYDOVWRIIHQSODQ
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$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

*9. *2.
,QLWLHHO�NUHGLHW �� ��
9HUPHHUGHULQJ � �
9HUPLQGHULQJ �� ��
$DQJHSDVW�NUHGLHW �� ��

2S�GLW�DUWLNHO�ZRUGHQ�GH�QRGLJH�PLGGHOHQ�YRRU�GH�29$0�LQJHVFKUHYHQ�RP�LQ�XLWYRHULQJ�YDQ�DUWLNHO����YDQ�KHW
GHFUHHW� YDQ��� MXOL� �����GH� XLWYRHULQJ�YDQ�KHW� DIYDOVWRIIHQSODQ� HQ� KHW�PLOLHXEHOHLGVSODQ� WH� UHDOLVHUHQ� ELM� HHQ
JHEUHN�DDQ�SULYp���LQLWLDWLHYHQ�

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

$DQJH]LHQ�HU�YRRU�GH]H�SRVW�QRJ�QLHW� YRRU�KHW� WRWDOH� EHGUDJ� FRQFUHWH�SURMHFWHQ�NXQQHQ�YRRUJHOHJG�ZRUGHQ�
ZRUGW�KHW�EXGJHW�PHW����0�YHUPLQGHUG�WHU�FRPSHQVDWLH�YDQ�GH�YRRUJHVWHOGH�YHUKRJLQJ�RS�DUWLNHO������

+HW�DDQJHSDVWH�I\VLVFKH�SURJUDPPD�YRRU������]LHW�HU�DOV�YROJW�XLW�

��&9�YDORULVDWLH�JURQGVWRIIHQ�XLW�DIJHGDQNWH�KXLVKRXGHOLMNH�SURGXFWHQ
���ZLW���EUXLQJRHG��SHUVRQHQZDJHQV�����

�� 0

��&9�UHVWVWRIIHQEDQN��SODVWLFV��WH[WLHO����� � 0

��&9�FR|UGLQDWLH�DIYDOYHUZHUNLQJ �� 0

727$$/ �� 0
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ���� ���� �
*2. ���� � ����
9HUVFKLO ������ ������
��DIZLMNLQJ ��������� ���������

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. �� � �
*2. ���� � �
9HUVFKLO ���� ������
��DIZLMNLQJ ������� �������

+HW�JDDW�KLHU�LQ�GH�HHUVWH�SODDWV�RP�HHQ�HYHQWXDOLWHLWVNUHGLHW�ZDDUELM�GH�29$0�DIKDQNHOLMN�LV�YDQ�KHW�DO�RI�QLHW
QHPHQ�YDQ�HHQ�LQLWLDWLHI�GRRU�GH�SULYp�VHFWRU�

7KDQV�]LMQ�LQ�GLW�NDGHU�YROJHQGH�SURMHFWHQ�LQ�XLWYRHULQJ��

3526$'��(.R/��%RRPSODWHQ��9ODEUDYHU��$SOLP�HQ�$YHUSD�

$UWLNHO�����6XEVLGLsULQJ�.%����MXOL�����

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

*9. *2.
,QLWLHHO�NUHGLHW ��� ���
9HUPHHUGHULQJ � �
9HUPLQGHULQJ � �
$DQJHSDVW ��� ���

'H]H� GRWDWLH� GHNW� GH� VXEVLGLHV� YRRU� JHPHHQWHOLMNH� HQ� LQWHUFRPPXQDOH� SURMHFWHQ� GLH� NDGHUHQ� LQ� KHW
UHF\FODJHEHOHLG�YDQ�GH� UHJHULQJ�� ]RDOV�� FRQWDLQHUSDUNHQ��.*$� �� NOXL]HQ�� SHUVFRQWDLQHUV�� JURHQFRPSRVWHULQJ�
*)7���FRPSRVWHULQJ��VRUWHHUFHQWUD�HQ�UHFLSLsQWHQ�YRRU�VHOHFWLHYH�LQ]DPHOLQJ�

'H]H�VXEVLGLHV�ZRUGHQ�YHUVWUHNW�RYHUHHQNRPVWLJ�KHW�.%�YDQ����MXOL������
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN��

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ����� ��� �
*2��. ������� � �����
9HUVFKLO ������� �������
��DIZLMNLQJ ��������� ���������

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ����� ����� �
*2. ����� � �����
9HUVFKLO ������� �������
��DIZLMNLQJ �������� ���������

+HW� JDDW� KLHU� RP� HHQ� VXEVLGLsULQJVDUWLNHO� ZDDUELM� KHW� LQLWLDWLHI� OLJW� ELM� GH� RQGHUJHVFKLNWH� EHVWXUHQ�� � 'H
YDVWOHJJLQJHQ� HQ� RUGRQQDQFHULQJHQ� ]LMQ� GHUKDOYH� DIKDQNHOLMN� YDQ� GH� DDQYUDJHQ� YDQ� JHPHHQWHQ� RI
LQWHUFRPPXQDOHV�

$UWLNHO������.DSLWDDOXLWJDYHQ�29$0

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

*9. *2.
,QLWLHHO�NUHGLHW ���� ����
9HUPHHUGHULQJ �� ��
9HUPLQGHULQJ � �
$DQJHSDVW ���� ����

9LD�GH]H�SRVW�ZRUGHQ�GH�SDWULPRQLDOH�DDQNRSHQ�YDQ�GH�29$0��]RDOV�LQVWDOODWLHV��NDQWRRUPDFKLQHV��PHXELODLU�
YRHUWXLJHQ��KDUGZDUH�HQ�VRIWZDUH�JHILQDQFLHUG�

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

'H� ELMNUHGLHWHQ�� JHFRPSHQVHHUG� RS� DUWLNHO� ����� ]LMQ� EHVWHPG� YRRU� GH� DDQNRRS� YDQ� KDUGZDUH�� +HW� LV� GH
EHGRHOLQJ� RP� LQ� ����� HHQ� QLHXZH�� NUDFKWLJH� HQ� FHQWUDOH� LQIUDVWUXFWXXU� DDQ� WH� NRSHQ� WHU� YHUYDQJLQJ� YDQ� GH
EHVWDDQGH�HQ�YHURXGHUGH�PDLQIUDPH�HQ�DQGHUH�JHGHFHQWUDOLVHHUGH��RQWRHUHLNHQGH�V\VWHPHQ�
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ���� ���� �
*2. ���� � �
9HUVFKLO � ������
��DIZLMNLQJ ��� �������

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ���� ���� �
*2. ���� � �
9HUVFKLO � ������
��DIZLMNLQJ ��� �������

'H�XLWEHWDOLQJ�YDQ�GH�GRWDWLHV�JHEHXUW��LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH�&)2�UHJHOLQJ��LQ�IXQFWLH�YDQ�GH�WKHVDXULHWRHVWDQG�
,Q������HQ������GLHQGHQ�JHHQ�GRWDWLHV�XLWEHWDDOG�WH�ZRUGHQ�

$UWLNHO������6DQHULQJHQ�HQ�YHUZLMGHULQJHQ

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

*9. *2.
,QLWLHHO�NUHGLHW ������� �����
9HUPHHUGHULQJ ����� ���
9HUPLQGHULQJ � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� �����

2S�GLW�DUWLNHO�ZRUGHQ�GH�GRWDWLHV�YRRU�GH�29$0�YRRU]LHQ�YRRU�GH�DPEWVKDOYH�VDQHULQJHQ� LQ�XLWYRHULQJ�YDQ
DUWLNHO� ��� YDQ� KHW� GHFUHHW� YDQ� ��� IHEUXDUL� ������ EHWUHIIHQGH� GH� ERGHPVDQHULQJ� HQ� GH� DPEWVKDOYH
YHUZLMGHULQJHQ�LQ�XLWYRHULQJ�YDQ�DUWLNHO����YDQ�KHW�GHFUHHW�YDQ���MXOL�������EHWUHIIHQGH�GH�YRRUNRPLQJ�HQ�KHW
EHKHHU�YDQ�DIYDOVWRIIHQ�



6WXN����$�������������±�1U������

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

7�R�Y��KHW�LQLWLsOH�SURJUDPPD�ZHUG�KHW�EXGJHW�YRRU�YHLOLJKHLGVPDDWUHJHOHQ�YHUKRRJG�PHW������0�HQ�ZHUG�YRRU
GH�VDQHULQJ�YDQ�GH�+RRJH�0DH\�������0�LQ�9.�HQ�����0�LQ�2.�ELMJHVFKUHYHQ�

9ROJHQGH�GRVVLHUV�]XOOHQ�LQ������EHKDQGHOG�ZRUGHQ�

��$PEWVKDOYH�VDQHULQJHQ�
�������'LOVHQ �� 0
�������$VVH �� 0
�������1LHXZSRRUW �� 0
�������0HFKHOHQ �� 0
�������6FKHOOH ����� 0

��$PEWVKDOYH�YHUZLMGHULQJHQ�
�������'LOVHQ �� 0
�������$VVH �� 0
�������%XJJHQKRXW�$OYDW �� 0
�������6WHHQRNNHU]HHO ��� 0
�������5LMNHYRUVHO ��� 0

6DQHULQJ�+RRJH�0DH\ ����� 0 ��������0�

��.OHLQH�YHUZLMGHULQJHQ�HQ�VDQHULQJHQ��VWXGLHV
��HQ�RQGHU]RHNHQ

���� 0

��9HLOLJKHLGVPDDWUHJHOHQ ��� 0 ��������0�

��9RRU]RUJVPDDWUHJHOHQ �� 0

727$$/ ����� 0
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ�

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ������� ������� �
*2. ����� � ��
9HUVFKLO ������ �������
��DIZLMNLQJ �������� ���������

���� %HVFKLNEDDU�NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJ� 7RW��RUG�
*9. ������� ������� �
*2. ������� � �����
9HUVFKLO ������ �������
��DIZLMNLQJ �������� ���������

'H� YRRU]LHQH� YDVWOHJJLQJVNUHGLHWHQ�ZHUGHQ� SUDNWLVFK� YROOHGLJ� YHUEUXLNW� LQ� ����� HQ� ������ �'H� EHODQJULMNVWH
GRVVLHUV�GLH�ZHUGHQ�YDVWJHOHJG�ZDUHQ�7HUUD�&RWWD���%UHFKW��'LMOHVWRUWHQ���/HXYHQ�HQ�5XEEHUEDQGHQ�

'H�XLWEHWDOLQJ�YDQ�GH�GRWDWLHV�LV�IXQFWLH�YDQ�GH�UHDOLVDWLH�YDQ�GH�SURMHFWHQ���'H�XLWYRHULQJ�VLWXHHUW�]LFK�YRRUDO
LQ� ����� HQ� YROJHQGH� MDUHQ�� �9HUGHU�ZHUGHQ� HU� YRRU� YHUZLMGHULQJHQ� HQ� VDQHULQJHQ�GRWDWLHV� XLWEHWDDOG� ODVWHQV
DUWLNHO�����YDQ�KHW�0,1$�IRQGV���7RW������ZHUGHQ�RS�GLW�DUWLNHO�LPPHUV�GH�EHWUHIIHQGH�SURMHFWHQ�DDQJHUHNHQG�
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352*5$00$������

1$7885

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ���� ��� ���� ��� ���
9HUPHHUGHULQJ ��� � �
9HUPLQGHULQJ � � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ���� ��� ���� ��� ��� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

QLKLO

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ���������� ���������� ����������
*9. ����������� �����������
*2. ����������� �����������
%9- ��������� ��������� ���������

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ���������� ���������� ����������
*9. ��������� ���������
*2. ���������� ����������
%9-
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352*5$00$������

%26�(1�*52(1

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ���� ����� ����� ��� ����
9HUPHHUGHULQJ ��� � � � � �
9HUPLQGHULQJ � ��� ��� � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ���� ����� ���� ��� ���� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

'RRU�GH�(XURSHVH�&RPPLVVLH�ZHUG� LQ�KHW�NDGHU�YDQ�KHW�/,)(�PLOLHXSURJUDPPD�HHQ�SURMHFW�YDQ�GH�DIGHOLQJ
%RV�HQ�*URHQ�DDQYDDUG��'H�GRHOVWHOOLQJ�YDQ�KHW�SURMHFW�LV�RP�]RZHO�EHVWDDQGH�DOV�QLHXZH�PHWKRGHQ�YRRU�GH
RQNUXLGEHVWULMGLQJ� ELM� GH� DDQOHJ� YDQ� ERV� RI� LQIUDVWUXFWXXUJURHQ� RS� GHPRQVWUDWLHVFKDDO� XLW� WH� WHVWHQ� HQ� WH
HYDOXHUHQ��+HW�(XURSHHV�/,)(�PLOLHXSURJUDPPD�YRRU]LHW� VXEVLGLHV� �����ILQDQFLHULQJ�YDQ�GH�NRVWSULMV��YRRU
GHUJHOLMNH�PLOLHXYULHQGHOLMNH�HQ�LQQRYHUHQGH�WHFKQRORJLH�RS�SUDNWLMNVFKDDO�XLW�WH�WHVWHQ�HQ�WH�HYDOXHUHQ���9RRU
�����ZRUGHQ�GH�XLWJDYHQ�JHUDDPG�DOV�YROJW�

SHUVRQHHO�������PLR��IU�
ZHUNLQJVNRVWHQ������PLR��IU�

'RRU� KHW� ,QVWLWXXW� YRRU� %RVERXZ� HQ� :LOGEHKHHU� ZRUGW� HU� RULsQWHUHQG� RQGHU]RHN� YHUULFKW� QDDU� GH
PRJHOLMNKHGHQ�YDQ�GH�PROHFXODLUH�JHQHWLFD�WHU�RQGHUVWHXQLQJ�YDQ�GH�RSGUDFKW�³VHOHFWLH�HQ�YHUHGHOLQJ´�YDQ�KHW
,QVWLWXXW��,Q�GLW�NDGHU�ZRUGHQ�YRRU������ELMNRPHQGH�PLGGHOHQ�YRRU]LHQ�YRRU�GLW�RQGHU]RHN��QO��

SHUVRQHHO������PLR��IU�
ZHUNLQJVNRVWHQ������PLR��IU�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ���������� ���������� ����������
*9. ����������� ����������
*2. ���������� ����������
%9-

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ���������� ���������� ����������
*9. ����������� ����������
*2. ����������� ����������
%9-
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9HUJHOLMNLQJ�EHQXWWLQJ�EHWDOLQJVNUHGLHWHQ�EHJURWLQJVMDUHQ������HQ�����

%HJURWLQJVMDDU�����

+HW�UHVXOWDDW�YRRU�GH�ED�������ZHUG�LQ�QHJDWLHYH�]LQ�EHwQYORHG�GRRUGDW�KHW�SURMHFW�
GUDDJYODN
JURHQYRRU]LHQLQJ
�ZDDUYRRU�HHQ�EHGUDJ�YDQ���j���PLOM��IU��ZDV�YRRU]LHQ�QLHW�WLMGLJ�NRQ�JHUHDOLVHHUG�ZRUGHQ�
9RRUWV�ZHUG�YRRU�KHW�SURMHFW�ERVLQYHQWDULVDWLH�HHQ�EHGUDJ�YDQ������PLR�IU��YRRU]LHQ�YRRU�GH�ZHWHQVFKDSSHOLMNH
RQGHUVWHXQLQJ�� ,Q� RYHUOHJ� PHW� GH� ,QVSHFWHXU� YDQ� )LQDQFLsQ� ZHUG� JHRSWHHUG� RP� RRN� GH� ZHWHQVFKDSSHOLMNH
EHJHOHLGLQJ�YDQ�GLW�SURMHFW�LQ�]LMQ�WRWDOLWHLW�RS�SRVW�����YDQ�KHW�0,1$�IRQGV�YDVW�WH�OHJJHQ�

+HW�EXGJHW�YRRU]LHQ�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH�LQWHUQDWLRQDOH�YHUSOLFKWLQJHQ��LPSOHPHQWDWLH�YDQ�UHVROXWLH�+�YDQ�GH
0LQLVWHULsOH�%RVVHQFRQIHUHQWLH�YDQ�+HOVLQNL��������NRQ�QLHW�DIJHZHUNW�ZRUGHQ�ZHJHQV�GH�SROLWLHNH�LQVWDELOLWHLW
�ERVERXZEHYRHJGKHLG��LQ�KHW�SURMHFWODQG�%XOJDULMH�

'H�NUHGLHWHQ� LQJHVFKUHYHQ�RS�GH�ED�������]LMQ�QLHW�YROOHGLJ�EHQXW�JHZHHVW�GRRU�GH� LQZHUNLQJWUHGLQJ�RS�KHW
HLQGH� YDQ� KHW� MDDU� YDQ� GH� (8�YHURUGHQLQJ� �������� � �EHERVVLQJ� YDQ� ODQGERXZJURQGHQ��� 9HOH� SULYp�
ERVHLJHQDDUV�ZDFKWWHQ�RS�GDW�VXEVLGLHEHVOXLW�RPGDW�GLW�YRRU�KHQ�JXQVWLJHU�ZDV��'LW�KDG�HHQ�ZHHUVODJ�RS�KHW
JHEUXLN�YDQ�GH�YRRU]LHQH�NUHGLHWHQ�

(U�ZRUGW�RRN�HHQ�GDOHQGH�UHQWDELOLWHLW�YDQ�GH�ERVERXZ�LQ�9ODDQGHUHQ�YDVWJHVWHOG�ZDDUGRRU�HHUGHU�YRRU]LHQH
ERVZHUNHQ� GRRU� GH� SULYp�HLJHQDDUV� ZRUGHQ� XLWJHVWHOG� �RI� DIJHVWHOG"�� ]RGDW� RRN� PLQGHU� VXEVLGLHV� GLHQGHQ
XLWEHWDDOG�WH�ZRUGHQ�

9RRUWV�LV�HU��GH�YDVWVWHOOLQJ�GDW�GH�EHWURNNHQ�RSHQEDUH�EHVWXUHQ�GRRU�GH�RPVODFKWLJH�SURFHGXUHV�QLHW�HUJ�KDSSLJ
]LMQ�RP�YHHO�GRVVLHUV�YRRU�GH�DDQYUDDJ�YRRU�VXEVLGLHV�YRRU�ERVEHSODQWLQJHQ�LQ�WH�GLHQHQ�WHUZLMO�GH]H�GRVVLHUV
RRN�YRRU�GH�KRXWYHVWHUV�QLHW�PHWHHQ�PHW�GH�KRRJVWH�SULRULWHLW�ZRUGHQ�EHKDQGHOG�
7HYHQV� EOLMIW� HU� KHW� SUREOHHP� GDW� VLQGV� KHW� LQ� YRHJH� WUHGHQ� YDQ� KHW� LQYHVWHULQJVIRQGV� GH� JHPHHQWHQ� HQ
SURYLQFLHV�JHHQ�EHURHS�PHHU�NXQQHQ�GRHQ�RS�GH]H�VXEVLGLHV�WHUZLMO�]H�YRRUKHHQ�YRRU�KHW�OHHXZHQGHHO�YDQ�GH
GRVVLHUV�]RUJGHQ�
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%HJURWLQJVMDDU�����

2S�GH�ED�������NRQGHQ�GH�YROJHQGH�YRRU]LHQH�YDVWOHJJLQJHQ�QLHW�JHEHXUHQ�

��:HO]LMQ�RS�KHW�ZHUN�LQ�GH�ERVDUEHLG������PLR�IU�
'LVSXWHQ� RYHU� GH� WRHSDVVLQJ� YDQ� GH� ZHWJHYLQJ� RS� GH� RYHUKHLGVRSGUDFKWHQ� KHEEHQ� KHW� GRVVLHU� YHUWUDDJG
ZDDUGRRU�GH�YDVWOHJJLQJ�LQ������QLHW�PHHU�NRQ�JHUHDOLVHHUG�ZRUGHQ�
��)RUHVW�6RLO�&RRUGLQDWLQJ�&HQWUH������PLR�IU�
��,QWHUQDWLRQDOH�YHUSOLFKWLQJHQ�HQ�YHUELQWHQLVVHQ��]LH�RRN�����
�%XOJDULMH��

9RRU�GH�EHVSUHNLQJ�YDQ�GH�NUHGLHWHQ�RS�GH�ED�������HQ�ED�������ZRUGW�QDDU�KHW�EHJURWLQJVMDDU������YHUZH]HQ�
'H� VXEVLGLHUHJHOLQJ� LQ� XLWYRHULQJ� YDQ� GH�(8�YHURUGHQLQJ� �������� WUDG� LQ� YRHJH�ZDDUGRRU�PLQGHU� VXEVLGLH�
DDQYUDJHQ�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH�JHZRQH�VXEVLGLsULQJ�JHEHXUHQ�

(HQ�DFWXDOLVDWLH�YDQ�GH�VXEVLGLHUHJHOLQJ�LV�LQ�YRRUEHUHLGLQJ��PHW�DDQYXOOLQJ��HFRORJLVFKH�IXQFWLH��FRQIRUP�GH
UHFHQW� LQ� YRHJH� JHWUHGHQ�ZLM]LJLQJHQ� YLD� KHW� GHFUHHW� EHWUHIIHQGH� KHW� QDWXXUEHKRXG� HQ� KHW� QDWXXUOLMN�PLOLHX�
'H]H� UHJHOLQJ� ]DO� LQ� GH� ORRS� YDQ� ����� WHU� JRHGNHXULQJ� DDQ� GH� 9ODDPVH� UHJHULQJ� YRRUJHOHJG� ZRUGHQ�� 'LW
EHWHNHQW�GDW�GH�EHVFKLNEDUH�PLGGHOHQ�YDQDI������EHWHU�EHQXW�]XOOHQ�ZRUGHQ�
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352*5$00$������

/$1'%(+((5

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ����� ����� ����� ��� ����
9HUPHHUGHULQJ � � � � ��� ���
9HUPLQGHULQJ ���� ��� � � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� ����� ����� ��� ���� ���

%���9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

%LM�GH�RSPDDN�YDQ�GH�EHJURWLQJ������ZHUG�HUYDQ�XLWJHJDDQ�GDW�GH�XLWJDYHQ�YRRU�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�GH�(8�
YHURUGHQLQJ���������]RXGHQ�ZRUGHQ�DDQJHUHNHQG�RS�SRVW�����YDQ�KHW�0,1$�IRQGV�
%LM� KHW� ILQDOLVHUHQ� YDQ� KHW� RQWZHUS�EHVOXLW� GLHQDDQJDDQGH� �RQWZHUS�EHVOXLW� YDQ� GH� 9ODDPVH� UHJHULQJ
EHWUHIIHQGH� GH� WRHNHQQLQJ� YDQ� VXEVLGLHV� RP� ODQGERXZSURGXFWLHPHWKRGHQ� WRH� WH� SDVVHQ� HQ� KHW� VOXLWHQ� YDQ
EHKHHUVRYHUHHQNRPVWHQ� WHU� XLWYRHULQJ� YDQ� GH� YHURUGHQLQJ� ��������� ZHUG� GRRU� GH� PLQLVWHU� EHVOLVW� HHQ
RSVSOLWVLQJ�WH�PDNHQ��'H�XLWJDYHQ�YRRU�KHW�JHGHHOWH�³EHKHHUVRYHUHHQNRPVWHQ�LQ�GH�ODQGERXZJHELHGHQ´�]XOOHQ
ZRUGHQ�JHGUDJHQ�GRRU�GH�EHJURWLQJ�YDQ�GH�DIGHOLQJ�/DQG��(U�ZRUGW������PLOMRHQ�*9.�YRRU]LHQ�RS�GH�QLHXZH
ED� ������ RS� SURJUDPPD� ������� 'H� WRHJHZH]HQ� RQWYDQJVWHQ� ZRUGHQ� DOV� 95.� JHERHNW� RS� GH� ED� ������ RS
SURJUDPPD������

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����������� ����������� �����������
*9. ����������� �����������
*2. ����������� �����������
%9-

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����������� ����������� �������������
*9. ����������� �����������
*2. ����������� �����������
%9-
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9HUJHOLMNLQJ�EHQXWWLQJ�EHWDOLQJVNUHGLHWHQ�EHJURWLQJVMDUHQ������HQ�����

,Q�GH�EHJURWLQJ������ZDV��������PLR��IU��EHVFKLNEDDU��2S�GH�ED�������HQ�������ZHUG������PLR��IU��*9.�QLHW
DDQJHZHQG��2S���MXQL������ZHUG�ZHOLVZDDU�KHW�EHVOXLW�YDQ�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�KRXGHQGH�QDGHUH�PDDWUHJHOHQ
EHWUHIIHQGH� GH� ODQGLQULFKWLQJ� JRHGJHNHXUG�� PDDU� KHW� RQWZHUS� YDQ� EHVOXLW� KRXGHQGH� VXEVLGLsULQJ� YDQ� GH
ODQGLQULFKWLQJVZHUNHQ�ZHUG�SDV�RS����PHL������SULQFLSLHHO�JRHGJHNHXUG�GRRU�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�

,Q�GH�EHJURWLQJ������ZDV�������PLR��IU��*9.�EHVFKLNEDDU��2S�GH�ED�������HQ�������ZHUG������PLR��IU��*9.
QLHW�DDQJHZHQG��'H�LQVWHPPLQJ�YDQ�GH�(8�&RPPLVVLH�PHW�KHW�RQWZHUS�YDQ�EHVOXLW�KRXGHQGH�VXEVLGLsULQJ�YDQ
GH� ODQGLQULFKWLQJVZHUNHQ� ZHUG� SDV� EHNRPHQ� RS� ��� MDQXDUL� ������ 2S� GH� ED� ������ ZHUG� ����� PLR�� IU�� QLHW
DDQJHZHQG�� :HJHQV� DEQRUPDOH� SULMVYRUPLQJ� GLHQHQ� GH� RIIHUWH�DDQYUDJHQ� YRRU� KHW� RSPDNHQ� YDQ� YLHU
YHUNDYHOLQJVSODQQHQ�LQ������RSQLHXZ�RSJHVWDUW�WH�ZRUGHQ��9DQ�GH�EHVFKLNEDUH�������PLR��IU��*2.�ZHUG������
PLR�� IU��*2.� QLHW� DDQJHZHQG��'H� EHODQJULMNVWH� UHGHQ� GDDUYRRU� LV� GDW� HHQ� UHHNV� YRUGHULQJVVWDWHQ�� YRRU� HHQ
WRWDDO�EHGUDJ�YDQ�������PLR��IU���SDV�LQ�GH�SHULRGH�YDQ���GHFHPEHU������WRW����MDQXDUL������GRRU�GH�9ODDPVH
/DQGPDDWVFKDSSLM�ZHUGHQ�YRRUJHOHJG�YRRU�EHWDOLQJ�
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352*5$00$�����

/$1'%(+((5

,��,QKRXGHOLMNH�LQYXOOLQJ�YDQ�KHW�SURJUDPPD

���2YHU]LFKW�YDQ�KHW�SURJUDPPD�LQ�JOREDOH�FLMIHUV�SHU�NUHGLHWVRRUW�

1*. *9. *2. 0$& 95.
7RWDDO�NUHGLHW����� ����� ����� ����� ����
7RWDDO�NUHGLHW����� ����� ����� ����� ����
7RWDDO�NUHGLHW����� ����� ����� ����� ����

��� 'H�LQKRXGHOLMNH�RPVFKULMYLQJ�YDQ�GH�SURJUDPPDGRHOVWHOOLQJHQ

����� 6WUDWHJLVFKH�RPVFKULMYLQJ

������� %HOHLGVYHOGHQ

+HW� SURJUDPPD� ����� EHWUHIW� GH� EHOHLGVYRRUEHUHLGLQJ� HQ� �XLWYRHULQJ� LQ]DNH� ODQGLQULFKWLQJ�
UXLOYHUNDYHOLQJ��RUGHQLQJ�YDQ�KHW�SODWWHODQG�HQ�ERGHPEHVFKHUPLQJ�

'LW� SURJUDPPD� RPYDW� GH� EXGJHWWDLUH� LQVSDQQLQJHQ� YDQ� GH� 9ODDPVH� UHJHULQJ� LQ� YHUEDQG� PHW� GH
YHUEHWHULQJ�� GH� LQVWDQGKRXGLQJ� HQ� KHW� EHKHHU� YDQ� GH� LQIUDVWUXFWXXU� YDQ� GH� ODQGHOLMNH� JHELHGHQ� LQ� KHW
NDGHU� YDQ� GH� ODQGLQULFKWLQJV�� HQ� UXLOYHUNDYHOLQJVSURMHFWHQ�� DOVPHGH� GH� VXEVLGLHV� YDQ� KHW� 9ODDPVH
*HZHVW� YRRU� GH� DDQOHJ� YDQ� ODQGERXZZHJHQ� GRRU� SROGHUV� HQ� ZDWHULQJHQ�� 'H� WRWDOH� EXGJHWWDLUH
LQVSDQQLQJ� YDQ� DOOH� SDUWQHUV� VDPHQ� LV� HFKWHU� EHGXLGHQG� PHHU� GDQ� KHW� WRWDDO� YDQ� GLW� SURJUDPPD� ODDW
YHUPRHGHQ��DDQJH]LHQ�HU�HHQ�EHODQJULMNH�FR�ILQDQFLHULQJ� LV�YDQ�DQGHUH�EHVWXUHQ� �� QDPHOLMN�SURYLQFLHV�
JHPHHQWHQ��SROGHUV�HQ�ZDWHULQJHQ��HQ�YDQ�SDUWLFXOLHUHQ�
+HW�SURJUDPPD�RPYDW�WHYHQV�NUHGLHWHQ�YRRU�WRHJHSDVW�ZHWHQVFKDSSHOLMN�RQGHU]RHN�

������� %HOHLGVGRHOVWHOOLQJHQ�

+HW� VSHFLILHNH�NHQPHUN�YDQ�GLW�SURJUDPPD�EHVWDDW� HULQ�GDW�TXDVL� DOOH�XLWJDYHQ�ZRUGHQ�YHUULFKW� LQ�KHW
NDGHU� YDQ� JHwQWHJUHHUGH� SURMHFWHQ�� ZDDUELM� HHQ� PXOWLIXQFWLRQHOH� LQULFKWLQJ� YDQ� KHW� ODQGHOLMN� JHELHG
ZRUGW� QDJHVWUHHIG�� GRRU� HHQ� LQWHJUDOH�� JHELHGVJHULFKWH� DDQSDN� HQ� HHQ� GLIIHUHQWLDWLH� YDQ� KHW� ODQGHOLMN
JHELHG�RS�KHW�ODDJVW�PRJHOLMNH�YHUILMQLQJVQLYHDX�
'H� SUDNWLMN� KHHIW� DDQJHWRRQG� GDW� VFKLMQEDDU� WHJHQVWULMGLJH� VHFWRUwHOH� EHODQJHQ� RS� GLW� QLYHDX� NXQQHQ
YHU]RHQG�ZRUGHQ��LQ�RYHUOHJ�PHW�GH�ORNDOH�EHVWXUHQ��YHUHQLJLQJHQ�HQ�EHODQJKHEEHQGHQ�

%LQQHQ�LHGHU�SURMHFW��ZDDNW�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�HURYHU�GDW�GH�SODQQLQJ�QLHW�ODQJHU�JHVFKLHGW�LQ�IXQFWLH
YDQ� GH� LQULFKWLQJVIDFWRUHQ�� ]RDOV� RQWVOXLWLQJ�� ZDWHUEHKHHUVLQJ�� NDYHOLQULFKWLQJ�� EHSODQWLQJHQ�� PLOLHX�
YHUEHWHULQJHQ�� ������ LQWHJHQGHHO� ]XOOHQ� GH� GLYHUVH� IXQFWLHV� HQ� NZDOLWHLWVDVSHFWHQ� GH� LQJDQJHQ� YDQ� GH
SODQYRUPLQJ�EHSDOHQ��+HW�DDQWDO�IXQFWLHV�HQ�NZDOLWHLWVDVSHFWHQ�]DO�XLWHUDDUG�YHUVFKLOOHQ�YDQ�SURMHFW� WRW
SURMHFW� HQ� KXQ� EHODQJ� ]DO� WHONHQV� GLHQHQ� DIJHZRJHQ� WH� ZRUGHQ� UHNHQLQJ� KRXGHQG� PHW� HQHU]LMGV� GH
UHVSHFWLHYH�LQYHQWDULVDWLHV�DQGHU]LMGV�GH�RQGHUVFKHLGHQ�UHIHUHQWLHNDGHUV��RSJHVWHOG�LQ�XLWYRHULQJ�YDQ�KHW
JHZHQVWH�UXLPWHOLMN�EHOHLG�

'H�FLMIHUPDWLJH�EHQDGHULQJ�YDQ�GH�EHOHLGVGRHOVWHOOLQJ�LV�GH�UHVXOWDQWH�YDQ�GH�LQGLYLGXHOH�GRHOVWHOOLQJHQ
YDQ�GH�RSHQ�UXLPWH�VHFWRUHQ��9LD�JHwQWHJUHHUGH�SURMHFWHQ�ZRUGHQ�GH�GRHOVWHOOLQJHQ�YDQ�GH�YHUVFKLOOHQGH
VHFWRUHQ� LQ� RQGHUOLQJH� VDPHQKDQJ� JHUHDOLVHHUG�� ]RGDW�ZLQ�ZLQ� VLWXDWLHV� RQWVWDDQ�� ]RZHO� RS� KHW� JHELHG
YDQ�LQULFKWLQJ�HQ�EHKHHU�YDQ�KHW�SODWWHODQG��DOV�LQ]DNH�XLWYRHULQJVWHFKQLHNHQ�HQ�SURFHGXUHV�
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����� %HVFKULMYLQJ�YDQ�KHW�JHUHDOLVHHUG�EHOHLG�HQ�EHVFKULMYLQJ�YDQ�GH�EHOHLGVSHUVSHFWLHYHQ

������ /DQGLQULFKWLQJ

+HW� GHFUHHW� YDQ� ��� GHFHPEHU� ����� WRW� RSULFKWLQJ� YDQ� GH� 9ODDPVH� /DQGPDDWVFKDSSLM� HQ� KHW
XLWYRHULQJVEHVOXLW� YDQ� �� MXQL� ����� ELHGHQ� HHQ� DIZHJLQJVNDGHU� YRRU� GH� LQULFKWLQJVDFWLYLWHLWHQ� LQ� GH
ODQGHOLMNH� JHELHGHQ�� %LM� ODQGLQULFKWLQJ� EHKRXGHQ� GH� VHFWRUHQ� KXQ� EHYRHJGKHGHQ�� PDDU� ZRUGHQ� HU� RS
EDVLV�YDQ�IRUPHOH�DIVSUDNHQ�LQWHJUDOH�UHIHUHQWLHNDGHUV�HQ�UDQGYRRUZDDUGHQ�LQJHEUDFKW��7HJHOLMN�ZRUGHQ
HU�PDDWUHJHOHQ�� KDQGHOLQJHQ� HQ�ZHUNHQ�XLWJHYRHUG� GLH� QRRG]DNHOLMN� EOLMNHQ�RP�RQWZLNNHOLQJHQ� LQ� KHW
UXLPWHJHEUXLN�WH�VWXUHQ�RP�KHW�EHRRJGH�HYHQZLFKW�WH�UHDOLVHUHQ�

2S� EDVLV� YDQ� GH� HUYDULQJ� PHW� GH� SLORRWSURMHFWHQ� KHHIW� GH� 9ODDPVH� UHJHULQJ� GH� SURFHGXUH� YRRU� KHW
RSVWHOOHQ�HQ�JRHGNHXUHQ�YDQ�ODQGLQULFKWLQJVSODQQHQ�DDQJHSDVW��(HQ�ULFKWSODQ�ZRUGW�RSJHPDDNW�YRRU�KHW
JHKHOH� SURMHFWJHELHG� �JURRWWH�RUGH� ������� KD��� 'H� RSWLHV� HQ� PDDWUHJHOHQ� YDQ� KHW� ULFKWSODQ� ZRUGHQ
JHUHDOLVHHUG�YLD�HHQ�JHKHHO�YDQ�LQULFKWLQJVSODQQHQ��'H]H�KHEEHQ�EHWUHNNLQJ�RS�VSHFLILHNH�GHHOSURMHFWHQ
HQ� YRUPHQ� HHQKHGHQ� YDQ� XLWYRHULQJ� GLH� DI]RQGHUOLMN� JHUHDOLVHHUG� NXQQHQ� ZRUGHQ�� +HW
VXEVLGLsULQJVEHVOXLW�ZHUG�RS����PDDUW������JRHGJHNHXUG�GRRU�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�

������ 5XLOYHUNDYHOLQJ

'H�UXLOYHUNDYHOLQJ��RRUVSURQNHOLMN�RQWZRUSHQ�DOV�VHFWRULQVWUXPHQW�� LV� VLQGV�GH� ODDWVWH�ZHWVZLM]LJLQJ� LQ
����� GRRU� PLGGHO� YDQ� DFKWHUHHQYROJHQGH� EHOHLGVPDDWUHJHOHQ� XLWJHJURHLG� WRW� HHQ� LQVWUXPHQW� YRRU� GH
PXOWLIXQFWLRQHOH�LQULFKWLQJ�YDQ�KHW�DJUDULVFK�JHELHG�

+HW� RQGHU]RHN� QDDU� KHW� QXW� ZRUGW� WKDQV� XLWJHYRHUG� YLD� KHW� HYDOXHUHQG� RQWZHUSHQ� YDQ� HHQ
UXLOYHUNDYHOLQJVSODQ�� 'H]H� GRHOJHULFKWH� EHQDGHULQJ� LV� HIILFLsQWHU� GDQ� KHW� RSVWHOOHQ� YDQ� YHUVFKLOOHQGH
SODQDOWHUQDWLHYHQ�� ZDDUYDQ� LQ� KHW� YHUOHGHQ� GXLGHOLMN� LV� JHZRUGHQ� GDW� GLH� XLWHLQGHOLMN� WRFK� HQNHO� GH
ERXZVWHQHQ�YRRU�HHQ�³PHHVW�JHVFKLNW´�UXLOYHUNDYHOLQJVSODQ�RSOHYHUGHQ�HQ�NRVWHQ�LQHIILFLsQW�ZDUHQ�

9RRUDIJDDQGHOLMN�DDQ�HQ�VLPXOWDDQ�PHW�GH�SODQYRUPLQJ�]DO�GH�DGPLQLVWUDWLH�LQWHQV��RYHUOHJ�SOHJHQ�PHW
DOOH� EHWURNNHQ� ORNDOH� EHVWXUHQ�� 'H]H� ZHUNZLM]H� ]DO� KHW� PDDWVFKDSSHOLMN� GUDDJYODN� YDQ� GH� EHRRJGH
LQULFKWLQJ� YDQ� KHW� ODQGHOLMN� JHELHG� YHUJURWHQ�� =LM� NDQ� UHVXOWHUHQ� LQ� KHW� DIVOXLWHQ� YDQ� ppQ� RI�PHHUGHUH
SODQFRQWUDFWHQ�WXVVHQ�GH�ELM]RQGHUVWH�ORNDOH�SDUWQHUV��'H]H�SODQFRQWUDFWHQ�GLHQHQ�ELQQHQ�GH�JUHQ]HQ�YDQ
GH�ZHWWHOLMNH�PRJHOLMNKHGHQ� GH� URO� YDQ� DOOH� SDUWQHUV� YDVW� WH� OHJJHQ� LQ]DNH� XLWYRHULQJ�� ILQDQFLHULQJ� HQ
EHKHHU�

������ /DQGERXZZHJHQ

������ 2SHQ�UXLPWH�EHOHLG

��� 2SHUDWLRQHOH�RPVFKULMYLQJ�YDQ�KHW�SURJUDPPD

����� %HVFKULMYLQJ�YDQ�GH�GLYHUVH�EHOHLGVLQVWUXPHQWHQ

������� /DQGLQULFKWLQJVSURMHFWHQ

'H� ULFKWSODQQHQ� YDQ� GH� ODQGLQULFKWLQJVSURMHFWHQ� 1RRUGRRVW�/LPEXUJ� HQ� GH� :HVWKRHN� ZHUGHQ� LQ� ����
JRHGJHNHXUG��'H�UHDOLVDWLH�JHEHXUW�YLD�GHHOSURMHFWHQ�ZDDUYRRU�LQULFKWLQJVSODQQHQ�ZRUGHQ�RSJHPDDNW�

'H� ULFKWSODQQHQ� YDQ� GH� ODQGLQULFKWLQJVSURMHFWHQ� /HLH� HQ� 6FKHOGH� HQ� *URWH�1HWHJHELHG� ]LMQ� RSJHPDDNW�� GH
DGYLHVSURFHGXUH�LV�GRRUORSHQ��'H�ULFKWSODQQHQ�GLHQHQ�QRJ�WH�ZRUGHQ�JRHGJHNHXUG�GRRU�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�
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9RRU�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�GH�ODQGLQULFKWLQJVSODQQHQ�]LMQ�QDDVW�GH�VHFWRULsOH�NUHGLHWHQ��R�D��SURJUDPPD¶V� ������
������������HQ���������VSHFLILHNH�NUHGLHWHQ�EHVFKLNEDDU�RS�SURJUDPPD������

+HW�EHWUHIW�
��E�D���������6XEVLGLHV�DDQ�SULYDDWUHFKWHOLMNH�UHFKWVSHUVRQHQ�HQ�QDWXXUOLMNH�SHUVRQHQ��
��E�D���������6XEVLGLHV�DDQ�GH�9ODDPVH�/DQGPDDWVFKDSSLM��SURYLQFLHV��JHPHHQWHQ��SROGHUV��ZDWHULQJHQ��

UXLOYHUNDYHOLQJVFRPLWpV�HQ�GRRU�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�DDQJHZH]HQ�SXEOLHNUHFKWHOLMNH�
UHFKWVSHUVRQHQ�

������� 5XLOYHUNDYHOLQJVSURMHFWHQ�

3HU����PDDUW������]LMQ�HU����UXLOYHUNDYHOLQJHQ�LQ�XLWYRHULQJ��'DDUELM�JDDW�KHW�LQ�WRWDDO�RP��������KD�
,Q�GH�ORRS�YDQ������ZRUGHQ�GH�SURMHFWHQ�(NVDDUGH��3RSSHO�HQ�µV�+HHUVZLOOHPVNDSHOOH�EHsLQGLJG��HU�]XOOHQ�GDQ
����UXLOYHUNDYHOLQJVSURMHFWHQ�]LMQ�DIJHZHUNW�YRRU�HHQ�WRWDOH�RSSHUYODNWH�YDQ���������KD�

9RRU�GH�SHULRGH�����������ZHUG�PLM�GRRU�GH�DGPLQLVWUDWLH�HHQ� LQGLFDWLHI�PHHUMDUHQSURJUDPPD�YRRUJHOHJG�
+LHUELM� YDOW� RS� GDW� KHW� HIIHFWLHI� DDQYDQJHQ� YDQ� PHHUGHUH� QLHXZH� UXLOYHUNDYHOLQJVSURMHFWHQ� LQ� RQGHU]RHN
�0HUNVSODV�� 9LVVHQDNHQ�� 5HQLQJH�� *URRWORRQ�� =RQGHUHLJHQ�� (OLQJHQ�� -HVVHUHQ�� :RHVWHQ�� :LOOHEULQJHQ� HQ
6FKHOGHNDQW���QRRG]DNHOLMN�LV�YRRU�KHW�KDQGKDYHQ�YDQ�GH�LQYHVWHULQJHQ�RS�KHW�QLYHDX�YDQ�GH�ODDWVWH�YLMI�MDDU�
$DQJH]LHQ�YRRU�GH]H�SURMHFWHQ�KHW�UXLOYHUNDYHOLQJVFRPLWp�KHW�UXLOYHUNDYHOLQJVSODQ�]DO�XLWYRHUHQ�GDW�DDQ�HHQ
RSHQEDDU� RQGHU]RHN� ZHUG� RQGHUZRUSHQ�� NDQ� HU� ZRUGHQ� DDQJHQRPHQ� GDW� GH� XLWYRHULQJVWHUPLMQ� YDQ� GH]H
SURMHFWHQ�NRUWHU�]DO�]LMQ�GDQ�LQ�KHW�YHUOHGHQ�

9RRU� KHW� RSVWHOOHQ� HQ� XLWYRHUHQ� YDQ� GH� UXLOYHUNDYHOLQJVSODQQHQ� ]LMQ� NUHGLHWHQ� EHVFKLNEDDU� RS� SURJUDPPD
������+HW�EHWUHIW�
��E�D��������8LWJDYHQ�YDQ�DOOH�DDUG�LQ�YHUEDQG�PHW�KHW�RQGHU]RHN�QDDU�KHW�QXW�YDQ�UXLOYHUNDYHOLQJVSURMHFWHQ�
��E�D��������%LMGUDJH�YDQ�KHW�*HZHVW�LQ�GH�WHFKQLVFKH�XLWJDYHQ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH�WRHSDVVLQJ�YDQ�GH�ZHWWHQ
RS�GH�UXLOYHUNDYHOLQJ�YDQ�ODQGHLJHQGRPPHQ�

������� /DQGERXZZHJHQ

������� 7RHJHSDVW�ZHWHQVFKDSSHOLMN�RQGHU]RHN

'H�ZHWHQVFKDSSHOLMNH� RQGHUERXZLQJ� YDQ� GH� LQVSDQQLQJHQ� YDQ� KHW� 9ODDPVH�*HZHVW� RS� KHW� GRPHLQ� YDQ� GH
ODQGLQULFKWLQJ� LQ�GH� UXLPH�]LQ�YDQ�KHW�ZRRUG�JHEHXUW� YLD� ODQJHWHUPLMQRQGHU]RHN� HQ� LV� JHFHQWUDOLVHHUG� LQ�GH
:HUNJURHS�YRRU�ZHWHQVFKDSSHOLMN�RQGHU]RHN�LQ]DNH�ODQGLQULFKWLQJ��RSJHULFKW�GRRU�KHW�9ODDPVH�*HZHVW�LQ�KHW
5LMNVVWDWLRQ�YRRU�/DQGERXZWHFKQLHN��'H�KXLGLJH�ZHUNZLM]H�PHW�KHW�DIVOXLWHQ�YDQ�MDDUOLMNVH�RYHUHHQNRPVWHQ�LV
RPVODFKWLJ�� ,Q� DIZDFKWLQJ� YDQ� HHQ� VWUXFWXUHOH� RSORVVLQJ� ZRUGW� GH� MDDUOLMNVH� RYHUHHQNRPVW� YHUOHQJG� RP� GH
HUYDULQJ�HQ�GHVNXQGLJKHLG�YDQ�KHW�RQGHU]RHNVWHDP� WH�EHKRXGHQ��'H�NUHGLHWHQ�KLHUYRRU� ]LMQ�EHVFKLNEDDU�RS
SURJUDPPD�������E�D��������

9RRU�HHQ�GXXU]DPH�RQWZLNNHOLQJ�YDQ�KHW�ODQGHOLMN�JHELHG�LV�HYHQHHQV�GH�HYDOXDWLH�YDQ�KHW�PHVWDFWLHSODQ�HHQ
EHODQJULMN� DDQGDFKWVSXQW�� +HW� ZHWHQVFKDSSHOLMN� RQGHU]RHN� GLHQDDQJDDQGH� LV� HHQ� DEVROXWH� EHOHLGVSULRULWHLW�
1DDVW� GH� DOJHPHQH� NUHGLHWHQ� RS� SURJUDPPD� � ������ E�D��� ������ ]LMQ� KLHUYRRU� NUHGLHWHQ� EHVFKLNEDDU� RS
SURJUDPPD�������E�D��������

����� 8LWVSOLWVLQJ�YDQ�GH�XLWJDYHQ�YRRU]LHQ�LQ�KHW�SURJUDPPD�����

2QJHYHHU������YDQ�GH�NUHGLHWHQ�RS�KHW�SURJUDPPD������EHWUHIIHQ�GRWDWLHV�DDQ�GH�9ODDPVH�/DQGPDDWVFKDSSLM�
0HW� XLW]RQGHULQJ� YDQ� GH� 0HVWEDQN� HQ� KHW� RQGHUVWHXQHQG� &HQWUXP� *,6�9ODDQGHUHQ� YRRU]LHQ� GH� NUHGLHWHQ
RQGHU� SURJUDPPD� ������ E�D� ������ HQ� ������ LQ� GH� QRGLJH� GRWDWLHV� YRRU� GH� 9/0� YRRU� UHVSHFWLHYHOLMN� GH
ZHUNLQJVNRVWHQ�HQ�GH�LQYHVWHULQJVXLWJDYHQ�
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'H� YDVWOHJJLQJVNUHGLHWHQ� YRRU� GH� EHOHLGVLQVWUXPHQWHQ� ODQGLQULFKWLQJ�� UXLOYHUNDYHOLQJ� HQ� ODQGERXZZHJHQ
EHGUDJHQ�UHVSHFWLHYHOLMN�������������HQ������PLOMRHQ�IUDQN�
,Q� HVVHQWLH� EHWUHIIHQ� DO� GH]H� NUHGLHWHQ� GH]HOIGH� VRRUW� ZHUNHQ�� +HW� YHUVFKLO� WXVVHQ� GH� LQVWUXPHQWHQ� EHWUHIW
YRRUDO�KHW�SURFHGXUHHO�YHUORRS�

1DDUJHODQJ� YDQ� GH� YRRUXLWJDQJ� YDQ� GH� RSPDDN� YDQ� GH� ODQGLQULFKWLQJVSODQQHQ� NDQ� HHQ� YHUVFKXLYLQJ� YDQ
NUHGLHWHQ�WXVVHQ�GH�EDVLVDOORFDWLHV���������������������HQ�������DDQJHZH]HQ�]LMQ�LQ�������

,,�� ,QKRXGHOLMNH�WRHOLFKWLQJ�SHU�EDVLVDOORFDWLH��RI�SHU�JURHS�YDQ�EDVLVDOORFDWLHV��

��� &LMIHUPDWLJ�RYHU]LFKW

����� /DQGLQULFKWLQJ

1*. *9. *2. 0$& 95.
7RWDDO�NUHGLHW����� �����

�����
���
����

���
����

7RWDDO�NUHGLHW����� �����
�����

����
����

���
����

7RWDDO�NUHGLHW����� �����
�����

����
����

���
����

����� 5XLOYHUNDYHOLQJ

1*. *9. *2. 0$& 95.
7RWDDO�NUHGLHW����� �����

�����
����� �����

����
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9/$$06(�/$1'0$$76&+$33,-

$)'(/,1*�0(67%$1.

,� ,QKRXGHOLMNH�LQYXOOLQJ�YDQ�KHW�SURJUDPPD

�� 2YHU]LFKW�YDQ�KHW�SURJUDPPD�LQ�JOREDOH�FLMIHUV�SHU�NUHGLHWVRRUW

=LH�,,��

�� 'H�LQKRXGHOLMNH�RPVFKULMYLQJ�YDQ�GH�SURJUDPPDGRHOVWHOOLQJHQ

��� 6WUDWHJLVFKH�RPVFKULMYLQJ

������� %HOHLGVYHOGHQ

'H]H�EHJURWLQJVSRVWHQ�YDQ�KHW�0LQDIRQGV�RPYDWWHQ�GH�RQWYDQJVWHQ�HQ�XLWJDYHQ�JHNRSSHOG�DDQ�KHW�PHVWEHOHLG
LQ�KHW�9ODDPVH�*HZHVW�

'H�RQWYDQJVWHQ�EHVWDDQ�XLW��
��EDVLVKHIILQJHQ��
��KHIILQJHQ�RS�GH�LQYRHU�YDQ�GLHUOLMNH�PHVWRYHUVFKRWWHQ��EDVLVKHIILQJ�GRRU�LQYRHU���
��KHIILQJHQ�LQJHYROJH�GH�DIQDPHSOLFKW�YDQ�GH�0HVWEDQN��DI]HWKHIILQJ���
��YHUJRHGLQJHQ�RQWYDQJHQ�YDQ�SURGXFHQWHQ��YHUYRHUGHUV�JHEUXLNHUV�HQ�DQGHUH�GHUGHQ
����R�D��DGPLQLVWUDWLHYH�JHOGERHWHV��DPEWHOLMNH�DDQVODJHQ���
'H]H�RQWYDQJVWHQ�ZRUGHQ�DDQJHZHQG�RP�HHQ�JHGHHOWH�YDQ�ZHUNLQJ�YDQ�GH�0HVWEDQN�WH�ILQDQFLHUHQ�

'H�XLWJDYHQ�ZRUGHQ�DDQJHZHQG�YRRU�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�KHW�PHVWEHOHLG�]LMQGH��
��ZHUNLQJ�YDQ�GH�0HVWEDQN��LQYHQWDULVDWLH��DGYLHVYHUOHQLQJ��EHOHLGVYRRUEHUHLGLQJ��YRRUOLFKWLQJ��FRQWUROH�
EHPLGGHOLQJ��«���
��KHW�RQGHUVWHXQHQ�YDQ�KHW�ZHWHQVFKDSSHOLMN�RQGHU]RHN�LQ]DNH�GH�PHVWSUREOHPDWLHN��
��LQYHVWHULQJHQ�HQ�SDUWLFLSDWLH�LQ�PHVWYHUZHUNLQJ��PHVWRSVODJ��
��GH�ILQDQFLHULQJ�YDQ�GH�DIQDPHSOLFKW�GRRU�GH�PHVWEDQN�LQ�EHSDDOGH�NZHWVEDUH�JHELHGHQ��.OXL]HQ�HQ
0DDVNDQW���
�� GH� XLWEHWDOLQJ� YDQ� GH� YHUJRHGLQJHQ� DDQ� ODQGERXZHUV� WHU� FRPSHQVDWLH� YDQ� HFRQRPLVFKH� PHHUNRVWHQ�PLQ�
GHURSEUHQJVWHQ� WHQJHYROJH� YDQ� GH� KHQ� RSJHOHJGH� VWUHQJHUH� EHSHUNLQJHQ� LQ]DNH� EHPHVWLQJVUHJHOV� LQ� GH� DOV
NZHWVEDUH�DDQJHGXLGH�JHELHGHQ�

������ %HOHLGVGRHOVWHOOLQJHQ

'H�EHOHLGVGRHOVWHOOLQJ�LV�GH�EHVFKHUPLQJ�YDQ�KHW�OHHIPLOLHX�WHJHQ�GH�YHURQWUHLQLJLQJ�GRRU�PHVWVWRIIHQ��PHW
QDPH�GH�QXWULsQWHQ�GLIRVIRUSHQWR[LGH�HQ�VWLNVWRI��+HW�GRHO�LV�WH�HYROXHUHQ�WRW�HHQ�GXXU]DPH�ODQGERXZ�LQ
HYHQZLFKW�PHW�GH�HFRORJLVFKH�GUDDJNUDFKW�YDQ�GH�GLYHUVH�JHELHGHQ�ELQQHQ�KHW�9ODDPVH�*HZHVW�YLD�HHQ
JHELHGVJHULFKWH�HQ�JHIDVHHUGH�DDQSDN�YDQ�GH�SUREOHPDWLHN�
+LHUELM�ZRUGW�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�PHW�HHQ�DDQWDO�VRFLR�HFRQRPLVFKH�HOHPHQWHQ�YDQ�GH�EHWURNNHQ�VHFWRUHQ�HQ
KXQ�UHODWLHYH�ELMGUDJH�WRW�GH�PHVWSUREOHPDWLHN��'H�EHVFKHUPLQJ�YDQ�GH�IDPLOLDOH�ODQGERXZ
�JH]LQVYHHWHHOWEHGULMI��LV�KLHUELM�HHQ�EHODQJULMN�XLWJDQJVSXQW�

���� %HVFKULMYLQJ�YDQ�KHW�JHUHDOLVHHUG�EHOHLG�HQ�EHVFKULMYLQJ�YDQ�GH�EHOHLGVSHUVSHFWLHYHQ

'LW�EHOHLG�ZRUGW�JHFRQFUHWLVHHUG�LQ�GH�PHVWZHWJHYLQJ��PHW�QDPH�KHW�GHFUHHW�YDQ����MDQXDUL������LQ]DNH�GH
EHVFKHUPLQJ�YDQ�KHW�OHHIPLOLHX�WHJHQ�GH�YHURQWUHLQLJLQJ�GRRU�PHVWVWRIIHQ�HQ�ELMKRUHQGH�XLWYRHULQJVEHVOXLWHQ�
+HW�0HVWDFWLHSODQ�ZDDULQ�GH�EHOHLGVGRHOVWHOOLQJHQ�YRRU�GH�HHUVWNRPHQGH�MDUHQ�]LMQ�XLWJHZHUNW��LV�LQ�ZHWJHYLQJ
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RPJH]HW�YLD�KHW�GHFUHHW�YDQ����GHFHPEHU������HQ�ELMKRUHQGH�XLWYRHULQJVEHVOXLWHQ�

'H�KXLGLJH�UHJHOJHYLQJ�RPYDW��
��KHW�LQYHQWDULVHUHQ�HQ�UHJLVWUHUHQ�YDQ�GH�PHVWSURGXFWLH��KHW�RSYROJHQ�YDQ�KHW�JHEUXLN�YDQ�GLHUOLMNH�PHVW�
FKHPLVFKH�PHVWVWRIIHQ�HQ�DQGHUH�PHVWVWRIIHQ�LQ�GH�ODQGERXZ��
��HHQ�LQ�GH�WLMG�JHIDVHHUGH�YHUVWUHQJLQJ�YDQ�GH�EHPHVWLQJVQRUPHQ�PHW�KHW�RRJ�RS�KHW�EHUHLNHQ�YDQ�HHQ
HFRORJLVFK�YHUDQWZRRUGH�RQWWUHNNLQJVQRUP�RS���RNWREHU�������
��GH�LQYRHULQJ�YDQ�YHUVFKHUSWH�JHELHGVJHULFKWH�EHPHVWLQJVUHJHOV�YRRU�GH�EHVFKHUPLQJ�YDQ�GH�GULQNZDWHU�
SURGXFWLH�HQ�QDWXXUZDDUGHQ��
��GH�UHDOLVHULQJ�YDQ�HHQV�VWDQG�VWLOO�LQ]DNH�VWLNVWRI�HQ�GLIRVIRUSHQWR[LGH�GRRU�PLGGHO�YDQ�HHQ�DDQJHSDVW
YHUJXQQLQJHQEHOHLG�PHW�DOV�UHIHUHQWLHMDDU�������
��UHJXOHUHQGH�DI]HWYHUSOLFKWLQJHQ��
��GH�LQYRHULQJ�YDQ�HHQ�JHWUDSWH�HQ�JHwQGH[HHUGH�SURGXFWLH��HQ�RYHUVFKRWVKHIILQJ�

,Q�GH�UHJHOJHYLQJ�LV�HHQ�SRVLWLHYH�GLVFULPLQDWLH�YDQ�GH�JH]LQVYHHWHHOWEHGULMYHQ�LQJHERXZG��'H]H�SRVLWLHYH
GLVFULPLQDWLH�LV�WHUXJ�WH�YLQGHQ�LQ�GH�YHUYRHUUHJOHPHQWHULQJ��KHW�YHUJXQQLQJHQEHOHLG��GH�EHPHVWLQJVUHJHOV�
WXVVHQNRPVW�YDQ�GH�0HVWEDQN�LQ]DNH�PHVWEHPLGGHOLQJ�HQ�PHVWDIQDPH�LQ�EHSDDOGH�NZHWVEDUH�JHELHGHQ�HQ]�
(U�ZHUG�HYHQHHQV�HHQ�HFRQRPLVFKH�FRPSHQVDWLH�YRRU]LHQ�YRRU�GH�PHHUNRVWHQ�HQ�PLQGHURSEUHQJVWHQ�YRRU�GH
ODQERXZVHFWRU�WHQJHYROJH�GH�VWUHQJHUH�XLWULMEHSDOLQJHQ�LQ�GH�NZHWVEDUH�JHELHGHQ�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�QLHW�
NZHWVEDUH�JHELHGHQ�

+HW�PHVWDFWLHSODQ�LV�KHW�UHVXOWDDW�YDQ�KHW�]HHU�XLWJHEUHLGH�RYHUOHJ�YDQ�GH�SROLWLHNH�YHUDQWZRRUGHOLMNHQ�PHW�GH
YHUVFKLOOHQGH�EHWURNNHQ�DFWRUHQ��ODQGERXZ�HQ�PLOLHX���,Q�GH�ZHWJHYLQJ�LV�WHYHQV�YRRU]LHQ�LQ�HHQ�XLWJHEUHLGH
HYDOXDWLH�LQ������YDQ�GH�UHVXOWDWHQ�HQ�PRJHOLMNH�JHYROJHQ�YDQ�GH�KXLGLJH�EHOHLGVEHVOLVVLQJHQ��'RRU�KHW�$UUHVW
QU��������YDQ����MXOL������YDQ�KHW�$UELWUDJHKRI�ZHUG�DUWLNHO����������YDQ�KHW�0HVWGHFUHHW�YHUQLHWLJG��'LW�DUWLNHO
EHSDDOGH�GH�KHIILQJVEHUHNHQLQJ��'DDURP�LV�YRRU������HHQ�QLHXZH�KHIILQJVUHJHOLQJ�JRHGJHNHXUG�ZDDUELM�ZRUGW
XLWJHJDDQ�YDQ�YROJHQGH�SULQFLSHV���HHQ�JHWUDSWH�SURGXFWLHKHIILQJ�DDQJHYXOG�PHW�HHQ�JHwQGH[HHUGH�HQ�JHWUDSWH
RYHUVFKRWVKHIILQJ�

�� 2SHUDWLRQHOH�RPVFKULMYLQJ�YDQ�KHW�SURJUDPPD

���� %HVFKULMYLQJ�YDQ�GH�GLYHUVH�EHOHLGVLQVWUXPHQWHQ

������ 0,1$�3RVW�������LQNRPVWHQ�LQ�WRHSDVVLQJ�YDQ�KHW�PHVWGHFUHHW

3RVW�����RPYDW�DOOH�LQNRPVWHQ�GLH�YRRUWYORHLHQ�XLW�KHW�PHVWEHOHLG��+HW�EHWUHIW�KLHU�PHW�QDPH�GH�LQNRPVWHQ�XLW
KHIILQJHQ��HQ�YHUJRHGLQJHQ�RQWYDQJHQ�YDQ�SURGXFHQWHQ��YHUYRHUGHUV�HQ]�

��EDVLVKHIILQJ
��KHIILQJ�RS�GH�LQYRHU�YDQ�GLHUOLMNH�PHVWRYHUVFKRWWHQ��EDVLVKHIILQJ�GRRU�LQYRHU��
'H�KHIILQJ�RS�LQYRHU�LV�YHUVFKXOGLJG�GRRU�LHGHUHHQ�GLH�GLHUOLMNH�RYHUVFKRWVPHVW�LQYRHUW�LQ�KHW�9ODDPVH�JHZHVW�
'H]H�KHIILQJ�LV�YDVWJHVWHOG�RS�����%()�SHU�WRQ�PHVW��'H]H�KHIILQJ�LV�QLHW�JHZLM]LJG�QDDU�DDQOHLGLQJ�YDQ�KHW
0$3�
��KHIILQJ�LQJHYROJH�GH�DIQDPHSOLFKW�YDQ�GH�0HVWEDQN��DI]HWKHIILQJ��
'H�SURGXFHQWHQ�GLH�RS�GH�0HVWEDQN�HHQ�EHURHS�GRHQ�YRRU�GH�DI]HW�YDQ�KXQ�PHVWRYHUVFKRWWHQ�EHWDOHQ�KLHUYRRU
DDQ�GH�0HVWEDQN�GH�JHPLGGHOGH�NRVWSULMV�YRRU�GH�DI]HW�YDQ�GH�PHVW�YHUPHHUGHUG�PHW�HHQ�DGPLQLVWUDWLHYH�NRVW�
$IKDQNHOLMN�YDQ�KHW�VRRUW�PHVW�GDW�ZRUGW�DDQJHERGHQ��ZRUGW�GH�DI]HWKHIILQJ�YHUODDJG�RI�YHUKRRJG�
9RRU�GH�DIQDPH�YDQ�GLHUOLMNH�PHVW�DINRPVWLJ�YDQ�JH]LQVYHHWHHOWEHGULMYHQ�LQ�GH�NZHWVEDUH�JHELHGHQ�.OXL]HQ�HQ
0DDVNDQW�JHOGW�HHQ�ELM]RQGHUH�UHJHOLQJ��FIU���������0,1$�������
��YHUJRHGLQJHQ�RQWYDQJHQ�YDQ�SURGXFHQWHQ��YHUYRHUGHUV�JHEUXLNHUV�HQ�DQGHUH�GHUGHQ�
7HQJHYROJH�YDQ�YHU]XLPHQ�YDQ�GH�DDQJLIWHSOLFKW��RQWGXLNHQ�YDQ�KHIILQJHQ��DIOHJJHQ�YDQ�YDOVH�YHUNODULQJHQ
HQ]��NXQQHQ�HU�DGPLQLVWUDWLHYH�JHOGERHWHV�HQ�RI�DPEWHOLMNH�DDQVODJHQ�RSJHOHJG�ZRUGHQ�
9DQDI������GLHQW�YRRU�KHW�YHUNULMJHQ�YDQ�HHQ�HUNHQQLQJ�DOV�PHVWYRHUGHU�HHQ�DGPLQLVWUDWLHYH�YHUJRHGLQJ
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EHWDDOG�WH�ZRUGHQ�

������ 0,1$�3RVW�������ORSHQGH�XLWJDYHQ�LQ�WRHSDVVLQJ�YDQ�KHW�PHVWGHFUHHW

'H]H�SRVW�RPYDW�GH�ZHUNLQJVNRVWHQ�YDQ�GH�0HVWEDQN�HYHQDOV�GH�XLWJDYHQ�YRRU�KHW�ZHWHQVFKDSSHOLMN
RQGHU]RHN�LQ]DNH�PHVWSUREOHPDWLHN�

:HUNLQJ�0HVWEDQN

,Q������ZRUGHQ�GH�QRGLJH�PLGGHOHQ�YRRU]LHQ�YRRU�GH�YHUGHUH�XLWERXZ�YDQ�GH�0HVWEDQN��]RGDW�GH]H�DO�GH�KDDU
RSJHGUDJHQ� WDNHQ�� LQFOXVLHI� GH�QLHXZH�RSGUDFKWHQ� LQJHYROJH� KHW�0HVWDFWLHSODQ�� QDDU� EHKRUHQ�NDQ�XLWYRHUHQ�
'H]H�XLWERXZ�LV�UHHGV�LQ������JHVWDUW�QD�JRHGNHXULQJ�YDQ�KHW�0HVWDFWLHSODQ�HQ�]DO�LQ������YROWRRLG�ZRUGHQ�

'H�0HVWEDQN� VWDDW� LQ� YRRU� GH� LQYHQWDULVDWLH�� UHJLVWUDWLH� HQ� YHUZHUNLQJ� YDQ� GH� JHJHYHQV�PHW� KHW� RRJ� RS� GH
YHUGHUH�XLWERXZ�YDQ�GH�PHVWGDWDEDQN��KHW� LQQHQ�YDQ�GH�KHIILQJHQ��EHOHLGVYRRUEHUHLGHQG�ZHUN��GH�RSYROJLQJ
YDQ�GH�VWURPHQ�DDQ�GLHUOLMNH�PHVW�HQ�DQGHUH�PHVWVWRIIHQ��GH�XLWNHULQJ�YDQ�GH�YHUJRHGLQJHQ�HQ]�
+LHUELM�ZRUGW�YRRUWGXUHQG�JH]RFKW�QDDU�QRJ�PHHU�HIILFLsQWH�HQ�NODQWYULHQGHOLMNH�PHWKRGHQ�
$OV�YRRUEHHOG�KLHUYDQ�NDQ�GH�ZHUNZLM]H� DDQJHKDDOG�ZRUGHQ�GLH� JHEUXLNW�ZRUGW� ELM� GH� LQYHQWDULVDWLH� YDQ�GH
FXOWXXUJURQGHQ�ZDDUELM�HONH�EHWURNNHQH�SHUVRRQOLMN�EHJHOHLG�ZRUGW�
9HUGHU�KHHIW�GH�0HVWEDQN�GH�YRRUOLFKWLQJ�HQ�EHPLGGHOLQJ� DOV� EHODQJULMNH�RSGUDFKW�� �+LHUELM�ZRUGW� HQHU]LMGV
KHHO�ZDW�DDQGDFKW�JHVFKRQNHQ�DDQ�KHW�YHUWURXZG�PDNHQ�YDQ�GH�VHFWRU�PHW�GH�PHVWZHWJHYLQJ��KHW�VWLPXOHUHQ
YDQ� KHW� HFRORJLVFK� JHEUXLN� YDQ� GLHUOLMNH� PHVW�� KHW� LQ� FRQWDFW� EUHQJHQ� YDQ� SURGXFHQWHQ� PHW� SRWHQWLsOH
JHEUXLNHUV�HQ]�
(YHQHHQV� HHQ� ]HHU� EHODQJULMNH� WDDN� YDQ� GH�0HVWEDQN� YRUPW� GH� DGYLHVYHUOHQLQJ� LQ]DNH� PLOLHXYHUJXQQLQJHQ
YRRU�YHHWHHOWEHGULMYHQ���+HW�YHUJXQQLQJHQEHOHLG�LV�LPPHUV�KHW�VOXLWVWXN�YDQ�KHW�PHVWEHOHLG�RP�HHQ�GXXU]DPH
RSORVVLQJ�DDQ�GH�PHVWSUREOHPDWLHN��JHHQ�YHUGHUH�JURHL�PHHU�YDQ�GH�GLHUOLMNH�PHVWSURGXFWLH��WH�NXQQHQ�ELHGHQ�
'H�PHVWEDQN�GLHQW�HYHQHHQV�GH�HYROXWLH�YDQ�GH�YHUJXQQLQJHQ�YRRU�YHHWHHOWEHGULMYHQ�RS�GH�YRHW�RS�WH�YROJHQ�

(HQ� ZHWJHYLQJ� LV� VOHFKWV� HIIHFWLHI� LQGLHQ� HU� YROGRHQGH� FRQWUROHPRJHOLMNKHGHQ� LQJHERXZG� ZRUGHQ�� � +HW� LV
ELMJHYROJ� QRRG]DNHOLMN� RSGDW� GH� GRHOVWHOOLQJHQ� YDQ� KHW� PHVWEHOHLG� ]RXGHQ� JHKDDOG� ZRUGHQ�� GDW� ELM]RQGHUH
DDQGDFKW�JDDW�QDDU�GH�FRQWUROH���'H�YRRU]LHQH�EXGJHWWDLUH�PLGGHOHQ�ELHGHQ�KLHUYRRU�GH�QRGLJH�JDUDQWLHV�GDW�GH
0HVWEDQN� GH� PRJHOLMNKHLG� KHHIW� RP� HIIHFWLHI� RS� KHW� WHUUHLQ� GH� QDOHYLQJ� YDQ� GH� PHVWZHWJHYLQJ� WH� NXQQHQ
ZDDUERUJHQ� HQ� HYHQWXHOH� PLVEUXLNHQ� �OR]LQJ�� RSVSRUHQ� YDQ� ³YDOVH´� JH]LQVYHHWHHOWEHGULMYHQ��� HQ]��� WRW� KHW
PLQLPXP�WH�EHSHUNHQ�

:HWHQVFKDSSHOLMN�RQGHU]RHN

0HW� KHW� RRJ� RS� GH� YRRU]LHQH� HYDOXDWLH� YDQ� KHW� 0HVWDFWLHSODQ� LQ� ����� GRRU� GH� 6WXXUJURHS� 9ODDPVH
0HVWSUREOHPDWLHN�� GLHQW� LQ� ����� ]HHU� YHHO� DDQGDFKW� EHVWHHG� WH� ZRUGHQ� DDQ� GH� XLWYRHULQJ� YDQ
EHOHLGVRQGHUVWHXQHQG�ZHWHQVFKDSSHOLMN�RQGHU]RHN�
+HW�EHWUHIW�KLHU�R�D��RQGHU]RHN�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH�YHUILMQLQJ�YDQ�GH�SURGXFWLHJHWDOOHQ�SHU�GLHUFDWHJRULH��GH
HYDOXDWLH�YDQ�GH�HLQGQRUPHULQJ�HQ�VRFLR�HFRQRPLVFK�RQGHU]RHN�YDQ�GH�QLHXZH�ZHWJHYLQJ�� �'H]H�RSGUDFKWHQ
]LMQ�XLWGUXNNHOLMN�RSJHQRPHQ�LQ�KHW�PHVWGHFUHHW�
9HUGHU�GLHQW�HU�QRJ�RQGHU]RHN�YHUULFKW� WH�ZRUGHQ�WHQ�EHKRHYH�YDQ�KHW�0HVWEDQN�EHOHLG�HQ�PHW�GH�PRJHOLMNH
H[WUD�WDNHQ�YRRU�GH�XLWZHUNLQJ�YDQ�HHQ�1+��EHOHLG�LQJHYROJH�KHW�0LOLHXEHOHLGVSODQ�

������ 0,1$�3RVW��������GLYHUVH�ORSHQGH�XLWJDYHQ

'LW�RPYDW�KHW�DDQGHHO�LQ�KHW�SURMHFW�EHWUHIIHQGH�GH�JHRUHIHUHQFLQJ�YDQ�GH�NDGDVWHUSODQQHQ�

������ 0,1$�3RVW��������XLWJDYHQ�LQ�KHW�NDGHU��YDQ�KHW��H[WUD�PLOLHX��HQ�QDWXXUEHOHLG�LQ�XLWYRHULQJ�YDQ
KHW�0,1$�SODQ��LQEHJUHSHQ�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�KHW��QDWXXUGHFUHHW�HQ�KHW�PHVWGHFUHHW
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2RN�LQ������]XOOHQ�YRRU�GH�NZHWVEDUH�JHELHGHQ�HYHQHHQV�YHUJRHGLQJHQ�XLWJHNHHUG�ZRUGHQ�DDQ�GH�SURGXFHQWHQ
HQ� JHEUXLNHUV� WHU� FRPSHQVDWLH� YDQ� GH� KRJHUH� EHGULMIVNRVWHQ� HQ�RI� ODJHUH� EHGULMIVLQNRPVWHQ� �ODJHUH
JHZDVRSEUHQJVWHQ��� � 'H]H� NRVWHQ� HQ� PLQGHURSEUHQJVWHQ� ]LMQ� KHW� JHYROJ� YDQ� GH� KHQ� RSJHOHJGH� VWUHQJHUH
EHPHVWLQJVUHJHOV�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�ODQGERXZHUV�LQ�GH�QLHW�NZHWVEDUH�JHELHGHQ�
,Q�GLW�EXGJHW�]LMQ�HYHQHHQV�GH�YHUJRHGLQJHQ�YRRU�SDWULPRQLXPYHUOLHV�HQ�GH�EHQRGLJGH�EHGUDJHQ� LQJHYDO�YDQ
RQWHLJHQLQJ�EHJUHSHQ�

,Q�UXLO�YRRU�KXQ�YHUJRHGLQJ�YRRU�PHVWDI]HW�HQ�PHVWRSVODJ��NXQQHQ�GH�JH]LQVYHHWHHOWEHGULMYHQ�LQ�GH�NZHWVEDUH
JHELHGHQ�JUDWLV�EHURHS�GRHQ�RS�GH�0HVWEDQN�YRRU�KHW�DIQHPHQ�YDQ�KXQ�H[WUD�PHVWRYHUVFKRWWHQ�

������ 0,1$�3RVW�������NDSLWDDOXLWJDYHQ

'H� SRVW� NDSLWDDOXLWJDYHQ� RPYDW� GH� LQYHVWHULQJVXLWJDYHQ� LQ� PHVWRSVODJ�� SDUWLFLSDWLH� LQ� PHVWYHUZHUNLQJ� HQ]�
*HOHW� RS� GH� RSGUDFKWHQ� YDQ� GH� 0HVWEDQN� LQ]DNH� PHVWDIQDPHSOLFKW� LQ� GH� NZHWVEDUH� JHELHGHQ�� ]DO� KHW
QRRG]DNHOLMN� ]LMQ� GDW� YHUGHUH� LQVSDQQLQJHQ� JHOHYHUG� ZRUGHQ� YRRU� GH� ERXZ� YDQ� PHVWRSVODJSODDWVHQ� LQ� GH
JHELHGHQ�PHW�DIQDPHPRJHOLMNKHLG�YDQ�GLHUOLMNH�PHVW���'H]H�LQVSDQQLQJHQ�PRHWHQ�EHVFKRXZG�ZRUGHQ�DOV�HHQ
VWLPXODQV� YRRU� GH� VHFWRU� RP� ]HOI� LQ� ELMNRPHQGH� PHVWRSVODJ� WH� LQYHVWHUHQ�� 7HYHQV� ]LWWHQ� LQ� GH]H� SRVW� GH
LQYHVWHULQJVXLWJDYHQ�EHWUHIIHQGH�LQIRUPDWLFDPDWHULDDO��PHXELODLU�HQ�NDQWRRUPDWHULHHO�YHUYDW�

���� 8LWVSOLWVLQJ�YDQ�GH�XLWJDYHQ�YRRU]LHQ�LQ�KHW�SURJUDPPD
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'H� LQWUHVWHQ�� WHQ�EHGUDJH�YDQ�����������%()��GLH�YRRU������ LQ�KHW�NDGHU�YDQ�KHW�&�)�2��ZHUGHQ� WRHJHNHQG�
ZHUGHQ�LQ�PLQGHULQJ�JHEUDFKW�YDQ�GH�GRWDWLH�����

9DQDI� GH� EHJURWLQJ� �����ZHUG� ��PLOMDUG�%()� RS� GH� EXGJHWSRVW� ����� YDQ� KHW�0LQDIRQGV� LQJHVFKUHYHQ��+HW
EHWUHIW� DOOHUKDQGH� XLWJDYHQ� L�Y�P�� KHW� PHVWDFWLHSODQ�PHW� LQEHJULS� YDQ� GH� YHUJRHGLQJHQ� DDQ� ODQGERXZHUV� HQ
YHHKRXGHUV�LQJHYROJH�JHELHGVJHULFKWH�YHUVFKHUSLQJHQ�LQ�WRHSDVVLQJ�YDQ�KHW�GHFUHHW�YDQ����MDQXDUL������LQ]DNH
GH� EHVFKHUPLQJ� YDQ� KHW� PLOLHX� WHJHQ� GH� YHURQWUHLQLJLQJ� GRRU� PHVWVWRIIHQ�� 9DQDI� ����� ZHUG� GH� SRVW� ����
XLWJHEUHLG�WRW�GH�XLWJDYHQ�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�KHW�H[WUD�PLOLHX��HQ�QDWXXUEHOHLG�LQ�XLWYRHULQJ�YDQ�KHW��0,1$�SODQ�
LQEHJUHSHQ� GH� XLWYRHULQJ� YDQ� KHW� QDWXXUGHFUHHW� HQ� KHW� PHVWGHFUHHW�� � 'H� EHJURWLQJ� ZHUG� YHUKRRJG� WRW� ���
PLOMDUG�%()�
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1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ����� ����� ����� ��� ����
9HUPHHUGHULQJ ���
9HUPLQGHULQJ ��� ���
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� ����� ����� ��� ���� ���

&�� 9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

(U�ZRUGW�JHHQ�XLWOHJ�JHJHYHQ�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����������� ����������� ����������
*9. ����������� �����������
*2. ����������� �����������
%9- ��������� ��������� ���������

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����������� ����������� �����������
*9. ����������� �����������
*2. ����������� �����������
%9- ��������� ��������� ���������
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11**.. **99.. **22.. 00$$&&++77 9955.. %%99--
,,QQWWLLHHHHOO��NNUUHHGGLLHHWW �������� ���������� ���������� ������ ���������� ������
99HHUUPPHHHHUUGGHHUULLQQJJ ��������
99HHUUPPLLQQGGHHUULLQQJJ ��������
$$DDQQJJHHSSDDVVWW��NNUUHHGGLLHHWW �������� ���������� ���������� ������ ���������� ������

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ�

*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

+HW�RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHW�YRRU�GRVVLHUV�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�KHW�JURQG��HQ�SDQGHQEHOHLG�HQ�VRFLDDO�JURQGEHOHLG
ZRUGW� YHUKRRJG� PHW� ��� PLOMRHQ� %I�� � +HW� EHWUHIW� HHQ� RYHUKHYHOLQJ� XLW� KHW� SURJUDPPD� ������ ZDDU� GH]H
EDVLVDOORFDWLH�XLWGRYHQG�LV�� �2S�GH]H�EDVLVDOORFDWLH�ZHUG�ELM�GH�RSPDDN�YDQ�GH�EHJURWLQJ������HHQ�*2.�YDQ
�����PLOMRHQ�YRRU]LHQ���2S�EDVLV�YDQ�GH�YDVWOHJJLQJHQ������HQ�QD�QDYUDDJ�ELM�GH�EHWURNNHQ�LQVWDQWLHV�RYHU�KHW
PRPHQW� YDQ� LQGLHQLQJ� YDQ� GH� VFKXOGYRUGHULQJ�� EOLMNW� GDW� HHQ� RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHW� YDQ� �����PLR�%I� YRRU
�����RS�KHW�SURJUDPPD������]DO�YROVWDDQ���(U�ZRUGW�GDDURP�YRRUJHVWHOG����PLOMRHQ�%I�RYHU�WH�KHYHOHQ�QDDU�GH
RYHUHHQVWHPPHQGH�EDVLVDOORFDWLH�������RS�KHW�SURJUDPPD������

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

//HHJJHHQQGGHH���� %%HHVVFFKK��NNUUHHGG   DDDDQQJJHHSSDDVVWWHH��EEHHJJUURRWWLLQQJJ��QQDD��DDOOOOHH��KKHHUUYYHHUUGGHHOOLLQQJJHHQQ��PPHHWW��LLQQEEHHJJUULLSS��YYDDQQ��RRYYHHUUJJHHGGUUDDJJHHQQ��VVDDOOGGLL
77RRWW��99DDVVWWOO   WWRRWWDDDDOO��YYDDVVWWJJHHOOHHJJGG��LLQQ��KKHHWW��EEHHJJUURRWWLLQQJJVVMMDDDDUU��RRSS��GGHH��NNUUHHGGLLHHWWHHQQ��OORRSSHHQQGG��MMDDDDUU
77RRWW��22UUGG   WWRRWWDDDDOO��JJHHRRUUGGRRQQQQDDQQFFHHHHUUGG��LLQQ��KKHHWW��EEHHJJUURRWWLLQQJJVVMMDDDDUU��RRSS��GGHH��NNUUHHGGLLHHWWHHQQ������OORRSSHHQQGG��MMDDDDUU

�������� %%HHVVFFKK��NNUUHHGG 77RRWW��99DDVVWWOO 77RRWW��22UUGG
11**.. �������������������� �������������������� ������������������
**99.. ���������������������� ����������������������
**22.. ���������������������� ����������������������
%%99-- ������������������ ������������������ ������������������

00HHHHUU��GGDDQQ������������DDIIZZLLMMNNLLQQJJ��WW��RR��YY����KKHHWW��EEHHJJUURRWWLLQQJJVVFFLLMMIIHHUU��YYRRRRUU��11**..��
99HHUUNNOODDUULLQQJJ��
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11**..

''HH�� DDOOJJHHPPHHQQHH�� ZZHHUUNNLLQQJJVVNNRRVVWWHHQQ�� HHQQ�� GGHH�� VVXXEEVVLLGGLLHHVV�� YYRRRRUU�� WWHHQQWWRRRRQQVVWWHHOOOOLLQQJJHHQQ���� FFRRQQIIHHUUHHQQWWLLHHVV�� HHQQ�� YYHHUUHHQQLLJJLLQQJJHHQQ�� OODDJJHHQQ�� LLQQ
����������OODDJJHHUU��GGDDQQ��LLQQ��YYRRRRUUJJDDDDQQGGHH��MMDDUUHHQQ���� ��''LLWW��NNDDQQ��YYHHUUNNOODDDDUUGG��ZZRRUUGGHHQQ��GGRRRRUUGGDDWW��GGHH��GGHHHHOOQQDDPPHH��DDDDQQ��HHQQ��RRII��RRUUJJDDQQLLVVDDWWLLHH��YYDDQQ
GGHHUUJJHHOOLLMMNNHH��DDFFWWLLYYLLWWHHLLWWHHQQ��OODDDDJJ��OODDJJ��GGRRRRUU��GGHH��KKRRJJHH��ZZHHUUNNGGUUXXNN��EELLQQQQHHQQ��GGHH��DDIIGGHHOOLLQQJJHHQQ������''HH��RRSSHHQQVVWWDDDDQQGGHH��YYDDVVWWOOHHJJJJLLQQJJHHQQ��RRSS
GGHH]]HH��EEDDVVLLVVDDOOOORRFFDDWWLLHHVV��ZZHHUUGGHHQQ��LLQQ������������XXLLWWEEHHWWDDDDOOGG��

�������� %%HHVVFFKK��NNUUHHGG 77RRWW��99DDVVWWOO 77RRWW��22UUGG
11**.. �������������������� �������������������� ������������������
**99.. ���������������������� ����������������������
**22.. ���������������������� ����������������������
%%99--

00HHHHUU��GGDDQQ������������DDIIZZLLMMNNLLQQJJ��WW��RR��YY����KKHHWW��EEHHJJUURRWWLLQQJJVVFFLLMMIIHHUU��YYRRRRUU��11**..��HHQQ��**22..��

99HHUUNNOODDUULLQQJJ��

11**..

''HH��RRSSHHQQVVWWDDDDQQGGHH��YYDDVVWWOOHHJJJJLLQQJJHHQQ������������]]XXOOOOHHQQ��LLQQ��GGHH��OORRRRSS��YYDDQQ������������XXLLWWEEHHWWDDDDOOGG��ZZRRUUGGHHQQ��

**22..

0HW� GH]H� *2.¶V� ZRUGHQ� VWXGLHNRVWHQ� EHWUHIIHQGH� GH� UXLPWHOLMNH� RUGHQLQJ� EHWDDOG�� VXEVLGLHV� DDQ
JUHQVRYHUVFKULMGHQGH�SURMHFWHQ�HQ�FRILQDQFLHULQJ�YRRU�LQLWLDWLHYHQ�YDQ�GH�(XURSHVH�&RPPLVVLH�L�Y�P��UXLPWHOLMNH
RUGHQLQJ�HQ�VXEVLGLHV�YRRU�GH�VDQHULQJ�HQ�UHQRYDWLH�YDQ�YHUODWHQ�EHGULMIVUXLPWHQ��HQ�WHUUHLQHQ�
:DW�GH�VWXGLHNRVWHQ�EHWUHIW��ZHUG�VOHFKWV������YDQ�GH�*2.¶V�JHEUXLNW���,Q������KHEEHQ�YHHO�YDVWOHJJLQJHQ��HQ�GXV
RRN� GH� ELMKRUHQGH� XLWEHWDOLQJHQ�� YHUWUDJLQJ� RSJHORSHQ� GRRU� GH� QLHXZH� SURFHGXUHV� YDQ� GH� ZHWJHYLQJ� RS� GH
RYHUKHLGVRSGUDFKWHQ� HQ� GH� YHOH� DQGHUH� RSGUDFKWHQ� YDQ� GH� DIGHOLQJ� UXLPWHOLMNH� SODQQLQJ� LQ� KHW� NDGHU� YDQ� KHW
RSHQEDDU�RQGHU]RHN�URQG�KHW�5XLPWHOLMN�6WUXFWXXUSODQ�9ODDQGHUHQ�
'H�WLMGVWLSSHQ�YDQ�YDVWOHJJLQJ�HQ�XLWEHWDOLQJ�YDQ�EXGJHWWHQ�YRRU�JUHQVRYHUVFKULMGHQGH�SURMHFWHQ�HQ�FRILQDQFLHULQJ
DDQ� (XURSHVH� LQLWLDWLHYHQ� ]LMQ� DIKDQNHOLMN� YDQ� EHVOLVVLQJHQ� YDQ� H[WHUQH� LQVWDQWLHV�� R�D�� GH� (XURSHVH� &RPPLVVLH
�JRHGNHXULQJ� YDQ� LQJHGLHQGH� SURJUDPPD¶V��� � 9RRU� GH� SURJUDPPD¶V� LQ� KHW� NDGHU� YDQ� ,QWHUUHJ� ,,� &� ZHUG� HHQ
EHVOLVVLQJ�YDQ�GH�&RPPLVVLH�YHUZDFKW�WHJHQ�KHW�QDMDDU��������(QNHO�KHW�SURJUDPPD�,50$�ZHUG�LQ�GHFHPEHU�����
JRHGJHNHXUG���KHW�SURJUDPPD�1:0$�]DO�SDV�LQ�DSULO������ZRUGHQ�JRHGJHNHXUG���2YHU�FRQFUHWH�SURMHFWHQ�]DO�SDV
YDQDI������EHVOLVW�ZRUGHQ�
9RRU� GH� XLWEHWDOLQJ� YDQ� VXEVLGLHV� LQ� KHW� NDGHU� YDQ� GH� VDQHULQJ� HQ� UHQRYDWLH� YDQ� YHUODWHQ� EHGULMIVUXLPWHQ�� HQ
WHUUHLQHQ�ZHUG� LQ������VOHFKWV������YDQ�KHW�EHVFKLNEDUH�EXGJHW�JHEUXLNW�� �'H�EHWDOLQJ�YDQ�GH�VXEVLGLH�YRRU�GH
YHUZHUYLQJ�YDQ�LQGXVWULHJURQGHQ�JHEHXUW�RS�EDVLV�YDQ�KHW�YRRUOHJJHQ�YDQ�GH�DNWHQ�YDQ�DDQNRRS���9RRU�VRPPLJH
LQLWLDWLHIQHPHUV�ZDV�KHW�QLHW�PRJHOLMN�HHQ�DDQWDO�YHUZHUYLQJHQ�YLD�HHQ�PLQQHOLMNH�VFKLNNLQJ�WH�UHJHOHQ��]RGDW�GH
SURFHGXUH�WRW�RQWHLJHQLQJ�GLHQGH�LQJHOHLG�WH�ZRUGHQ���'LW�]RUJGH�YRRU�DDQ]LHQOLMNH�YHUWUDJLQJHQ�HQ�RYHUVFKRWWHQ�RS
GH�RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHWHQ�� �2RN�ELM�GH�VDQHULQJVGRVVLHUV�ZRUGW�YDDN�JURWH�YHUWUDJLQJ�RSJHORSHQ�� �(pQ�YDQ�GH
UHGHQHQ� KLHUYRRU� LV� GDW� HU� HHQ� LQWHUIHUHQWLH� EHVWDDW� WXVVHQ� KHW� ERGHPVDQHULQJVGHFUHHW� HQ� KHW� GHFUHHW� YHUODWHQ
EHGULMIVUXLPWHQ�� � (U� LV� HHQ� YRRUVWHO� YDQ�ZLM]LJLQJ� YDQ� KHW� XLWYRHULQJVEHVOXLW� YRRUEHUHLG� RP� GLW� SUREOHHP� RS� WH
ORVVHQ�

'��3UHVWDWLHEHJURWLQJHQ�

11LLHHWW��YYDDQQ��WWRRHHSSDDVVVVLLQQJJ
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%%&&���������� 11**.. **99.. **22.. 00$$&&++77 9955.. %%99--
,,QQLLWWLLHHHHOO��NNUUHHGGLLHHWW ���������� ������������ ������������ �� �� ��
99HHUUPPHHHHUUGGHHUULLQQJJ ������ �� �� �� �� ��
99HHUUPPLLQQGGHHUULLQQJJ �� �������� ������ �� �� ��
$$DDQQJJHHSSDDVVWW��NNUUHHGGLLHHWW ���������� ������������ ������������ �� �� ��

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ�

'H�DDQSDVVLQJHQ�YDQ�GH�EHJURWLQJ�������QDDU�DDQOHLGLQJ�YDQ�GH�EHJURWLQJVFRQWUROH��EHSHUNHQ�]LFK�YRRU�KHW
EHOHLGVYHOG�0RQXPHQWHQ�HQ�/DQGVFKDSSHQ�WRW�NOHLQH�DDQSDVVLQJHQ�GLH�KHW�JHYROJ�]LMQ�YDQ�GH�GHVLQGH[HULQJ�RI
YDQ�EHSHUNWH�WHFKQLVFKH�DGPLQLVWUDWLHYH�QRRGZHQGLQJHQ�LQ�GH�ZHUNLQJ�YDQ�KHW�,$3��,QVWLWXXW�$UFKHRORJLVFK
3DWULPRQLXP��

'H�EHODQJULMNVWH�EHRRJGH�HIIHFWHQ�YDQ�GH�EHJURWLQJVXLWYRHULQJ�EHWUHIIHQ��

�� 'H�LQYHQWDULVDWLH�YDQ�KHW�ERXZNXQGLJ�HUIJRHG�
(HQ�DFWLYLWHLW�GLH�ZHUG�RSJHVWDUW�LQ��������,Q�GH�ORRS�YDQ������ZHUG�HHQ�PHHUMDUHQSODQ�RSJHVWHOG�RP�GH]H
EDVLVLQYHQWDULVDWLH�DI�WH�URQGHQ�WHJHQ��������'H�LQ]HW�YDQ�HQNHOH�ELMNRPHQGH�FRQWUDFWXHOH�PHGHZHUNHUV��GLH
WRW�WDDN�KHEEHQ�GH�DFKWHUVWDQG�LQ�KHW�LQYHQWDULVZHUN�LQ�:HVW�9ODDQGHUHQ�RS�WH�KDOHQ��SDVW�LQ�GH�GRHOVWHOOLQJ
RP�GH�YROOHGLJH�EDVLVLQYHQWDULVDWLH�WH�YROWRRLHQ�WHJHQ������

�� 'H�EHVFKHUPLQJ�YDQ�KHW�ERXZNXQGLJ�HUIJRHG�RS�EDVLV�YDQ�GH�LQYHQWDULVDWLH�ZHUG�LQ������YRRUWJH]HW�
,Q� �����ZHUGHQ� ����PRQXPHQWHQ�� ��� VWDGV�� HQ� ��� GRUSVJH]LFKWHQ� EHVFKHUPG�� (U� ZHUG� WHYHQV� YDQ� VWDUW
JHJDDQ� PHW� HHQ� SURMHFW� YRRU� GH� JOREDOH� EHVFKHUPLQJ� YDQ� GH� ZDDUGHYROOH� VWDGVJH]LFKWHQ� HQ� DOOH� YRRU
EHVFKHUPLQJ�YDWEDUH�PRQXPHQWHQ�YDQ�GH�VWDG�2RVWHQGH�

�� +HW� EHKHHU� YDQ� GH� EHVFKHUPGH� PRQXPHQWHQ� ZDDUYDQ� GH� ILQDQFLsOH� RQGHUVWHXQLQJ� YDQ
LQVWDQGKRXGLQJVZHUNHQ�HHQ�EHODQJULMNH�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ�KHHIW�
� ,Q]DNH� GH� EHVWHGLQJ� YDQ� GH� EHJURWLQJVPLGGHOHQ� ZRUGW� ]RYHHO� PRJHOLMN� GH� QDGUXN� JHOHJG� RS� KHW
YRRUNRPLQJVEHOHLG� ZDDUELM� HHQ� ELM]RQGHUH� LQVSDQQLQJ� JHGDDQ� ZRUGW� RP� GRRU� PLGGHO� YDQ
RQGHUKRXGVSUHPLHV�GXUH� UHVWDXUDWLHV� WH�YRRUNRPHQ�RI� WHQ�PLQVWH�HU�GH�NRVWHQ�EHWHU�YDQ� WH�EHKHHUVHQ��'H
ILQDQFLsOH� RQGHUVWHXQLQJ� GRRU� KHW� 9ODDPVH� *HZHVW� YDQ� GH� 0RQXPHQWHQZDFKW� EHWHNHQW� HYHQHHQV� HHQ
EHODQJULMNH�VWLPXODQV�LQ�KHW�YRRUNRPLQJVEHOHLG�

� :DW� GH� UHVWDXUDWLHV� EHWUHIW� ZHUG� HHQ� DDQYDQJ� JHPDDNW� YDQ� KHW� RSVWHOOHQ� YDQ� HHQ� MDDUOLMNV
UHVWDXUDWLHSURJUDPPD�ZDDUELM�GH�WRHNHQQLQJ�YDQ�GH�SUHPLHV�EHSDDOG�ZRUGW�DDQ�GH�KDQG�YDQ�GRRU�KHW�EHOHLG
EHSDDOGH�FULWHULD���*HOHW�RS�KHW�JURWH�EHODQJ�YDQ�GH�RQGHUVWHXQLQJ�YDQ�GH�UHVWDXUDWLHSURMHFWHQ��ZRUGW�HU�YRRU
JHZDDNW�GDW�GH�NUHGLHWHQ�PD[LPDDO�DDQJHZHQG�ZRUGHQ�
'H�ODDWVWH�MDUHQ�ZHUGHQ�GH�EHVFKLNEDUH�NUHGLHWHQ�YRRU�KHW�SURJUDPPD�������0RQXPHQWHQ�HQ�/DQGVFKDSSHQ
GDQ� RRN� YRRU� ]R� JRHG� DOV� ���� �� WLMGLJ� YDVWJHOHJG�� 'H� DFKWHUVWDQG� LQ]DNH� GH� WRHNHQQLQJ� YDQ
UHVWDXUDWLHGRVVLHUV� LV�GDQ�RRN� LQ�EHODQJULMNH�PDWH� DIJHQRPHQ��:DDU�YURHJHU�ZDFKWWLMGHQ� WRW���� MDDU�ELMQD
³QRUPDDO´�ZDUHQ��EOLMNW�GDW�HU�WKDQV�³VOHFKWV´����GRVVLHUV�PHHU�GDQ���MDDU�RS�JRHGNHXULQJ�ZDFKWHQ�

�� ,QIRUPDWLH�HQ�GRFXPHQWDWLH�
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1D� GH� GHILQLWLHYH� YHUKXL]LQJ� QDDU� KHW� *UDDI� GH� )HUUDULV�JHERXZ� ]DO� GH� DIGHOLQJ� 0RQXPHQWHQ� HQ
/DQGVFKDSSHQ�� GLH� JHGXUHQGH� GH� ODDWVWH� YLMIWLHQ� MDDU� QLHW� PLQGHU� GDQ� YLMIPDDO� PRHVW� YHUKXL]HQ�� KDDU
ELEOLRWKHHNZHUNLQJ�HQ�GRFXPHQWDWLHFHQWUXP�NXQQHQ�XLWERXZHQ�HQ�KLHUPHH�WHJHPRHW�NRPHQ�DDQ�HHQ�JURWH
YUDDJ� QDDU� NHQQLQVYHUJDULQJ� HQ� RQWVOXLWLQJ�� � 'H� SXEOLFDWLH� YDQ� KHW� WLMGVFKULIW� 0	/� HQ� YDQ� DQGHUH
SXEOLFDWLHV�]RDOV�GH�0	/�FDKLHUV�VSHOHQ�KLHUELM�HHQ�EOLMYHQGH�EHODQJULMNH�URO�

�� 9RRU� HHQ� DDQWDO� DFWLYLWHLWHQ� ZDDUYRRU� GH� DIGHOLQJ� 0RQXPHQWHQ� HQ� /DQGVFKDSSHQ� QLHW� �PHHU�� RYHU
YROGRHQGH�SHUVRQHHO�EHVFKLNW��ZHUG�RYHUJHJDDQ�WRW�KHW�RSVWDUWHQ�YDQ�HHQ�VDPHQZHUNLQJ�HQ�RQGHUVWHXQLQJ
YDQ� YHUHQLJLQJHQ�� ZDDUPHH� LQ� KHW� NDGHU� YDQ� HHQ� EHJURWLQJVLPSOHPHQWDWLHSODQ� �%,3�� UHVXOWDDWDIVSUDNHQ
JHPDDNW� ZHUGHQ� YRRU� GH� RQWVOXLWLQJ� YDQ� GH� PRQXPHQWHQ� �69(��� YRRU� KHW� YRRUNRPLQJVEHOHLG
�0RQXPHQWHQZDFKW��� WHZHUNVWHOOLQJ� HQ� EHYRUGHULQJ� YDNPDQVFKDS� �9&$5�� HQ� GH� RQGHUVWHXQLQJ� YDQ� KHW
YHUHQLJLQJVOHYHQ��9&0��

�� 6HQVLELOLVHULQJ�
:DW� GH� VHQVLELOLVHULQJ� EHWUHIW�� ZHUG� LQ� ����� YRRU� GH� QHJHQGH� PDDO� HHQ� ELM]RQGHU� VXFFHVULMNH� 2SHQ
0RQXPHQWHQGDJ�JHRUJDQLVHHUG���'LH�VWRQG�LQ�KHW�WHNHQ�YDQ�GH�DUEHLG�HQ�ERRG�GH�JHOHJHQKHLG�GH�DDQGDFKW
WH� YHVWLJHQ� RS� KHW� JURWH� WHZHUNVWHOOLQJVHIIHFW� YDQ� KHW� RQGHUKRXG�� GH� UHVWDXUDWLH� HQ� GH� RQWVOXLWLQJ� YDQ� GH
PRQXPHQWHQ�� 'H� ILQDQFLHULQJ� YDQ� GH� PRQXPHQWHQ]RUJ� YDQ� KHW� 9ODDPV� *HZHVW� ZDDUERUJW� �����
ZHUNSODDWVHQ�� YRRUQDPHOLMN� LQ� GH� ERXZVHFWRU� HQ� GH� KRUHFD�� 7HZHUNVWHOOLQJVSURMHFWHQ� LQ� GH
PRQXPHQWHQVHFWRU�� ]RDOV� -RUHV� �-RQJHUHQ� HQ� UHVWDXUDWLH�� NHQQHQ� HHQ� JURRW� VXFFHV� HQ� VFRUHQ� ]HHU� KRRJ
LQ]DNH�GXXU]DPH�WHZHUNVWHOOLQJ�

�� &XOWXUHHO�WRHULVPH�
� 'H�JHUHVWDXUHHUGH�HQ�RQWVORWHQ�PRQXPHQWHQ�YRUPHQ�GH�EHODQJULMNVWH�DWWUDFWLHSROHQ�YRRU�KHW� WRHULVPH�LQ
9ODDQGHUHQ�HQ�]LMQ�GH�PRWRU�YDQ�GH]H�VWHUN�JURHLHQGH�HFRQRPLVFKH�VHFWRU�
9RRU� HHQ� RSWLPDOH� RQWVOXLWLQJ� YDQ� GH�PRQXPHQWHQ� RQGHUVWHXQW� KHW�9ODDPV�*HZHVW� GH� 6WLFKWLQJ�9ODDPV
(UIJRHG��GLH�UHHGV�HHQ�DDQWDO�EHODQJULMNH�VLWHV�JHUHVWDXUHHUG�HQ�RQWVORWHQ�KHHIW�YRRU�KHW�JURWH�SXEOLHN�
� 0HW� KHW� RRJ� RS� GH� LQWHUQDWLRQDOH� XLWVWUDOLQJ� YDQ� 9ODDQGHUHQ�� KHHIW� GH� DIGHOLQJ� 0RQXPHQWHQ� HQ
/DQGVFKDSSHQ� LQ������HHQ�GRVVLHU�RSJHVWDUW�YRRU�GH� LQVFKULMYLQJ�YDQ�GH�9ODDPVH�EHJLMQKRYHQ�RS�GH� OLMVW
YDQ� KHW� ZHUHOGHUIJRHG� YDQ� GH� 81(6&2�� � ,Q� GHFHPEHU� ����� ]DO� KLHURYHU� GRRU� GH� 81(6&2� LQ� .\RWR
�-DSDQ��GH�GHILQLWLHYH�EHVOLVVLQJ�ZRUGHQ�JHQRPHQ�
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352*5$00$�����

+8,69(67,1*

,QKRXGHOLMNH�LQYXOOLQJ

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ������ ������ ������ ������ ���� ���
9HUPHHUGHULQJ ��� ��� � ��� ��� ���
9HUPLQGHULQJ ����� ����� ����� ���� ��� ���
$DQJHSDVW�NUHGLHW ������ ������ ������ ������ ���� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1DDVW� GH� YHUDOJHPHHQGH�GRRUYRHULQJ�YDQ�GH� GHVLQGH[DWLH�� GLHQHQ�KLHU� �� YRRUQDPH� DDQSDVVLQJHQ� YHUPHOG� WH
ZRUGHQ��
��GH�ELMGUDJH�YDQ�KHW�9ODDPVH�*HZHVW�LQ� LQYHVWHULQJVSURJUDPPD¶V�YDQ�GH�9+0�P�E�W��]RZHO�GH�HLJHQGRPV�
DOV�GH�KXXUVHFWRU�
��GH�GRWDWLH�EHVWHPG�YRRU�KHW�VRFLDOH�KXLVYHVWLQJ���XUJHQWLHSODQ�
1RFK�YRRU�EHGRHOGH�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD¶V��QRFK�YRRU�KHW�XUJHQWLHSODQ�ZHUG�GH�LQLWLsOH�EHJURWLQJ�YROJHQV
GH� PHWKRGLHN� YDQ� GH� GRHOPDWLJKHLGVDQDO\VH� RSJHPDDNW�� 'H� DDQSDVVLQJHQ� NXQQHQ� GDQ� RRN� XLWVOXLWHQG� RS
EXGJHWWDLU�ILQDQFLsOH�HQ�HFRQRPLVFKH�JURQGHQ�ZRUGHQ�YHUDQWZRRUG�
1DDU� FDWDORJLVHULQJ� WRH� ]LMQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� LQ� GH� ELMGUDJH� YDQ� KHW� 9ODDPVH� *HZHVW� LQ� GH
LQYHVWHULQJVSURJUDPPD¶V�YDQ�GH�9+0�HQHU]LMGV�RQGHU�GH�UXEULHN�³DDQSDVVLQJHQ�YDQ�EHGUDJHQ�LQ�IXQFWLH�YDQ
DXWRQRRP�HYROXHUHQGH�SDUDPHWHUV�HQ�GH�DDQSDVVLQJHQ�QDDU�DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ´�WH
EUHQJHQ��DOVRRN�DQGHU]LMGV�KHW�JHYROJ�YDQ�KHW�YRRURSVWHOOHQ�ELM�RSPDDN�YDQ�GH�LQLWLsOH�EHJURWLQJ�YDQ�QRJ�QLHW
YROGRHQGH�EUXLNEDUH�EHWDOLQJVNDOHQGHUV��V\VWHHP�QRJ�QLHW�RS�NUXLVVQHOKHLG��
,Q� GLW� ODDWVW� YHUPHOGH� JHYROJ� LV� HYHQHHQV� GH� UHGHQ� WHUXJ� WH� YLQGHQ�ZDW� GH� DDQSDVVLQJ� YRRU� KHW� XUJHQWLHSODQ
EHWUHIW��'H�WHNVW�KLHUQD�JHHIW�HHQ�YHUGHUH�YHUGXLGHOLMNLQJ�
'H�UHVSHFWLHYHOLMNH�VXEVLGLHSHUFHQWDJHV�YRRU�GH�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD¶V�YDQ�GH�9+0�P�E�W��GH�HLJHQGRPV�
HQ�GH�KXXUVHFWRU�ZRUGHQ�DDQJHSDVW� LQ� IXQFWLH�YDQ�GH�HYROXWLH� YDQ�GH�PDUNWUHQWHYRHW�� GLH�ZRUGW� JHPHWHQ�RS
EDVLV�YDQ�KHW�YRRUWVFKULMGHQG�JHPLGGHOGH�YDQ�GH�UHQWHYRHW�2/2�PHW�HHQ�UHVWHUHQGH�ORRSWLMG�YDQ����MDDU�YRRU
GH�SHULRGH�YDQ�]HV�PDDQGHQ�GLH�KHW�WLMGVWLS�YDQ�GH�YDVWVWHOOLQJ�YDQ�KHW�VXEVLGLHSHUFHQWDJH�YRRUDIJDDW��LQ�FDVX
ELM� EHJURWLQJVRSPDDN� ����� �� �� MXOL� ������ ELM� EHJURWLQJVFRQWUROH� ����� �� �� PDDUW� ����� KHW]LM� UHVSHFWLHYHOLMN
������� HQ� �������� 'DDUQDDVW� ZHUG� HU� WHONHQV� UHNHQLQJ� JHKRXGHQ� PHW� GH� PHHVW� UHFHQWH� EHWDOLQJVSODQQHQ
LQJHGLHQG�GRRU�GH�9+0�YRRU�GH]H�SURJUDPPD¶V�
'H� GRWDWLH� EHVWHPG� YRRU� KHW� VRFLDOH� KXLVYHVWLQJ� �� XUJHQWLHSODQ� VWLMIW� KHW� )RQGV� YRRU� GH� ILQDQFLHULQJ� YDQ� GLW
XUJHQWLHSODQ�GDW�KRRIG]DNHOLMN�LQVWDDW�YRRU�GH�VXEVLGLsULQJ�YDQ�GLW�SODQ�YLD�PDDQGHOLMNVH�EHWDOLQJHQ�DDQ�'RPXV
)ODQGULD�19��'H]H�EHWDOLQJHQ�]LMQ�JHEDVHHUG�RS�YRUGHULQJVVWDWHQ�ZDDULQ�YDQ�PDDQG�WRW�PDDQG�DOOH�UHFKWPDWLJH
VXEVLGLHV�RSJHQRPHQ�]LMQ��+HW�EHWUHIW�KLHU�GH�VXEVLGLsULQJ�YDQ����������ZRQLQJHQ�ZDDUDDQ�SHU�ZRQLQJ���j��
YHUVFKLOOHQGH� VXEVLGLHYRUPHQ� JHNRSSHOG� ]LMQ�� %RYHQGLHQ� NXQQHQ� GH� VXEVLGLHV� YHUERQGHQ� DDQ� GH]H
RQGHUVFKHLGHQ�YRUPHQ�SDV�XLWEHWDDOG�ZRUGHQ�GRRU�KHW�9ODDPVH�*HZHVW�QD�GHILQLWLHYH�PDFKWLJLQJ�GRRU�GH�KHHU
0LQLVWHU��(LQG�DXJXVWXV������ZDUHQ������ZRQLQJHQ�RSJHOHYHUG��HLQG�VHSWHPEHU������ZDUHQ������ZRQLQJHQ
RSJHOHYHUG��+HW�UDPHQ�YDQ�GH�VXEVLGLHV� LQ�YROOH�ERXZIDVH�EOHHN�HHQ�XLWHUVW�PRHLOLMNH�DDQJHOHJHQKHLG�GLH�RS
MDDUEDVLV�DDQ]LHQOLMNH�EHWDOLQJVYHUVFKXLYLQJHQ�LQKLHOG��1X�GLW�SODQ�RS�NUXLVVQHOKHLG�JHNRPHQ�LV��]DO�GLW� LQ�GH
WRHNRPVW�VWHHGV�PLQGHU�KHW�JHYDO�]LMQ�
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ�

���� %HVFK��NUHGLHW 7RW��9DVWO� 7RW��2UG�
1*. ������������� ������������� �������������
*9. ������������� �������������
*2. ������������� �������������
%9-

���� %HVFK��NUHGLHW 7RW��9DVWO� 7RW��2UG�
1*. ������������� ������������� �������������
*9. ������������� �������������
*2. ������������� �������������
%9-

,Q�GH�PHPRULH�YDQ�WRHOLFKWLQJ�ELM�GH�EHJURWLQJ������ZHUG�HHQ�SURSRUWLRQHOH�XLWVSOLWVLQJ�YDQ�GH�XLWJDYHQ�QDDU
LQ]HW�YDQ�GH�EHOHLGVLQVWUXPHQWHQ�JHJHYHQ�HQ�FLMIHUPDWLJ�WRHJHOLFKW�ZDW�GH�NUHGLHWHQ������������HQ������EHWURI�
1DDU�LQ]HW�YDQ�GH�EHOHLGVLQVWUXPHQWHQ�ZHUG�YROJHQGH�RSGHOLQJ�JHPDDNW��

��LQIRUPDWLHYRRU]LHQLQJHQ��EHOHLGVYRRUEHUHLGHQG�HQ�EHOHLGVRQGHUVWHXQHQG�ZHUN��
��WHJHPRHWNRPLQJHQ�DDQ�SDUWLFXOLHUHQ��
��VXEVLGLHV�YRRU�GH�RYHUKHLGVVHFWRU��
��VXEVLGLHV�YRRU�GH�9+0��
��VXEVLGLHV�YRRU�KHW�9:)��
��VXEVLGLHV�XUJHQWLHSODQ�

+LHURQGHU� ZRUGHQ�� JHEDVHHUG� RS� GH]H� RSGHOLQJ�� UHOHYDQWH� SUHVWDWLHJHJHYHQV� HQ� NHUQJHWDOOHQ� ZHHUJHJHYHQ
ZDDURYHU�GH�DGPLQLVWUDWLH�PRPHQWHHO�EHVFKLNW�
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���,QIRUPDWLHYRRU]LHQLQJHQ��EHOHLGVYRRUEHUHLGHQG�HQ�EHOHLGVRQGHUVWHXQHQG�ZHUN�

+LHUQD�ZRUGHQ�RQGHU�WDEHOYRUP�GH�SXEOLFDWLHV��DGYHUWHQWLHV�HQ�RQGHU]RHNVRSGUDFKWHQ�JHUHODWHHUG�DDQ�GH�MDUHQ
�����HQ������RSJHQRPHQ�

���� ����
38%/,&$7,(6 EURFKXUH�³3UHPLHV�HQ�WRHODJHQ´��KHUGUXN�

EURFKXUH�³'RHOJURHSHQ�YDQ�KHW
ZRRQEHOHLG´

EURFKXUH�³'H�VWDDW�YDQ�KHW�ZRQLQJSDUN�LQ
9ODDQGHUHQ´

EURFKXUH�³2QYHLOLJKHLG�HQ
RQYHLOLJKHLGVJHYRHOHQV�LQ�GH�VRFLDOH
KXLVYHVWLQJ´

EURFKXUH�³+HIILQJ�RS�GH�OHHJVWDQG�HQ�GH
YHUNURWWLQJ�YDQ�JHERXZHQ�HQ�ZRQLQJHQ´

IROGHU�³+HIILQJ�RS�GH�OHHJVWDQG�HQ�GH
YHUNURWWLQJ�YDQ�JHERXZHQ�HQ�ZRQLQJHQ´

EURFKXUH�³$UFKLWHFWXXUZHGVWULMG
+XLVZHUN´

VWURRLELOMHW�³6RFLDOH�KXLVYHVWLQJ�HQ
VWHGHOLMN�EHOHLG�LQ�%HOJLs�VLQGV�����´

IROGHU�³+HIILQJ�RS�GH�OHHJVWDQG�HQ�GH
YHUNURWWLQJ�YDQ�JHERXZHQ�HQ�ZRQLQJHQ´
�KHUGUXN�

EURFKXUH�³3UHPLHV�HQ�WRHODJHQ´��KHUGUXN�

EURFKXUH�³6RFLDOH�KXLVYHVWLQJ�HQ�VWHGHOLMN
EHOHLG�LQ�%HOJLs�VLQGV�����´

IROGHU�³:RRQW�X�RS�HHQ�FDPSLQJ�"´

SXEOLFDWLHV�LQ�EHSHUNWH�RSODJH��
��ULFKWOLMQHQ�RP�]HOI�HHQ�ZRQLQJ�WH
RQGHU]RHNHQ
��ILQDQFLHULQJVV\VWHHP�YRRU�KHW�NRSHQ
HQ�RI�YHUEHWHUHQ�YDQ�HHQ�ZRQLQJ
��ILQDQFLHULQJVSODQ�YRRU�KHW�ERXZHQ�YDQ
HHQ�QLHXZH�ZRQLQJ

IRUPXOLHU�³$DQYUDDJ�WRW
RSSRUWXQLWHLWVRQGHU]RHN�YRRU�VXEVLGLsULQJ
YDQ�HHQ�VRFLDDO�KXLVYHVWLQJVSURMHFW´

EURFKXUH�³6XEVLGLHV�YDQ�KHW�9ODDPVH
JHZHVW�YRRU�VRFLDOH�KXLVYHVWLQJVSURMHFWHQ´

EURFKXUH�³'H�9ODDPVH�:RRQFRGH´

EURFKXUH�³%HZRQHUV�VFKUDJHQ�VRFLDDO
ZRQHQ��HHQ�ZHUNVFKULIW�YRRU�VRFLDDO�EHKHHU
HQ�EHZRQHUVSDUWLFLSDWLH�LQ�GH�VRFLDOH
KXXUVHFWRU´

EURFKXUH�³$DQEHYHOLQJHQ�HQ�VXJJHVWLHV
YRRU�OHHIEDUH��VRFLDOH��ZRRQSURMHFWHQ´



6WXN����$�������������±�1U������

���� ����

$'9(57(17,(6

21'(5=2(.6�
23'5$&+7(1

3ODDWVHOLMNH�DGYHUWHQWLHV�WHU�JHOHJHQKHLG
YDQ�GH�ZRRQ��HQ�ERXZEHXU]HQ
��ERXZ�HQ�SUHIDEVDORQ��$QWZHUSHQ�
��:RQHQ�µ����0HFKHOHQ�
��6DORQ�,GHDDO�:RQHQ��/HXYHQ�
��%LVEHXUV��*HQW�

³3URWRW\SH�YDQ�HHQ�ORNDDO
VDPHQZHUNLQJVPRGHO´

³'H�HYROXWLH�YDQ�GH�VWHGHOLMNH�ZRRQ��HQ
DUPRHGHSUREOHPDWLHN�LQ�9ODDQGHUHQ´

³%HZRQHUVSDUWLFLSDWLH�HQ
ZRRQEHJHOHLGLQJ´

³&DPSLQJV´

³(WQLVFKH�PLQGHUKHGHQ�LQ�9ODDQGHUHQ´

³%HMDDUGHQ�HQ���������MDULJHQ´

³:RRQEHKRHIWHQ´

³:RRQYHUQLHXZLQJVJHELHGHQ�,´

$GYHUWHQWLHV�PHW�DQWZRRUGNDDUW�LQ�³:RQHQ�
ZLM�VSHOHQ�LQ�XZ�NDDUW´��FDWDORJXV�%DWLERXZ�

$GYHUWHQWLH�%LVEHXUV���FDWDORJXV

³:RRQYHUQLHXZLQJVJHELHGHQ�,,´

³0DFUR�HFRQRPLVFKH�DQDO\VH�YDQ
KXLVYHVWLQJVLQYHVWHULQJHQ´

³�%H�OHHIEDUH�VRFLDOH�ZRQLQJERXZ´

³0RGHO�RQWZLNNHOLQJ�YRRU�VRFLDDO�EHKHHU�HQ
EHZRQHUVSDUWLFLSDWLH�LQ�VRFLDOH�KXLVYHVWLQJ´

³,QNRPHQVYHUOLHVYHU]HNHULQJ´

³3ODWIRUP�:RQHQ�YDQ�2XGHUHQ´

³:RQHQ�ERYHQ�ZLQNHOV´

���7HJHPRHWNRPLQJHQ�DDQ�SDUWLFXOLHUHQ

:DW� GLW� EHOHLGVYHOG� EHWUHIW� ZHUGHQ� YRRU� GH� MDUHQ� ����� HQ� ����� YROJHQGH� NHQJHWDOOHQ� RSJHQRPHQ� WHONHQV
RSJHVSOLWVW�SHU�VXEVLGLHYRUP��

��DDQWDO�DDQYUDJHQ
��DDQWDO�WRH]HJJLQJHQ
��DDQWDO�WRH]HJJLQJHQ�RSJHVSOLWVW�QDDU�LQNRPHQ��DDQ�GH�SHUVRQHQEHODVWLQJ�RQGHUZRUSHQ�

NOHLQHU�GDQ��������
WXVVHQ������������������
JURWHU�GDQ��������

����

$DQYUDJHQ 7RH]HJJLQJHQ 7RH]HJJLQJHQ�RSJHVSOLWVW�QDDU�LQNRPHQ

��������� ����������������� !��������

DDQWDO DDQWDO DDQWDO � DDQWDO � DDQWDO �
+XXUVXEVLGLH ����� ����� ����� ���� �� ��� � �
9$3 ����� ����� ����� �� ����� �� �� �
7,/�%RXZ ����� ����� ��� ���� ��� ���� ����� ����
7,/�.RRS�2�6� ����� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ����
7,/�.RRS�3�6� ��� ��� �� ���� ��� ���� �� ����
7,/�5HQRYDWLH ����� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ����
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$DQYUDJHQ 7RH]HJJLQJHQ 7RH]HJJLQJHQ�RSJHVSOLWVW�QDDU�LQNRPHQ

��������� ����������������� !��������
DDQWDO DDQWDO DDQWDO � DDQWDO � DDQWDO �

+XXUVXEVLGLH ����� ����� ����� ���� �� ��� � �
9$3 ����� ����� ����� ���� ����� ���� �� ���
7,/�%RXZ ����� ����� ��� ���� ��� ���� ����� ����
7,/�.RRS�2�6� ����� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ����
7,/�.RRS�3�6� ��� ��� ��� ���� �� �� �� ����
7,/�5HQRYDWLH ����� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ����

���6XEVLGLHV�YRRU�GH�RYHUKHLGVVHFWRU

,Q� �����ZHUG� LQ� GLW� EHOHLGVYHOG� GH� UHJHOJHYLQJ�JURQGLJ� JHZLM]LJG��+LHUELM�ZHUG� R�P�� EHRRJG�GH� SURFHGXUHV
YRRU� GH� SURMHFWVXEVLGLsULQJ� DDQ� GH� RYHUKHLGVVHFWRU� WH� YHUHHQYRXGLJHQ�� ,Q� HHQ� HHUVWH� IDVH� ZHUG� GRRU� GH
DGPLQLVWUDWLH� HUQVWLJ� ZHUN� JHPDDNW� YDQ� HHQ� VHQVLELOLVHULQJ� QDDU� GH� LQLWLDWLHIQHPHUV�� 'H� DIKDQGHOLQJ� YDQ� GH
FRQFUHWH�GRVVLHUV�GRRU�GH�DGPLQLVWUDWLH�RS�EDVLV�YDQ�HHQ�SHUIRUPDQWH�LQIRUPDWLFD�RQGHUVWHXQLQJ�LV�PRPHQWHHO
LQ�YROOH�RQWZLNNHOLQJ�]RGDW�KHW�QRJ� WH�YURHJ� LV�RP�RS�GLW�YODN�YHUGHUH� WRHOLFKWLQJ� WH�YHUVWUHNNHQ��$OV�HHUVWH
DDQ]HW�]LMQ�KLHURQGHU�HQNHOH�FLMIHUV�QDDU�FRQFUHWH�UHDOLVDWLHV�WRH�ZHHUJHJHYHQ�

%$ ���� ����
�����������LQIUDVWUXFWXXU���ERXZULMS�PDNHQ�YDQ�JURQGHQ�
��DDQWDO�ZHUYHQ�³HLJHQ�ZHUNHQ´�PLQ��9ODDPVH�*HPHHQVFKDS
��DDQWDO�SURMHFWHQ�PHW�VXEVLGLHEHORIWH

���
���

���
���

��������������������������VDQHULQJ���,�.�%��
��DDQWDO�SURMHFWHQ
��DDQWDO�ZRQLQJHQ

��
����

���
����
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���6XEVLGLHV�YRRU�GH�9+0

+LHU� ZRUGW� YHUZH]HQ� QDDU� GH� HLJHQOLMNH� EHJURWLQJ� YDQ� GH]H� 92-�� 2P� HHQ� ]HNHU� EHHOG� WH� JHYHQ� QDDU� GH
UHDOLVDWLHV� WRH� LQ� KHW� NDGHU� YDQ� GH� MDDUOLMNVH� KXLVYHVWLQJVSURJUDPPD¶V� YDQ� GH� 9+0� �%$� ���������������
������ZRUGHQ�KLHUQD�YRRU�]RZHO�GH�KXXU��DOV�GH�NRRSVHFWRU�HQ�GLW�RS�EDVLV�YDQ�GH�UHVSHFWLHYHOLMNH� MDDUOLMNVH
LQYHVWHULQJVSURJUDPPD¶V��KHW�DDQWDO�DDQEHVWHGH�HQ�ELM�GH�9+0�YDVWJHOHJGH�DDQWDO�ZRQLQJHQ�ZHHUJHJHYHQ�PHW
EHWUHNNLQJ�WRW�GH�MDUHQ�µ���HQ�µ���

+8856(&725 $$17$/�:21,1*(1
���� ����

LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�����
��QLHXZERXZ
��YHUYDQJLQJVERXZ
��]ZDUH�UHQRYDWLH�HQ�YHUEHWHULQJ

����
���
���
����

��
��
�
�

LQYHVWLQJVSURJUDPPD�����
��QLHXZERXZ
��YHUYDQJLQJVERXZ
��]ZDUH�UHQRYDWLH�HQ�YHUEHWHULQJ

���
��
��
���

����
���
���
����

LQYHVWLQJVSURJUDPPD�����
��QLHXZERXZ
��YHUYDQJLQJVERXZ
��]ZDUH�UHQRYDWLH�HQ�YHUEHWHULQJ

����
��
��

����

.2236(&725 $$17$/�:21,1*(1
���� ����

LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�����
��JURHSVERXZ
��LQGLYLGXHOH�YHUULFKWLQJHQ

���
�

LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�����
��JURHSVERXZ
��LQGLYLGXHOH�YHUULFKWLQJHQ

���
���

���

LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�����
��JURHSVERXZ
��LQGLYLGXHOH�YHUULFKWLQJHQ

���
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���6XEVLGLHV�YRRU�KHW�9:)

,Q������ZHUGHQ�ELM�KHW�9ODDPV�:RQLQJIRQGV�������OHQLQJVDDQYUDJHQ�LQJHGLHQG�
+LHUYDQ�ZHUGHQ�HU�������OHQLQJHQ�WRHJHNHQG���,Q������EHWURI�KHW�������DDQYUDJHQ�ZDDUYDQ�HU�������WRHJHNHQG
ZHUGHQ�
'H� VSUHLGLQJ� YDQ� GH� OHQLQJHQ� �IRQGV�%��� YROJHQV� KHW� DDQWDO� ³NLQGHUHQ� WHQ� ODVWH´�� UHNHQLQJ� KRXGHQG�PHW� GH
YHUUXLPLQJ�RS�EDVLV�YDQ�LQYDOLGLWHLW��LV�ZHHUJHJHYHQ�LQ�GH�WDEHO�KLHUQD�

$DQWDO��NLQGHUHQ�WHQ�ODVWH ���� ����

$EVROXWH�FLMIHUV $EVROXWH�FLMIHUV
�

�

�

�

�

�

��HQ��

���

�����

���

���

��

��

��

��

�����

���

���

��

��

��

7RWDDO ����� �����

7HQHLQGH� ]RZHO� QDDU� GH� DDUG� YDQ� GH� YHUULFKWLQJ�� DOVQDDU� JH]LQVLQNRPHQ� UHOHYDQWH� NHQJHWDOOHQ� QDDU� YRRU� WH
EUHQJHQ�ZHUG�GH�WDEHO�KLHUQD�XLWJHZHUNW�

9HUULFKWLQJ ���� ����
$DQWDO

OHQLQJHQ

*HPLG��EUXWR

JH]LQVLQN�

$DQWDO

OHQLQJHQ

*HPLG�EUXWR

JH]LQVLQN�

1LHXZERXZ ��� ������ ��� ������

$DQNRRS ��� ������ ��� ������

%HODQJULMNH�ZHUNHQ �� ����� �� ������

:HLQLJ�EHODQJULMNH�ZHUNHQ ��� ������ ��� ������

$DQNRRS�HQ�EHODQJULMNH�ZHUNHQ �� ������ �� ������

$DQNRRS� HQ� ZHLQLJ� EHODQJULMNH

ZHUNHQ

��� ������ ��� ������

7HUXJEHWDOLQJ�YDQ�VFKXOGHQ ��� ������ ��� ������

%HODQJULMNH� ZHUNHQ� HQ

WHUXJEHWDOLQJ�YDQ�VFKXOGHQ

�� ������ �� ������

:HLQLJ� EHODQJULMNH� ZHUNHQ� HQ

WHUXJEHWDOLQJ�YDQ�VFKXOGHQ

��� ������ ��� ������

*HPLGGHOGH ����� ������ ����� ������
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���6XEVLGLHV�XUJHQWLHSODQ

2S�EDVLV�YDQ�HHQ�DDQWDO�NHUQJHJHYHQV�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH�JHUHDOLVHHUGH�ZRQLQJHQ�HQ�YHUGHU�RQGHUYHUGHHOG�LQ
GH�KXXU��HQ�GH�NRRSZRQLQJHQ�ZRUGW�KLHUQD�KHW�XUJHQWLHSODQ�YRRU�GH�VRFLDOH�KXLVYHVWLQJ�WRHJHOLFKW�

9RRU� ZDW� EHWUHIW� GH� SHULRGH� WRW� HQ� PHW� ������ LV� KHW� KLHUQD� JHVFKHWVWH� EHHOG� JHIXQGHHUG� RS� EDVLV� YDQ� GH
EHVFKLNEDUH�JHJHYHQV�YDQXLW�HHQ�UHFHQW�RQWZLNNHOG�3F�SURJUDPPD�ELQQHQ�GH�DGPLQLVWUDWLH��9RRU������LV�PHQ
PRPHQWHHO�YRORS�EH]LJ�PHW�GH�YHUUHNHQLQJ�YDQ�GH�VXEVLGLHV�RS�EDVLV�YDQ�GH�SURMHFWLQNRPHQVFRsIILFLsQWHQ��PHW
DOV�JHYROJ�GDW�HHQ�DDQWDO�UHVXOWDWHQ�XLW�HHQ�VWHHNSURHI�ZHUGHQ�JHWURNNHQ��(YHQPLQ�]LMQ�YRRU� ODDWVWYHUQRHPGH
SHULRGH�GH�EHYLQGLQJHQ�LQ]DNH�GH�NRRSSURMHFWHQ�YROOHGLJ�

�����*HUHDOLVHHUGH�ZRQLQJHQ

(LQG� �����ZDUHQ� ������ZRQLQJHQ� RSJHOHYHUG�� JHVSUHLG� RYHU� ���� SURMHFWHQ�� (YHQZHO�ZDUHQ� RS� GDW�PRPHQW
VOHFKWV�����SURMHFWHQ�������KXXU��HQ�����NRRS��HQ����JHPHQJGH�SURMHFWHQ���GHILQLWLHI�JHPDFKWLJG�
9HUPHOGH� ���� SURMHFWHQ� RPYDWWHQ� ������ KXXUZRQLQJHQ� ������� QLHXZERXZ� HQ� ���� UHQRYDWLH�� HQ� ���
NRRSZRQLQJHQ� �ZDDUYDQ� ���� YHUNRFKW��� 'LW� EUHQJW� KHW� WRWDDO� RS� ������ ZRQLQJHQ� ZDDUYRRU� VXEVLGLH� NRQ
YHUOHHQG�ZRUGHQ�

(LQG������ZDUHQ�������ZRQLQJHQ�RSJHOHYHUG��JHVSUHLG�RYHU�����SURMHFWHQ��$OOH�SURMHFWHQ��RS�]HV�ELMNRPHQGH
UHQRYDWLHSURMHFWHQ�QD���]LMQ�GHILQLWLHI�JHPDFKWLJG��9DQ�GH�RSJHOHYHUGH�HQ�GHILQLWLHI�JHPDFKWLJGH�SURMHFWHQ�]LMQ
HU�����KXXU�������NRRS��HQ����JHPHQJGH�SURMHFWHQ��(LQG������NZDPHQ�������KXXUZRQLQJHQ��������QLHXZERXZ
HQ�������UHQRYDWLH��LQ�DDQPHUNLQJ�YRRU�VXEVLGLH��(U�]LMQ�������NRRSZRQLQJHQ�JHPDFKWLJG�HQ�RSJHOHYHUG��'LW
EUHQJW�KHW�WRWDDO�RS�������

(HQ�HQ�DQGHU�ZRUGW�VFKHPDWLVFK�YRRUJHVWHOG�KLHURQGHU�

RSJHOHYHUG��WRWDDO�
µ�� ����
µ�� ����

RSJHOHYHUG�HQ
JHPDFKWLJG

KXXU�QLHXZERXZ KXXU�UHQRYDWLH NRRS

µ�� ���� ��� ���
µ�� ���� ���� ����

�����+XXUZRQLQJHQ

(LQG������ZDUHQ�������ZRQLQJHQ�YHUKXXUG��ZDDUYDQ�������LQ�DDQPHUNLQJ�NZDPHQ�YRRU�KXXUVXEVLGLH���WRWDDO
H[FOXVLHI� UHQRYDWLH� YDQ� KHW� HLJHQ� SDWULPRQLXP��� 'H� KXXUVXEVLGLH� ZRUGW� SURMHFWPDWLJ� EHUHNHQG� HQ� JDDW
GHVJHYDOOHQG�RYHU�GH� MDUHQ� WHUXJ� WRW�GH�HHUVWH�YHUKXULQJ�YDQ�GH�ZRQLQJHQ� LQ�HON�SURMHFW�� ,Q�KHW� WRWDDO�ZDUHQ
YHUQRHPGH�������ZRQLQJHQ��������PDDQGHQ�YHUKXXUG��'H�JHPLGGHOGH�SURMHFWLQNRPHQVFRsIILFLsQW��3,&��YRRU
GH]H�DDQYDQJVSHULRGH�WRW�HQ�PHW�HLQG������EHGUDDJW���������'H]H�JHPLGGHOGH�FRsIILFLsQW�FRUUHVSRQGHHUW�PHW
HHQ�WKHRUHWLVFK�LQNRPHQ�YDQ���������%)��DEVWUDFWLH�PDNHQG�YDQ�KHW�DDQWDO�NLQGHUHQ�WHQ�ODVWH��

(HQ� GHUGH� YDQ� GH� SURMHFWHQ� YHUWRRQW� HHQ� FRsIILFLsQW� ODJHU� GDQ� ����� HQ� EHNRPW� GH� PD[LPXPVXEVLGLH� �GH
FRsIILFLsQW� FRUUHVSRQGHUHHUW� PHW� HHQ� WKHRUHWLVFK� LQNRPHQ� YDQ� ������� %)��� WHUZLMO� VOHFKWV� ����� �� YDQ� GH
SURMHFWHQ�HHQ�FRsIILFLsQW�KHEEHQ�KRJHU�GDQ����GH�FRsIILFLsQW�FRUUHVSRQGHHUW�PHW�HHQ�LQNRPHQ�YDQ���������%)��

+LHUXLW�NDQ�KHW�YROJHQGH�ZRUGHQ�DIJHOHLG��
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�� JOREDDO� EHVFKRXZG� ZRUGHQ� GH� UHJOHPHQWDLUH� LQNRPHQVJUHQ]HQ� �LQ� ����� YDQ� �������� %)� YRRU� HHQ
DOOHHQVWDDQGH�WRW���������%)�YRRU�JHKXZGHQ��JHHQV]LQV�RYHUVFKUHGHQ���YROOHGLJKHLGVKDOYH�GLHQW�YHUPHOG
GDW�KHW�KXLGLJ�FLMIHUPDWHULDDDO�JHHQ�GLIIHUHQWLDWLH�QDDU�JH]LQVW\SH�WRHODDW��

�� KHW� EHUHLNWH�KXXUSXEOLHN� LV� HHUGHU� WH� VLWXHUHQ� LQ� GH� ODDJVWH� LQNRPHQVFDWHJRULsQ� �KLHUELM� GLHQW� WH�ZRUGHQ
QDJHJDDQ� RI� GH� VXEVLGLsULQJ� �KRH� ODJHU� GH� 3,&�� KRH� KRJHU� GH� VXEVLGLH�� JHHQ� DDQ]XLJLQJVHIIHFW� YDQ� GH
ODDJVWH�LQNRPHQVFDWHJRULsQ�YHURRU]DDNW��

+RHZHO�JOREDDO�EHVFKRXZG�HHUGHU�GH�ODDJVWH�LQNRPHQVFDWHJRULsQ�LQ�DDQPHUNLQJ�NRPHQ��WRRQW�GH�DQDO\VH�YDQ�GH
LQGLYLGXHOH� WRHZLM]LQJVGRFXPHQWHQ� GDW� RS� GH� ������� YHUKXXUGH� PDDQGHQ� HU� YRRU� HHQ� SHULRGH� YDQ� �����
PDDQGHQ� RQUHFKWPDWLJ� ZHUG� YHUKXXUG� �ELM� WRHZLM]LQJ� ZHUG� GH� LQNRPHQVYRRUZDDUGH� QLHW� JHUHVSHFWHHUG��� 'LW
VWHPW�RYHUHHQ�PHW����������KLHUELM�NDQ�ZRUGHQ�DDQJHVWLSW�GDW�GLW�SHUFHQWDJH�H[FOXVLHI�GH�PXWDWLHV�LV���8LWHUDDUG
ZRUGW�QRFK�KXXUVXEVLGLH�QRFK�ILQDQFLsOH�WHJHPRHWNRPLQJ�XLWEHWDDOG�ELM�RQUHFKWPDWLJH�YHUKXULQJ�
'H� OHHJVWDQG� YRRU� GHVEHWUHIIHQGH� SHULRGH� LV� GDDUHQWHJHQ� TXDVL� YHUZDDUORRVEDDU� HQ� EHGUDDJW� ����� �
�DDQYDQJVOHHJVWDQG�QD�RSOHYHULQJ�LV�QLHW�LQEHJUHSHQ��

(LQG� ����� ]LMQ� ������ KXXUZRQLQJHQ� RSJHOHYHUG� HQ� JHPDFKWLJG��+LHUYDQ� NRPHQ� HU� ������ LQ� DDQPHUNLQJ� YRRU
KXXUVXEVLGLH��*HOHW�RS�KHW� IHLW� GDW�GH�YHUUHNHQLQJ�YDQ�GH� VXEVLGLH�YRRU�GH�SHULRGH������ LQ�GH� ORRS�YDQ�����
ZRUGW�DIJHURQG��NXQQHQ�QRJ�JHHQ�VOXLWHQGH�XLWVSUDNHQ�JHIRUPXOHHUG�ZRUGHQ��2S�EDVLV�YDQ�HHQ�VWHHNSURHI�YDQ���
SURMHFWHQ� �UHNHQLQJ� KRXGHQG� PHW� GH� SURYLQFLDOH� HQ� VWHGHOLMNH� VSUHLGLQJ� ��� NDQ� GH� YRRUORSLJ� JHPLGGHOGH
LQNRPHQVFRsIILFLsQW� RS� �������ZRUGHQ� EHSDDOG��0HW� HQLJH� YRRUEHKRXG� NDQ� JHVWHOG�ZRUGHQ� GDW� GH� FRQFOXVLHV
PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�KHW�EHUHLNWH�GRHOSXEOLHN�HYHQHHQV�]XOOHQ�JHOGHQ�YRRU�GH�YHUUXLPGH�JURHS�YDQ�KXXUGHUV�������
YHUVXV��������

�����.RRSZRQLQJHQ

(LQG������ZDUHQ����SURMHFWHQ��PHW�HHQ� WRWDDO�YDQ�����ZRQLQJHQ��GHILQLWLHI�JHPDFKWLJG�HQ� �RSJHOHYHUG��9RRU
���� ZRQLQJHQ� ZHUG� HHQ� VXEVLGLH� DDQJHYUDDJG�� +HW� YHUVFKLO� WXVVHQ� WRWDDO� HQ� DDQYUDDJ� LV� GHHOV� WH� YHUNODUHQ
GRRUGDW� GH� LQLWLDWLHIQHPHU� WRW� ppQ� MDDU� QD� GH� RSOHYHULQJ� GH� WLMG� KHHIW� RP� GH� ZRQLQJHQ� DDQ� JHUHFKWLJGHQ� WH
YHUNRSHQ��ELMQD�GH�KHOIW�YDQ�GH����SURMHFWHQ�LV�RSJHOHYHUG�LQ�������

9RRU�GH�����NRSHUV�ZHUG�HHQ�WRWDOH�VXEVLGLH�XLWEHWDDOG�YDQ������������%)���HYHQZHO�LV�GH�VXEVLGLHSHULRGH�YRRU
HONH� NRRS� YHUVFKLOOHQG� HQ� JDDW� WHUXJ� QDDU� GDWXP� YDQ� DDQNRRS� ZDDUGRRU� GH� XLWEHWDOLQJ� YRRU� HHQ� SURMHFW
JHPDFKWLJG� LQ� ������ PDDU� YRRUGLHQ� RSJHOHYHUG�� JHGLIIHUHQWLHHUG� WHUXJJDDW� QDDU� GDWXP� YDQ� DDQNRRS��� +HW
JHPLGGHOG�PDDQGEHGUDJ�DDQ�UHQWHVXEVLGLH�EHGUDDJW�������%)��������VXEVLGLHPDDQGHQ��

(LQG������ZDUHQ����SURMHFWHQ��PHW�HHQ�WRWDDO�YDQ�������ZRQLQJHQ��RSJHOHYHUG�HQ�GHILQLWLHI�JHPDFKWLJG��9RRU
����ZRQLQJHQ��YHUVSUHLG�RYHU����SURMHFWHQ���ZHUG�HHQ�WRWDOH�VXEVLGLH�XLWJHNHHUG�YDQ������������%)��]RDOV�KRJHU
DDQJHKDDOG�ZRUGW�KHW�YHUVFKLO�PHGH�YHUNODDUG�GRRU�GH�YHUNRRSSHULRGH�YDQ�ppQ�MDDU�QD�RSOHYHULQJ��������YDQ�GH
��� SURMHFWHQ� LV� RSJHOHYHUG� LQ� ������� +HW� JHPLGGHOG� PDDQGHOLMNV� VXEVLGLHEHGUDJ� EHGUDDJW� ������ %)� ������
VXEVLGLHPDDQGHQ��
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9/$$06(�+8,69(67,1*60$$76&+$33,-
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���',(167-$$5�����

�����9DVWOHJJLQJHQ�RS�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD
V

������ 9DVWOHJJLQJHQ�RS�GH�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD
V�KXXUVHFWRU

�2S�KHW�JHZRRQ�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�YDQ�GH�9+0�ZHUG�LQ��������������������IUDQN�YDVWJHOHJG��

1DDVW� KHW� JHZRRQ� LQYHVWHULQJVSURJUDPPD� YDQ� GH� 9+0� ZHUG� LQ� ����� RS� GH� SURJUDPPD
V� SURMHFWVXEVLGLHV
�,.%�� DUW�� ��� +9&�� WHZHUNVWHOOLQJVFRQIHUHQWLH�� KHUZDDUGHULQJVJHELHGHQ�� HHQ� EHGUDJ� YDQ� �������������� IU�
YDVWJHOHJG�

7HU�DDQYXOOLQJ�YDQ�GH�JHVXEVLGLHHUGH�SURMHFWHQ�ZHUGHQ�YDVWOHJJLQJHQ�YHUULFKW�ODVWHQV�GRRU�GH�9+0�EHKHHUGH
PLGGHOHQ� WHQ� EHORSH� YDQ� ������������ IU�� YRRU� GLUHFW� JHEUXLN� YDQ� UHNHQLQJ�FRXUDQW� GRRU� GH� VRFLDOH�
KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ� HQ� ������������ IU�� YRRU� ODQJHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ� 9+0�� 'H]H� YDVWOHJJLQJHQ
ZHUGHQ�JHwPSXWHHUG� RS�KHW� SURJUDPPD�NHUQHQEHOHLG�� GDW� LQ� XLWYRHULQJ� YDQ� KHW�9ODDPV� UHJHHUDNNRRUG�ZHUG
RSJHVWDUW�PHW�GH�PLGGHOHQ�EHKHHUG�GRRU�GH�9+0�

1DDVW� GH� LPSXWHULQJ� YDQ� GH� YDVWOHJJLQJHQ� YRRU� DDQYXOOHQGH� ILQDQFLHULQJ� YDQ� GH� JHVXEVLGLHHUGH� SURMHFWHQ
ZRUGHQ�RRN�SURMHFWHQ��]RQGHU�VXEVLGLHUHJHOLQJ��HQ�YHUZHUYLQJHQ�RS�YRRUQRHPG�SURJUDPPD�DDQJHUHNHQG�

,Q������EHWURI�KHW�������������IU��JHEUXLN�YDQ�UHNHQLQJFRXUDQW�GRRU�GH�VRFLDOH�KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ�HQ
�����������IU��ODQJHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ�YDQ�GH�9+0�

9RRU� KHW� XUJHQWLHSURJUDPPD� ZHUGHQ� LQ� ������ WHU� DDQYXOOLQJ� YDQ� GH� ODQJHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ� YDQZHJH
'RPXV� )ODQGULD� ������������� IU��� YDVWOHJJLQJHQ� YRRU� JHEUXLN� YDQ� GH� UHNHQLQJ�FRXUDQW� GRRU� GH� VRFLDOH�
KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ�YHUULFKW�WHQ�EHORSH�YDQ������������IU��HQ������������IU��ODQJHWHUPLMQILQDQLHULQJHQ
YDQ�GH�9+0�

7HYHQV�ZHUGHQ�QRJ�EXLWHQ�HQLJ�JHVXEVLGLHHUG�SURJUDPPD�HQ�EXLWHQ�KHW�SURJUDPPD�NHUQHQEHOHLG�YDVWOHJJLQJHQ
YRRU� LQYHVWHULQJHQ� RSJHWHNHQG� WHQ� EHORSH� YDQ� ������������ IU�� YRRU� JHEUXLN� YDQ� UHNHQLQJ�FRXUDQW� GRRU� GH
VRFLDOH�KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ�HQ������������IU��YRRU�ODQJHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ�YDQ�GH�9+0�

�������9DVWOHJJLQJHQ�RS�GH�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD
V�NRRSVHFWRU

�2S�KHW�JHZRRQ�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�ZHUG�LQ��������������������IUDQN�YDVWJHOHJG��

1DDVW�KHW�JHZRRQ�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�YDQ�GH�9+0�ZHUG�LQ������YRRU�SURMHFWVXEVLGLHV�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH
KHUZDDUGHULQJVSURMHFWHQ������������IU��YDVWJHOHJG�

7HYHQV�ZHUGHQ�YRRU�KHW�XUJHQWLHSURJUDPPD��WHU�DDQYXOOLQJ�YDQ�GH�NRUWHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ�YDQZHJH�'RPXV
)ODQGULD� ������������� IU���� YDVWOHJJLQJHQ� YRRU� JHEUXLN� YDQ� GH� UHNHQLQJ�FRXUDQW� GRRU� GH� VRFLDOH�
KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ�YHUULFKW�WHQ�EHORSH�YDQ�����������IU��HQ������������IU��NRUWHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ
YDQ�GH�9+0�RSJHWHNHQG���2S�KHW�SURJUDPPD�NHUQHQEHOHLG�ZHUG�HHQ�EHGUDJ�W�E�Y�������������IUDQN�YDVWJHOHJG
YLD�GH�UHNHQLQJ�FRXUDQW�YDQ�GH�6+0
V�HQ�������������IUDQN��YLD�ODQJHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ�YDQZHJH�GH�9+0
�ZDDUYDQ�������������IUDQN�VDQHULQJVOHQLQJHQ�DDQ�SDUWLFXOLHUHQ��
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1DDVW�GH�JHVXEVLGLHHUGH�SURJUDPPD
V�YRHUGH�GH�9+0�RRN�KHW�HLJHQ�PLGGHOHQSURJUDPPD�YRRU�GH�NRRSVHFWRU
YHUGHU�XLW��2S�GLW�SURJUDPPD�ZHUG�HHQ�EHGUDJ�YDQ���������������IU��YDVWJHOHJG��ZDDUYDQ�������������IU��YRRU
GH� RSERXZ� YDQ� NRRSZRQLQJHQ� HQ� ������������ IU�� YRRU� K\SRWKHFDLU� NUHGLHW� YRRU� NRRSZRQLQJHQ� YDQ� KHW
XUJHQWLHSURJUDPPD�

%XLWHQ�HQLJ�JHVXEVLGLHHUG�RI�GRRU�GH�9+0�JHILQDQFLHUG�SURJUDPPD�ZHUGHQ�YDVWOHJJLQJHQ�YRRU�LQYHVWHULQJHQ
RSJHWHNHQG� WHQ� EHORSH� YDQ� ������������ IU�� YRRU� JHEUXLN� YDQ� UHNHQLQJ�FRXUDQW� GRRU� GH� VRFLDOH�
KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ�ZDDUYDQ�������������IU��YRRU�GH�RSERXZ�YDQ�NRRSZRQLQJHQ�

�����%HWDOLQJHQ�RS�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD
V

�������%HWDOLQJHQ�RS�GH�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD
V�KXXUVHFWRU

2S�KHW�JHZRRQ�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�YDQ�GH�9+0�ZHUG�LQ������HHQ�EHGUDJ�YDQ���������������IU��YHUHIIHQG
HQ� RS� GH� SURJUDPPD
V� SURMHFWVXEVLGLHV� �,.%�� DUW�� ��� +9&�� WHZHUNVWHOOLQJVFRQIHUHQWLH�
KHUZDDUGHULQJVJHELHGHQ��ZHUG�HHQ�EHGUDJ�YDQ���������������IU��EHWDDOG�

7HU� DDQYXOOLQJ� YDQ� GH� SURMHFWVXEVLGLHV�� GH� ILQDQFLHULQJHQ� YDQZHJH� 'RPXV� )ODQGULD� LQ� KHW� NDGHU� YDQ� KHW
XUJHQWLHSURJUDPPD� HQ� YRRU� GH� ILQDQFLHULQJ� YDQ� QLHW�JHVXEVLGLHHUGH� SURMHFWHQ� �SURMHFWHQ� GLH� NDGHUHQ� LQ� KHW
NHUQHQEHOHLG� QLHW� PHHJHUHNHQG��� ZHUGHQ� EHWDOLQJHQ� YHUULFKW� ODVWHQV� GRRU� GH� 9+0� EHKHHUGH� PLGGHOHQ� WHQ
EHORSH� YDQ� �������������� IU�� YRRU� GLUHFW� JHEUXLN� YDQ� UHNHQLQJ�FRXUDQW� GRRU� GH� VRFLDOH�
KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ�HQ�������������IU��YRRU�ODQJHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ�9+0�

������ %HWDOLQJHQ�RS�GH�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD
V�NRRSVHFWRU

2S�KHW�JHZRRQ�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�YDQ�GH�9+0�ZHUG�LQ������HHQ�EHGUDJ�YDQ���������������IU��EHWDDOG�HQ
RS�GH�SURJUDPPD
V�SURMHFWVXEVLGLHV�HQ�JURQGYHUZHUYLQJHQ�ZHUG�������������IU��YHUHIIHQG�

1DDVW�GH�JHVXEVLGLHHUGH�SURJUDPPD
V�YRHUGH�GH�9+0�RRN�KHW�HLJHQ�PLGGHOHQSURJUDPPD�YRRU�GH�NRRSVHFWRU
YHUGHU� XLW�� 2S� GLW� SURJUDPPD� ZHUG�� VDPHQ� PHW� GH� HQYHORSSH� ERXZOHQLQJHQ� HQ� K\SRWKHFDLU� NUHGLHW� YRRU
NRRSZRQLQJHQ�GLH�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�KHW�XUJHQWLHSURJUDPPD�ZHUGHQ�JHERXZG��HHQ�EHGUDJ�YDQ���������������IU�
EHWDDOG�

7HQ� VORWWH�ZHUGHQ�QRJ�EXLWHQ� HQLJ� JHVXEVLGLHHUG� RI� GRRU� GH�9+0�JHILQDQFLHUG� SURJUDPPD�EHWDOLQJHQ� YRRU
LQYHVWHULQJHQ�RSJHWHNHQG� WHQ�EHORSH�YDQ������������� IU�YRRU�JHEUXLN�YDQ� UHNHQLQJ�FRXUDQW�GRRU�GH� VRFLDOH�
KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ�

������ %HWDOLQJHQ�RS�KHW�SURJUDPPD�NHUQHQEHOHLG

2S�KHW�SURJUDPPD�NHUQHQEHOHLG�ZHUG�UHVSHFWLHYHOLMN������������IU��YRRU�JHEUXLN�YDQ�UHNHQLQJ�FRXUDQW�GRRU�GH
VRFLDOH�KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ�HQ�������������IU�YRRU�ODQJHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ�9+0�DDQJHUHNHQG�

���',(167-$$5�����

�����9DVWOHJJLQJHQ�RS�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD
V

������ 9DVWOHJJLQJHQ�RS�GH�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD
V�KXXUVHFWRU

�2S�KHW�JHZRRQ�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�YDQ�GH�9+0�ZHUG�LQ��������������������IUDQN�YDVWJHOHJG��
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1DDVW� KHW� JHZRRQ� LQYHVWHULQJVSURJUDPPD� YDQ� GH� 9+0� ZHUG� LQ� ����� RS� GH� SURJUDPPD
V� SURMHFWVXEVLGLHV
�,.%�� DUW�� ��� +9&�� WHZHUNVWHOOLQJVFRQIHUHQWLH�� KHUZDDUGHULQJVJHELHGHQ�� HHQ� EHGUDJ� YDQ� �������������� IU�
YDVWJHOHJG�

7HU�DDQYXOOLQJ�YDQ�GH�JHVXEVLGLHHUGH�SURMHFWHQ�ZHUGHQ�YDVWOHJJLQJHQ�YHUULFKW�ODVWHQV�GRRU�GH�9+0�EHKHHUGH
PLGGHOHQ� WHQ� EHORSH� YDQ� ������������ IU�� YRRU� GLUHFW� JHEUXLN� YDQ� UHNHQLQJ�FRXUDQW� GRRU� GH� VRFLDOH�
KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ� HQ� ������������ IU�� YRRU� ODQJHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ� 9+0�� 'H]H� YDVWOHJJLQJHQ
ZHUGHQ�JHwPSXWHHUG� RS�KHW� SURJUDPPD�NHUQHQEHOHLG�� GDW� LQ� XLWYRHULQJ� YDQ� KHW�9ODDPV� UHJHHUDNNRRUG�ZHUG
RSJHVWDUW�PHW�GH�PLGGHOHQ�EHKHHUG�GRRU�GH�9+0�

1DDVW� GH� LPSXWHULQJ� YDQ� GH� YDVWOHJJLQJHQ� YRRU� DDQYXOOHQGH� ILQDQFLHULQJ� YDQ� GH� JHVXEVLGLHHUGH� SURMHFWHQ
ZRUGHQ�RRN�SURMHFWHQ��]RQGHU�VXEVLGLHUHJHOLQJ��HQ�YHUZHUYLQJHQ�RS�YRRUQRHPG�SURJUDPPD�DDQJHUHNHQG�

,Q������EHWURI�KHW���������������IU���H[FO��SURMHFWHQ�XUJHQWLHSURJUDPPD��JHEUXLN�YDQ�UHNHQLQJ�FRXUDQW�GRRU�GH
VRFLDOH�KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ� HQ� ������������ IU�� �H[FO�� SURMHFWHQ� XUJHQWLHSURJUDPPD�
ODQJHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ�YDQ�GH�9+0�

9RRU� GH� XLWYRHULQJ� YDQ� GH� SURMHFWHQ� YLD� KHW� SURJUDPPD� �/LPEXUJV� UHFRQYHUVLHIRQGV��� ZDDUYRRU� GH
PDDWVFKDSSLMHQ� HHQ� EHURHS� NXQQHQ� GRHQ� RS� HHQ� UHQWHOR]H� OHQLQJ�� ZHUG� LQ� 
��� HHQ� YDVWOHJJLQJ� W�E�Y�
������������IU��JHQRWHHUG�

,Q������ZHUGHQ�GRRU�9ODELQYHVW� YRRU� KHW� HHUVW� OHQLQJHQ�YHUVWUHNW� W�E�Y�� ����������� IU�� YRRU� GH� RSERXZ�YDQ
ZRQLQJHQ� LQ� GH� 9ODDPVH� UDQG� URQG� %UXVVHO�� � 7HU� DDQYXOOLQJ� YDQ� GLH� SURMHFWHQ� NRQ� HHQ� LQEUHQJ� YDQ� HLJHQ
PLGGHOHQ�ZRUGHQ�JHQRWHHUG�W�E�Y�������������IU�

9RRU� KHW� XUJHQWLHSURJUDPPD� ZHUGHQ� LQ� ������ WHU� DDQYXOOLQJ� YDQ� GH� ODQJHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ� YDQZHJH
'RPXV� )ODQGULD� ������������� IU��� YDVWOHJJLQJHQ� YRRU� JHEUXLN� YDQ� GH� UHNHQLQJ�FRXUDQW� GRRU� GH� VRFLDOH�
KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ� YHUULFKW� WHQ� EHORSH� YDQ� ����������� IU�� �LQFO�� ���������� IU�� YDVWJHOHJG� RS� KHW
SURJUDPPD� �NHUQHQEHOHLG�� HQ� �����������IU�� �LQFO�� ����������� IU�� YDVWJHOHJG� RS� KHW� SURJUDPPD
�NHUQHQEHOHLG���ODQJHWHUPLMQILQDQLHULQJHQ�YDQ�GH�9+0�

7HYHQV�ZHUGHQ�QRJ�EXLWHQ�HQLJ�JHVXEVLGLHHUG�SURJUDPPD�HQ�EXLWHQ�KHW�SURJUDPPD�NHUQHQEHOHLG�YDVWOHJJLQJHQ
YRRU� LQYHVWHULQJHQ� RSJHWHNHQG� WHQ� EHORSH� YDQ� ������������ IU�� YRRU� JHEUXLN� YDQ� UHNHQLQJ�FRXUDQW� GRRU� GH
VRFLDOH�KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ�HQ������������IU��YRRU�ODQJHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ�YDQ�GH�9+0�

�������9DVWOHJJLQJHQ�RS�GH�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD
V�NRRSVHFWRU

�2S�KHW�JHZRRQ�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�ZHUG�LQ��������������������IUDQN�YDVWJHOHJG��

1DDVW�KHW�JHZRRQ�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�YDQ�GH�9+0�ZHUG�LQ������YRRU�SURMHFWVXEVLGLHV�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH
KHUZDDUGHULQJVSURMHFWHQ� ����������� IU�� YDVWJHOHJG�� �2S�KHW� SURJUDPPD�NHUQHQEHOHLG�ZHUG� HHQ� EHGUDJ� W�E�Y�
������������ IUDQN� YDVWJHOHJG� YLD� GH� UHNHQLQJ�FRXUDQW� YDQ� GH� 6+0
V� ZDDUYDQ� ����������� IU�YRRU� GH
YHUZHUYLQJ� YDQ� RQURHUHQGH� JRHGHUHQ� HQ� ������������ IUDQN� YRRU� GH� RSERXZ� YDQ� NRRSZRQLQJHQ�� � 9LD
ODQJHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ� YDQZHJH� GH�9+0�ZHUG� ������������ IU�� YDVWJHOHJG� �ZDDUYDQ� ������������ IUDQN
VDQHULQJOHQLQJHQ�DDQ�SDUWLFXOLHUHQ�HQ������������IU��QLHXZERXZOHQLQJHQ�DDQ�SDUWLFXOLHUHQ��
1DDVW�GH�JHVXEVLGLHHUGH�SURJUDPPD
V�YRHUGH�GH�9+0�RRN�KHW�HLJHQ�PLGGHOHQSURJUDPPD�YRRU�GH�NRRSVHFWRU
YHUGHU� XLW�� � 2S� GLW� SURJUDPPD�ZHUG� ������������ IU�� YDVWJHOHJG�� H[FOXVLHI� EHVWHPG� YRRU� KHW� WRHNHQQHQ� YDQ
K\SRWKHFDLU�NUHGLHW�YRRU�ZRQLQJHQ�GLH�ZHUGHQ�RSJHULFKW�YLD�KHW�XUJHQWLHSURJUDPPD�

%XLWHQ�HQLJ�JHVXEVLGLHHUG�RI�GRRU�GH�9+0�JHILQDQFLHUG�SURJUDPPD�ZHUGHQ�YDVWOHJJLQJHQ�YRRU�LQYHVWHULQJHQ
RSJHWHNHQG� WHQ� EHORSH� YDQ� ������������ IU�� YRRU� JHEUXLN� YDQ� UHNHQLQJ�FRXUDQW� GRRU� GH� VRFLDOH�
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KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ�ZDDUYDQ������������IU��YRRU�GH�RSERXZ�YDQ�NRRSZRQLQJHQ�HQ������������IU��YRRU
LQYHVWHULQJHQ�H[WHUQ�NHUQHQEHOHLG�

�����%HWDOLQJHQ�RS�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD
V

�������%HWDOLQJHQ�RS�GH�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD
V�KXXUVHFWRU

2S�KHW�JHZRRQ�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�YDQ�GH�9+0�ZHUG�LQ������HHQ�EHGUDJ�YDQ���������������IU��EHWDDOG�HQ
RS�GH�SURJUDPPD
V�SURMHFWVXEVLGLHV� �,.%�� DUW�� ���+9&�� WHZHUNVWHOOLQJVFRQIHUHQWLH�� KHUZDDUGHULQJVJHELHGHQ�
ZHUG�HHQ�EHGUDJ�YDQ���������������IU��EHWDDOG�

7HU� DDQYXOOLQJ� YDQ� GH� SURMHFWVXEVLGLHV�� GH� ILQDQFLHULQJ� YDQZHJH� 'RPXV� )ODQGULD� LQ� KHW� NDGHU� YDQ� KHW
XUJHQWLHSURJUDPPD�� HQ� WHU� ILQDQFLHULQJ� YDQ� LQYHVWHULQJHQ� EXLWHQ� GH� JHVXEVLGLHHUGH� SURJUDPPD
V� ZHUGHQ
EHWDOLQJHQ� YHUULFKW� ODVWHQV� GRRU� GH� 9+0� EHKHHUGH� PLGGHOHQ� WHQ� EHORSH� YDQ� �������������� IU�� YRRU� GLUHFW
JHEUXLN� YDQ� UHNHQLQJ�FRXUDQW� GRRU� GH� VRFLDOH�KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ� HQ� ������������ IU�� YRRU
ODQJHWHUPLMQ�ILQDQFLHULQJHQ�YDQZHJH�GH�9+0�

,Q� KHW� NDGHU� YDQ� KHW� SURJUDPPD� 7RHNRPVWFRQWUDFW� /LPEXUJ� YRHUGH� GH� 9+0� LQ� ����� YRRU� ����������� IU�
EHWDOLQJHQ�XLW��IDFXOWDWLHYH�YHUPHOGLQJ��

�������%HWDOLQJHQ�RS�GH�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD
V�NRRSVHFWRU

2S�KHW�JHZRRQ�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�YDQ�GH�9+0�ZHUG�LQ������HHQ�EHGUDJ�YDQ���������������IU��EHWDDOG�HQ
RS�GH�SURJUDPPD
V�SURMHFWVXEVLGLHV�HQ�JURQGYHUZHUYLQJHQ�ZHUG�������������IU��YHUHIIHQG�

1DDVW�GH�JHVXEVLGLHHUGH�SURJUDPPD
V�YRHUGH�GH�9+0�RRN�KHW�HLJHQ�PLGGHOHQSURJUDPPD�YRRU�GH�NRRSVHFWRU
YHUGHU�XLW��2S�GLW�SURJUDPPD�ZHUG��VDPHQ�PHW�GH�HQYHORSSH�K\SRWKHFDLU�NUHGLHW�YRRU�NRRSZRQLQJHQ�GLH�LQ�KHW
NDGHU� YDQ� KHW� XUJHQWLHSURJUDPPD� ZHUGHQ� JHERXZG�� HHQ� EHGUDJ� YDQ� ������������ IU�� �HQNHO� LQYHVWHULQJHQ�
EHWDDOG�

7HQ� VORWWH�ZHUGHQ�QRJ�EXLWHQ� HQLJ� JHVXEVLGLHHUG� RI� GRRU� GH�9+0�JHILQDQFLHUG� SURJUDPPD�EHWDOLQJHQ� YRRU
LQYHVWHULQJHQ�RSJHWHNHQG�WHQ�EHORSH�YDQ�������������IU��YRRU�JHEUXLN�YDQ�UHNHQLQJ�FRXUDQW�GRRU�GH�VRFLDOH�
KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ�

�������%HWDOLQJHQ�RS�KHW�SURJUDPPD�NHUQHQEHOHLG

2S�KHW�SURJUDPPD�NHUQHQEHOHLG�ZHUG�UHVSHFWLHYHOLMN�������������IU��YRRU�JHEUXLN�YDQ�UHNHQLQJ�FRXUDQW�GRRU
GH�VRFLDOH�KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ�HQ�������������IU��YRRU�ODQJHWHUPLMQILQDQFLHULQJHQ�9+0�DDQJHUHNHQG�
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1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW �����
9HUPHHUGHULQJ �
9HUPLQGHULQJ �
$DQJHSDVW�NUHGLHW �����

(U�ZHUGHQ�YRRU�GH�UHDOLVDWLH�YDQ�GH�SURMHFWHQ�YDQ�9ODELQYHVW�JHHQ�ELMNRPHQGH�NUHGLHWHQ�JHYUDDJG�

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

$DQJH]LHQ�HU�JHHQ�ZLM]LJLQJHQ�]LMQ�RSJHWUHGHQ�LQ�GH�EHJURWLQJ��EHKRHIW�HU�JHHQ�XLWOHJ�WH�ZRUGHQ�JHJHYHQ�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ���������� ����������
*9.
*2.
%9-

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ���������� ����������
*9.
*2.
%9-

'H� XLWYRHULQJVJUDDG� YDQ� GH� EHVFKLNEDUH� NUHGLHWHQ� LV� YULM� ODDJ� RPZLOOH� YDQ� GH� SUREOHPHQ� GLH� 9ODELQYHVW
RQGHUYLQGW��
� YHUZHUYLQJ�YDQ�GH�JURQGHQ��
•� HU�LV�LQ�GH�UDQG�URQG�%UXVVHO�QRJ�VOHFKWV�HHQ�EHSHUNWH�UHVHUYH�DDQ�EHVFKLNEDUH� ��ERXZJURQGHQ
•� GH�YHUZHUYLQJ�]HOI�YHUORRSW�WUDDJ�RPZLOOH�YDQ�GH�YHUSOLFKW�WH�YROJHQ�SURFHGXUHV

KHW]LM�RQWHLJHQLQJ���GH�VSRHGRQWHLJHQLQJVSURFHGXUH�LQ�.UDDLQHP�VOHHSW�UHHGV�PHHU�GDQ�WZHH�MDDU�DDQ���
KHW]LM�DDQNRRS�XLW�GH�KDQG��YRRUDI�VFKDWWLQJVYHUVODJ�YDQ�KHW�&RPLWH�YDQ�DDQNRRS��
GXXUW��VRPV�PDDQGHQ���JXQVWLJ�DGYLHV�YDQ�LQVSHFWLH�YDQ�)LQDQFLHQ��
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� GH�UHDOLVDWLH�JHEHXUW�YLD�LQLWLDWLHIQHPHUV
•� YRRUDI�GLHQW�PHW�GH]H�LQLWLDWLHIQHPHUV�HHQ�RYHUHHQNRPVW�WH�ZRUGHQ�DIJHVORWHQ�RYHU�GH�ILQDQFLHOH�DIVSUDNHQ

HQ�GH�HQJDJHPHQWHQ�YDQZHJH�GH�LQLWLDWLHIQHPHUV�QDDU�GH�GRHOJURHS�WRH�

,Q������ZHUG�HHQ�UDDPRYHUHHQNRPVW�JHQHJRFLHHUG�PHW�GH�9+0��1DDU�DDQOHLGLQJ�YDQ�LHGHU�SURMHFW�PHW�HHQ
VRFLDOH�KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLM�ZRUGW�HHQ�FRQWUDFW�DIJHVORWHQ�WXVVHQ�9ODELQYHVW��GH�9+0�HQ�GH�EHWURNNHQ
KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLM��2S�GH]H�ZLM]H�ZRUGW�HHQ�JHPHHQVFKDSSHOLMN�SURMHFW�JHUHDOLVHHUG�PHW�(ON�]LMQ
+XLV�LQ�7HUYXUHQ��*URHQYHOG����ZRQLQJHQ�HQ����DSSDUWHPHQWHQ�

�
�0HW�GH�LQWHUFRPPXQDOH�ZRUGW�HHQ�REOLJDWLH�RYHUHHQNRPVW�DIJHVORWHQ�
�,Q������ZHUG�HHQ�RYHUHHQNRPVW�RQGHUWHNHQG�PHW�+DYLODQG�YRRU�KHW�SURMHFW�1LHXZVWUDDW�WH�6LQW��*HQHVLXV�
5RGH�����KXXUDSSDUWHPHQWHQ��� LQ������ZHUG�GH�RYHUHHQNRPVW�YRRU�KHW�SURMHFW�+RI� WHQ�+RXW��HYHQHHQV�LQ
6LQW�*HQHVLXV�5RGH�RQGHUKDQGHOG�����NRRSDSSDUWHPHQWHQ��
�

•� KHW� EHNRPHQ� YDQ� GH� ERXZYHUJXQQLQJ�� 6LQGV� ����� LV�PHW� GH� EHYRHJGH�PLQLVWHU� RYHUHHQJHNRPHQ� GDW� GH
DDQYUDDJ� YDQ� 9ODELQYHVW� UHFKWVWUHHNV� DDQ� GH� JHPDFKWLJG� DPEWHQDDU� ZRUGHQ� YRRUJHOHJG� RP� DO]R
YHUWUDJLQJPDQRHXYHUV�YDQZHJH�GH�JHPHHQWHEHVWXUHQ�WH�YRRUNRPHQ�

•� GH�ERXZ�QHHPW�PHHUGHUH�PDDQGHQ�LQ�EHVODJ

� KHW�WHUEHVFKLNNLQJVWHOOHQ�YDQ�JURQGHQ�YLD�HUISDFKW
•� LQ������LV�HU�YRRU�KHW�HHUVW�JHs[SHULPHQWHHUG�PHW�KHW�WHU�EHVFKLNNLQJ�VWHOOHQ�YDQ�JURQGHQ�LQ�HUISDFKW�LQ�GH

YHUNDYHOLQJ�:HPPHO�FHQWUXP�� 'H� JHULQJH� YHUWURXZGKHLG� PHW� GH]H� IRUPXOH� GRHW� GH� NDQGLGDDW�ERXZHUV
DDU]HOHQ�WRW�KHW�RQGHUWHNHQHQ�YDQ�HHQ�HUISDFKWRYHUHHQNRPVW��'H�YRRUZDDUGHQ�GLH�9ODELQYHVW�RSOHJW�RP�WH
EHZDNHQ� GDW� GH� JHwQYHVWHHUGH� PLGGHOHQ� ELQQHQ� GH� EHRRJGH� GRHOJURHS� EOLMYHQ�� ZRUGHQ� GRRU� GH
HUISDFKWQHPHUV� DOV� EHSHUNHQG� HUYDUHQ�RRN� DO� NULMJHQ� ]H�RSVWDOUHFKW� RS� HHQ�JURQG�ZDDUYRRU� ]H� VOHFKW� HHQ
FLMQV�YDQ�����RS�GH�YHQDOH�JURQGZDDUGH�PRHWHQ�EHWDOHQ�

�
�(U�VWDDQ�KHHO�ZDW�QLHXZH�SURMHFWHQ�RS�VWDSHO�
���'H�VDPHQZHUNLQJ�PHW�GH�9+0�NRPW�RS�GUHHI�PHW�LQ�WRWDDO�YLMI�SURMHFWHQ
���,Q������ZRUGHQ�WZHH�QLHXZH�SURMHFWHQ�PHW�+DYLODQG�RSJHVWDUW
���(U�ZRUGHQ�YHUGHU�WHUUHLQHQ�JH]RFKW�PHW�RRJ�RS�GH�WHU�EHVFKLNNLQJ�VWHOOLQJ�YLD�HUISDFKW
�
�'H�PRJHOLMNKHLG�RP�]HOI�DOV�LQLWLDWLHIQHPHU�RS�WH�WUHGHQ�ZRUGW�QX�RQGHU]RFKW
�
1DDVW�QLHXZERXZ�]DO�YRRUWDDQ�RRN�GH�YHUZHUYLQJ�YDQ�ZRQLQJHQ�HQ�GH�WHUEHVFKLNNLQJVWHOOLQJ�QD�UHQRYDWLH�LQ
RYHUZHJLQJ�JHQRPHQ�ZRUGHQ�
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11**.. **99.. **22.. 00$$&&++77 9955.. %%99--
,,QQWWLLHHHHOO��NNUUHHGGLLHHWW ���������� ������ �������� ������ ������
99HHUUPPHHHHUUGGHHUULLQQJJ �� �� �� �� �� ��������
99HHUUPPLLQQGGHHUULLQQJJ �� �� ������������ �� �� ��
$$DDQQJJHHSSDDVVWW��NNUUHHGGLLHHWW ���������� ������ �������� ������ ������ ��������

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

+HW�RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHW�YRRU�GRVVLHUV�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�KHW�JURQG��HQ�SDQGHQEHOHLG�HQ�VRFLDDO�JURQGEHOHLG
ZRUGW�YHUPLQGHUG�PHW����PLOMRHQ�%I���'H]H�EDVLVDOORFDWLH�LV�RS�KHW�SURJUDPPD������XLWGRYHQG��'H]H�GRVVLHUV
]XOOHQ� YDQDI� ����� YDVWJHOHJG� ZRUGHQ� RS� KHW� SURJUDPPD� ����� �UXLPWHOLMNH� RUGHQLQJ�� VWHGHQERXZ� HQ
JURQGEHOHLG��
%LM� GH� RSPDDN� YDQ� GH� EHJURWLQJ� ����� ZHUG� HHQ� *2.� YDQ� ����� PLOMRHQ� YRRU]LHQ�� � 2S� EDVLV� YDQ� GH
YDVWOHJJLQJHQ� ����� HQ� QD� QDYUDDJ� ELM� GH� EHWURNNHQ� LQVWDQWLHV� RYHU� KHW� PRPHQW� YDQ� LQGLHQLQJ� YDQ� GH
VFKXOGYRUGHULQJ��EOLMNW�GDW�HHQ�RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHW�YDQ������PLR�%I�YRRU������RS�KHW�SURJUDPPD������]DO
YROVWDDQ���(U�ZRUGW�GDDURP�YRRUJHVWHOG����PLOMRHQ�%I�RYHU�WH�KHYHOHQ�QDDU�GH�RYHUHHQVWHPPHQGH�EDVLVDOORFDWLH
������RS�KHW�SURJUDPPD������

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRULJH�MDUHQ

''HH�� JJHHYYUUDDDDJJGGHH�� EELLMMNNUUHHGGLLHHWWHHQQ�� KKHHEEEEHHQQ�� EEHHWWUUHHNNNNLLQQJJ�� RRSS�� WWZZHHHH�� GGRRVVVVLLHHUUVV�� GGLLHH�� LLQQ�� ���������� ZHUGHQ� YDVWJHOHJG� RS� GH
EDVLVDOORFDWLH� ������ YRRU� VWUDWHJLVFKH� SURMHFWHQ� LQ� KHW� NDGHU� YDQ� KHW� EHVOXLW� YDQ� GH� 9ODDPVH� UHJHULQJ� YDQ
����������� �JURQG��HQ�SDQGHQEHOHLG��� �+HW�EHWUHIW� HHQ� VWUDWHJLVFK�SURMHFW� LQ�/HXYHQ� �.OHLQ�%HJLMQKRI�� HQ� LQ
*HQW� �6DV�� HQ� %DVVLQZLMN��� � 'H]H� GRVVLHUV� ZHUGHQ� YDVWJHOHJG� RS� HHQ� QLHW�JHVSOLWVW� NUHGLHW�� � %HLGH
VFKXOGYRUGHULQJHQ�ZHUGHQ�LQ������GRRU�GH�EHWUHIIHQGH�VWDGVEHVWXUHQ�QLHW� LQJHGLHQG�� �+HW�EHWUHIW�GXV� WZHH�LQ
DQQXODWLH�JHYDOOHQ�NUHGLHWHQ��ZDDUYRRU�JHHQ�FRPSHQVDWLHV�GLHQHQ�YRRU]LHQ�WH�ZRUGHQ�

&� 8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

//HHJJHHQQGGHH���� %%HHVVFFKK��NNUUHHGG   DDDDQQJJHHSSDDVVWWHH��EEHHJJUURRWWLLQQJJ��QQDD��DDOOOOHH��KKHHUUYYHHUUGGHHOOLLQQJJHHQQ��PPHHWW��LLQQEEHHJJUULLSS��YYDDQQ��RRYYHHUUJJHHGGUUDDJJHHQQ��VVDDOOGGLL
77RRWW��99DDVVWWOO   WWRRWWDDDDOO��YYDDVVWWJJHHOOHHJJGG��LLQQ��KKHHWW��EEHHJJUURRWWLLQQJJVVMMDDDDUU����LLQQEEHHJJUUHHSSHHQQ��DDOOOOHH��

RRYYHHUUGGUUDDFFKKWWHHQQ��
77RRWW��22UUGG   WWRRWWDDDDOO��JJHHRRUUGGRRQQQQDDQQFFHHHHUUGG��LLQQ��KKHHWW��EEHHJJUURRWWLLQQJJVVMMDDDDUU����LLQQEEHHJJUUHHSSHHQQ��DDOOOOHH��RRYYHHUUGGUUDDFFKKWWHHQQ��

�������� %%HHVVFFKK��NNUUHHGG 77RRWW��99DDVVWWOO 77RRWW��22UUGG
11**.. ���������������������� ���������������������� ��������������������
**99.. �������������������� ��������������������
**22.. ������������������ ������������������
%%99--

00HHHHUU��GGDDQQ������������DDIIZZLLMMNNLLQQJJ��WW��RR��YY����KKHHWW��EEHHJJUURRWWLLQQJJVVFFLLMMIIHHUU��YYRRRRUU��11**..����**99..��HHQQ��**22..��
99HHUUNNOODDUULLQQJJ��
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11**..

''HH�� GGRRWWDDWWLLHH�� DDDDQQ�� KKHHWW�� UURROOOOHHQQGG�� VVRRFFLLDDDDOO�� LLQQYYHHVVWWHHUULLQQJJVVIIRRQQGGVV�� HHQQ�� KKHHWW�� SSUURRMMHHFFWW�� 88UUEEDDQQ�� YYDDOOOOHHQQ�� RRQQGGHHUU�� GGHH�� EEHHYYRRHHJJGGKKHHLLGG�� YYDDQQ
PPLLQQLLVVWWHHUU��99DDQQ��GGHHQQ��%%UUDDQQGGHH��
''HH��EEXXGGJJHHWWWWHHQQ��YYRRRRUU��YYDDVVWWOOHHJJJJLLQQJJHHQQ��LLQQ��KKHHWW��NNDDGGHHUU��YYDDQQ��KKHHWW��JJUURRQQGG����HHQQ��SSDDQQGGHHQQEEHHOOHHLLGG����EEHHVVOOXXLLWW��YYDDQQ��������MMXXOOLL��������������ZZHHUUGGHHQQ
YYRRRRUU������������EEHHQQXXWW������''LLWW��EEHHVVOOXXLLWW��ZZHHUUGG��SSDDVV��HHLLQQGG��RRNNWWRREEHHUU������������LLQQ��KKHHWW��%%HHOOJJLLVVFFKK��66WWDDDDWWVVEEOODDGG��JJHHSSXXEEOOLLFFHHHHUUGG������''HH��GGRRVVVVLLHHUUVV
GGLLHH�� HHLLQQGG�� ���������� ZZHHUUGGHHQQ�� YYDDVVWWJJHHOOHHJJGG���� ZZHHUUGGHHQQ�� LLQQ�� ���������� XXLLWWEEHHWWDDDDOOGG�� PPHHWW�� XXLLWW]]RRQQGGHHUULLQQJJ�� YYDDQQ�� ���� GGRRVVVVLLHHUUVV���� �� 99RRRRUU�� GGHH]]HH
GGRRVVVVLLHHUUVV��ZZRRUUGGHHQQ��LLQQ������������EELLMMNNUUHHGGLLHHWWHHQQ��YYRRUULLJJHH��MMDDUUHHQQ��DDDDQQJJHHYYUUDDDDJJGG��

**99..

8LW�GH�HYDOXDWLH�YDQ�GH�YDVWOHJJLQJHQ�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�KHW�GHFUHHW�'H�6HUUDQR�EOLMNW�GDW�GLW� LQLWLDWLHI�VOHFKWV�HHQ
EHSHUNWH�EHODQJVWHOOLQJ�NHQW�� �-DDUOLMNV�ZRUGHQ�LQ�KHW�NDGHU�KLHUYDQ�HHQ�GULH� WRW�YLHUWDO�GRVVLHUV�YDVWOHJG��JURRWWH
RUGH����PLR�%I��

**22..

+HW� LV� ]HHU�PRHLOLMN� GH� WLMGVWLSSHQ�YDQ�RUGRQQDQFHULQJHQ�P�E�W�� GRVVLHUV� VRFLDDO� JURQGEHOHLG� LQ� WH� VFKDWWHQ�� �'H
DGPLQLVWUDWLH� LV� DIKDQNHOLMN� YDQ� GH� YRUGHULQJHQ� GLH� GH� JHVXEVLGLHHUGH� LQLWLDWLHIQHPHUV� �HUNHQGH
KXLVYHVWLQJVPDDWVFKDSSLMHQ�HQ�JHPHHQWHQ��ELM�GH�YHUZH]HQOLMNLQJ�YDQ�KXQ�SURMHFW�LQGLHQHQ���%RYHQGLHQ�NXQQHQ�GH
VFKXOGYRUGHULQJHQ�VOHFKWV�LQJHGLHQG�ZRUGHQ�LQGLHQ�GH�DNWHQ�YDQ�DDQNRRS�RI�KHW�YRQQLV�KRXGHQGH�RQWHLJHQLQJ�pQ
KHW�EHZLMV�GDW�KHW�RQURHUHQG�JRHG�ZRUGW�DDQJHERGHQ�DDQ�HHQ�SDUWLFXOLHU��NDQ�ZRUGHQ�YRRUJHOHJG���9DDN�YHUORSHQ
PHHUGHUH�MDUHQ�WXVVHQ�KHW�RJHQEOLN�YDQ�YDVWOHJJLQJ�YDQ�GH�VXEVLGLH�HQ�GH�DDQYUDDJ�WRW�XLWEHWDOLQJ�

�������� %%HHVVFFKK��NNUUHHGG 77RRWW��99DDVVWWOO 77RRWW��22UUGG
11**.. ���������������������� ���������������������� ����������������������
**99.. �������������������� ��������������������
**22.. �������������������� ������������������
%%99--

00HHHHUU��GGDDQQ������������DDIIZZLLMMNNLLQQJJ��WW��RR��YY����KKHHWW��EEHHJJUURRWWLLQQJJVVFFLLMMIIHHUU��YYRRRRUU��11**..����**99..��HHQQ��**22..��

99HHUUNNOODDUULLQQJJ��

11**..

''HH�� GGRRWWDDWWLLHH�� DDDDQQ�� KKHHWW�� UURROOOOHHQQGG�� VVRRFFLLDDDDOO�� LLQQYYHHVVWWHHUULLQQJJVVIIRRQQGGVV�� HHQQ�� KKHHWW�� SSUURRMMHHFFWW�� 88UUEEDDQQ�� YYDDOOOOHHQQ�� RRQQGGHHUU�� GGHH�� EEHHYYRRHHJJGGKKHHLLGG�� YYDDQQ
PPLLQQLLVVWWHHUU��99DDQQ��GGHHQQ��%%UUDDQQGGHH��

**99..

,Q������ZHUGHQ�GH�YDVWOHJJLQJVNUHGLHWHQ�YRRU�GRVVLHUV�VRFLDDO�JURQGEHOHLG��'H�6HUUDQR��HQ�JURQG��HQ�SDQGHQEHOHLG
VDPHQJHYRHJG� RS� ppQ� EDVLVDOORFDWLH�� � 2S� GH]H� EDVLVDOORFDWLH� ZHUG� LQ� ����� HHQ� EHGUDJ� YDQ� ��� PLR� %I� QLHW
YDVWJHOHJG�
:DW�KHW�GHFUHHW�GH�6HUUDQR�EHWUHIW��NDQ�JHVWHOG�ZRUGHQ�GDW�GLW�VOHFKWV�HHQ�EHSHUNW�VXFFHV�KHHIW���,Q������ZHUGHQ�HHQ
GULHWDO�GRVVLHUV�YDVWJHOHJG��YDVWOHJJLQJVEHGUDJ����PLR�%I��
,Q� KHW� NDGHU� YDQ� JURQG�� HQ� SDQGHQEHOHLG� �EHVOXLW� YDQ� ��� MXOL� ������ NDQ� HHQ� GXLGHOLMNH� VWLMJLQJ� LQ� KHW
YDVWOHJJLQJVEHGUDJ�ZRUGHQ�YDVWJHVWHOG� ����PLR�%I� LQ������HQ����PLR�%I� LQ�������� �(HQ�DDQWDO�YRRU]LHQH�JURWH
GRVVLHUV�NRQGHQ�HLQG������XLWHLQGHOLMN�QLHW�GRRUJDDQ�RPGDW�]H�RQYROOHGLJ�ZHUGHQ�LQJHGLHQG���(U�ZHUGHQ�LQ�����
RRN� LQLWLDWLHYHQ� JHQRPHQ� RP� SRWHQWLsOH� LQLWLDWLHIQHPHUV� WH� VHQVLELOLVHUHQ� YRRU� GH]H� VWUDWHJLVFKH� SURMHFWHQ�� � 'H
PHHVWH�YDQ�GH]H�LQVSDQQLQJHQ�]XOOHQ�SDV�YDQDI������UHVXOWDDW�RSOHYHUHQ�
+HW�RYHUVFKRW�RS�GH]H�EDVLVDOORFDWLH�NDQ�RRN�YHUNODDUG�ZRUGHQ�GRRU�KHW�QLHW�EHQXWWHQ�YDQ�KHW�YRRU]LHQH�EXGJHW
YRRU�GH� WHJHPRHWNRPLQJHQ�DDQ�JHPHHQWHQ�YRRU�GH�DFWXDOLVDWLH�YDQ�GH� LQYHQWDULV�RQEHERXZGH�SHUFHOHQ� LQ������
'H� VWDUW� YDQ� GLW� LQLWLDWLHI� KHHIW� ELQQHQ�$52+0�YHUWUDJLQJ� RSJHORSHQ�� �$52+0�PRHW� KLHUYRRU� EDVLVJHJHYHQV
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RYHUPDNHQ�DDQ�GH�JHPHHQWHQ��GLH�]LM�RS�KXQ�EHXUW�PRHWHQ�DFWXDOLVHUHQ���'RRU�GH]H�YHUWUDJLQJ�ZHUGHQ�LQ������QRJ
JHHQ� WHJHPRHWNRPLQJHQ� XLWEHWDDOG�� � 'H� EDVLVJHJHYHQV� ]LMQ� PRPHQWHHO� ZHO� DDQ� DOOH� JHPHHQWHQ� EH]RUJG�� � 'H
DDQYUDJHQ�YRRU�GH]H�WHJHPRHWNRPLQJHQ�]XOOHQ�YDQDI������LQJHGLHQG�ZRUGHQ�

**22..

(QNHOH�YRRU]LHQH�DDQYUDJHQ�WRW�XLWEHWDOLQJ�ZHUGHQ�HLQG������QLHW�LQJHGLHQG���:DQQHHU�HHQ�RQWHLJHQLQJVSURFHGXUH
PRHW�RSJHVWDUW�ZRUGHQ��LV�GLW�WLMGVWLS�RYHULJHQV�PRHLOLMN�LQ�WH�VFKDWWHQ���'H�DGPLQLVWUDWLH�LV�KLHU�DIKDQNHOLMN�YDQ�GH
H[WHUQH�LQLWLDWLHIQHPHUV��FIU��VXSUD��

'��3UHVWDWLHEHJURWLQJHQ�

11LLHHWW��YYDDQQ��WWRRHHSSDDVVVVLLQQJJ��



6WXN����$�������������±�1U��� ���

352*5$00$�����

:(*(1

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV���LQ�PLOMRHQHQ��

1*. *9. *2. %-9
,QLWLHHO�NUHGLHW ����� ������� ������� ���
9HUPHHUGHULQJ ��� � � ���
9HUPLQGHULQJ � ���� � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� ������� ������� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

��� +HW� LQLWLHHO� YDVWOHJJLQJVNUHGLHW� YDQ� KHW� SURJUDPPD� ����� WHQ� EHORSH� YDQ� �������� PLOMRHQ� LV� QD� GH
EXGJHWFRQWUROH�PHW������PLOMRHQ�YHUPLQGHUG���GHVLQGH[DWLH��'H�DDQSDVVLQJHQ�ZHUGHQ�JHEUDFKW�RS�GH�1*.�HQ
*9.�YDQ�GH�EDVLVDOORFDWLHV��

%�$� 9HUPLQGHULQJHQ 9HUPHHUGHULQJHQ���LQ�PLOMRHQHQ��
�����
�����
�����
�����
�����

����
����

����
����

���

7RWDDO�� ���� ���

'H�YHUKRJLQJ�PHW�����PLOMRHQ�YDQ�GH�EDVLVDOORFDWLH�������LV�KHW�UHVXOWDDW�YDQ�HHQ�LQGH[DDQSDVVLQJ�LQJHYROJH�GH
RYHUHHQNRPVW�YDQ����MXOL�������GLH�GH�YHUJRHGLQJ�DDQ�,0$/62�YDVWOHJW�YRRU�KHW�YHU]HNHUHQ�YDQ�GH�NRVWHOR]H
GRRUJDQJ�GRRU�GH�6FKHOGH�WXQQHO�
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���%LMNUHGLHW���%9-��

(HQ�ELMNUHGLHW�YRULJH�MDUHQ�YDQ�����PLOMRHQ�LV�QRGLJ�YRRU�GH�YHUHIIHQLQJ�YDQ�GH�YHUVFKXOGLJGH�%7:�RS�WZHH
EXLWHQODQGVH� EHWDOLQJHQ� LQ� )UDQVH� IUDQN�� 'H� YRRU]LHQH� YDVWOHJJLQJHQ� KLHUYRRU� ]LMQ� HLQGH� ����� LQ� DQQXODWLH
JHYDOOHQ���1*.���

&��8LWYRHULQJ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ����LQ�PLOMRHQHQ��

���� %HVFK��NUHG� 7RW��9DVWO� 7RW��2UG�
1*.
*9.
*2.
%9-

�����
�������
�������

���

�����
�������

�
���

�����
�

�������
���

���� %HVFK��.UHG� 7RW��9DVWO� 7RW��2UG�
1*.
*9.
*2.
%9-

�����
�������
�������

���

�����
�������

�
���

�����
�

�������
���

'H�DIZLMNLQJ�YDQ�PHHU�GDQ�����LQ�KHW�WRWDDO�JHRUGRQQDQFHHUG�1*.�YDQ�GH�MDUHQ������HQ������WHQ�RS]LFKWH
YDQ� KHW� WRHJHNHQGH� 1*.� LV� KRRIG]DNHOLMN� WRH� WH� VFKULMYHQ� DDQ� GH� DDQNRSHQ� YDQ� YRHUWXLJHQ� YRRU� GH
UHJLHGLHQVWHQ�YDQ�GH�:HJHQ�RS�GH�E�D��������

'H� YDVWOHJJLQJHQ� ZHUGHQ� WLMGLJ� LQ� GH� ORRS� YDQ� GH� YHUVFKLOOHQGH� EHJURWLQJVMDUHQ� JHERHNW�� 'H� YULM� ODQJH
OHYHULQJVWHUPLMQ� YDQ� YRRUDO� GH� YUDFKWZDJHQV� KHHIW� JHPDDNW� GDW� GH� XLWHLQGHOLMNH� EHWDOLQJHQ� SDV� LQ� KHW� MDDU
YROJHQG�RS�GH�YDVWOHJJLQJHQ�ZHUGHQ�JHUHDOLVHHUG�
�
�
�
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%�$�������������

9$1�$262�(/(.75,&,7(,7�(1�0(&+$1,&$

9RRUDIJDDQGHOLMNH�RSPHUNLQJ

+HW�NUHGLHW�YDQ�GH�EDVLVDOORFDWLH�%�$��������������PDDNW�GHHO�XLW�YDQ�KHW�SURJUDPPD�������PHW�EHWUHNNLQJ�WRW
GH�LQIUDVWUXFWXXUZHUNHQ�ODQJV�GH�ZHJHQ��GDW�EHKHHUG�ZRUGW�GRRU�GH�DGPLQLVWUDWLH�:HJHQ�HQ�9HUNHHU�

$262�(0�EHVFKLNW�VOHFKWV�RYHU���EDVLVDOORFDWLH�ELQQHQ�GLW�SURJUDPPD�

2QGHUKDYLJH�WHNVW�GLHQW�DDQ�WH�VOXLWHQ�ELM�GH�WHNVW�YDQ�GH�PHPRULH�YDQ�WRHOLFKWLQJ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�KHW�JHKHHO
YDQ�KHW�DUWLNHO��GLH�RSJHPDDNW�ZRUGW�GRRU�$:9�

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV

*H]LHQ�$:9�KHW�KLHUERYHQ�YHUPHOGH�SURJUDPPD�EHKHHUW��NDQ�$262�(0�JHHQ�JOREDOH�FLMIHUV�JHYHQ�YRRU�KHW
YROOHGLJH�SURJUDPPD���KHW�EHWUHIW�DOOHHQ�GH�JHJHYHQV�P�E�W��GH�%$�������������GLH�GRRU�$262�(0�EHKHHUG
ZRUGW�

*9. *2.

,QLWLHHO�NUHGLHW ������� �����

9HUPHHUGHULQJ � �

9HUPLQGHULQJ ��� �

$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� �����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ��QD�EHJURWLQJVRSPDDN�

1LKLO

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK��NUHG� 7RW��YDVWO� 7RW��2UG�
*9. ������� �����
*2. ������� �������

���� %HVFK��NUHG� 7RW��YDVWO� 7RW��2UG�
*9. ������� ������� ������
*2. ������� �����
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352*5$00$������

*(0((16&+$33(/,-.�9(592(5

$��,QKRXGHOLMNH�LQYXOOLQJ�YDQ�KHW�SURJUDPPD

���2YHU]LFKW�YDQ�KHW�SURJUDPPD�LQ�JOREDOH�FLMIHUV�SHU�NUHGLHWVRRUW

����� %HVFK��NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJLQJHQ 7RW��RUGRQQDQFHULQJHQ
1�*�.� �������� ������� �������
*�9�.� ������� ������� ���
*�2�.� ������� ��� �������
%�9�-� ��� ��� ���

���� %HVFK��NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJLQJHQ 7RW��RUGRQQDQFHULQJHQ
1�*�. �������� �������� ��������
*�9�. ������� ������� ���
*�2�. ������� ��� �������
%�9�-� ��� ��� ���

$DQJHSDVW�� ,QLWLHHO��

������� 1�*�.��� ������� ����������������

*�9�.��� ������� ���������������

*�2�.��� ������� ��������������

���2YHU]LFKW�YDQ�GH�DDQSDVVLQJHQ�W�R�Y��EXGJHWMDDU������

��3URJU����������E�D�������� RSJHQRPHQ�LQ�GH�WRWDOH�NUHGLHWHQ�YDQ�'H�/LMQ��WHJHPRHWNRPLQJ�WUDPV��

��%�$���������9�,�)�� YHUKRJLQJ�PHW�����PLR�IU���LQGH[HULQJ�

���%�$��������� YHUPLQGHULQJ�PHW������PLR�IU���YHUPLQGHULQJ�YDQ�GH�DDQJHJDQH
YHUELQWHQLVVHQ�YDQ�YzzU������

���%�$��������� YHUKRJLQJ�PHW�������PLR�IU���LQGH[HULQJ�

���%�$��������� YHUPLQGHULQJ�PHW����PLR�IUDQN��YHUPLQGHULQJ�YDQ�GH�DDQJHJDQH
YHUELQWHQLVVHQ�YDQ�YzzU������

���$QQXwWHLWHQ

-DDUOLMNVH�DIQDPH�YDQ�GH�DI�WH�ORVVHQ�DQQXwWHLWHQ�

���0RELOLWHLWVFRQYHQDQWHQ

��%�$���������YURHJHU�%�$�����������YHUKRJLQJ�PHW�����PLOMRHQ�IUDQN��SOXV�LQGH[DDQSDVVLQJ��

9RRU�KHW�RSVWDUWHQ�YDQ�QLHXZH�SURMHFWHQ��ELMDNWH����ZHUG�HHQ�ELMNRPHQG�NUHGLHW�YDQ�����PLOMRHQ�YRRU]LHQ�
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352*5$00$������

5(*,21$/(�/8&+7+$9(16�(1�9/,(*9(/'(1

$��,QKRXGHOLMNH�LQYXOOLQJ�YDQ�KHW�SURJUDPPD

���2YHU]LFKW�YDQ�KHW�SURJUDPPD�LQ�JOREDOH�FLMIHUV�SHU�NUHGLHWVRRUW

���� %HVFK��NUHGLHW 7RW��9DVWOHJJLQJHQ 7RW��RUGRQQDQFH�
ULQJHQ

1�*�. ���� ���� ����
*�9�. ����� ����� ���
*�2�. ��� ��� �����
%�9�-� ��� ��� ���

���� %HVFK��NUHGLHW 7RW��9DVWOHJJLQJHQ 7RW��RUGRQQDQFH�
ULQJHQ

1�*�. ����� ����� ����
*�9�. ����� ����� ���
*�2�. ����� ��� �����
%�9�-� ��� ��� ���

$DQJHSDVW�� ,QLWLHHO��
������� 1�*�.��� ������ �������������

*�9�.��� ����� ������������

*�2�.��� ����� ��������������

(YROXWLH�YDQ�GH�H[SORLWDWLHGRWDWLH

-DDU GRWDWLH�$QWZHUSHQ GRWDWLH�2RVWHQGH

���� ���� ����
���� ���� ����
,QLWLHHO����� ���� ����
���� ���� ����
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(YROXWLH�YDQ�GH�LQYHVWHULQJHQ

%�$�������� %�$�������� %�$��������
*�9�.� *�2�.� *�9�.� *�2�.� *�9�.� *�2�.�

���� ��� ��� ����� ����� ����� ����
���� ����� ����� ���� ����� ���� ����
,QLWLHHO����� ����� ����� ��� ���� ����
���� ����� ����� ���� ����� � ����

(YROXWLH�YDQ�GH�NRVWHQ�HQ�RSEUHQJVWHQ�YDQ�GH�'$%�2RVWHQGH

����
UHVXOWDWHQ

����
UHVXOWDWHQ

����
EHJURWLQJ

2SEUHQJVWHQ
GRWDWLH ���� ���� ����
DsURQ�RQWY� ���� ����� ���
QLHW�DsURQ��RQWY� ���� ���� ���
,QYHVWHULQJVGRWDWLH��%�$�������� ��� ��� �������*�2�.��
DsURQDXWLVFKH��
QLHW�DsURQ��RQWYDQJVWHQ

����� ����� �����

7RWDDO ����� ����� �����

.RVWHQ
3HUVRQHHO ����� ����� �����
:HUNLQJVNRVWH
Q

������ ������ �����

,QYHVWHULQJHQ ��� ��� *�9�.��������*�2�.�
�������������������

7RWDDO ����� ����� �����
5HVXOWDDW ������ ������ ���

(YROXWLH�YDQ�GH�NRVWHQ�HQ�RSEUHQJVWHQ�YDQ�GH�'$%��$QWZHUSHQ

����
UHVXOWDWHQ

����
UHVXOWDWHQ

����
EHJURWLQJ

2SEUHQJVWHQ
GRWDWLH ���� ���� ����
DsURQ�RQWY� ���� ���� ���
QLHW�DsURQ��RQWY� ���� ���� ���
,QYHVWHULQJVGRWDWLH��%�$�������� ��� ��� ������*�2�.��
DsURQDXWLVFKH��
QLHW�DsURQ��RQWYDQJVWHQ ��� ��� ����
7RWDDO ����� ����� �����
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.RVWHQ
3HUVRQHHO ���� ���� ����
:HUNLQJVNRVWH
Q

���� ���� ����

,QYHVWHULQJHQ ��� ��� *�9�.��������*�2�.�
�������������������

7RWDDO ���� ����� �����
5HVXOWDDW ����� ����� ���

���,QKRXGHOLMNH�RPVFKULMYLQJ�YDQ�GH�SURJUDPPD�GRHOVWHOOLQJHQ

+HW�9ODDPVH�*HZHVW�LV�EHYRHJG�YRRU�KHW�EHKHHU�YDQ�GH�OXFKWKDYHQV�$QWZHUSHQ�HQ�2RVWHQGH�
%HLGH�OXFKWKDYHQV�NHQQHQ�VHGHUW������HHQ�PHUNHOLMNH�RSOHYLQJ�YDQ�KXQ�DFWLYLWHLW��GLH�GH�JHPLGGHOGH�HYROXWLH
RS�(XURSHHV�QLYHDX�VWHUN�RYHUWUHIW�
,Q�GH]H�FRQWH[W�YRHUW�GH�9ODDPVH�RYHUKHLG�HHQ�EHOHLG�YDQ�JHOHLGHOLMNH�PRGHUQLVHULQJ�YDQ�GH�LQIUDVWUXFWXXU�HQ
GH�JHERXZHQ�YDQ�GH�OXFKWKDYHQV��WHQHLQGH�GH�FRQWLQXwWHLW�YDQ�GH�H[SORLWDWLH�HQ�GH�YHUKRJLQJ�YDQ�GH�DFWLYLWHLW
WH�NXQQHQ�ZDDUPDNHQ�

6WUDWHJLVFKH�RPVFKULMYLQJ

�� %HOHLGVYHOGHQ�

'H�9ODDPVH�UHJHULQJ�EHRRJW�GH�OXFKWKDYHQV�$QWZHUSHQ�HQ�2RVWHQGH�ELQQHQ�KXQ�KXLGLJH�DFWLHGRPHLQ�HQ
PHW� PD[LPDOH� ]RUJ� YRRU� KHW� OHHIPLOLHX� YHUGHU� XLW� WH� ERXZHQ� PHW� KHW� RRJ� RS� GH� YHUEHWHULQJ� YDQ� GH
WRHJDQNHOLMNKHLG� YDQ� 9ODDQGHUHQ� HQ� GH� EHYRUGHULQJ� YDQ� GH� PHW� OXFKWKDYHQH[SORLWDWLH� YHUERQGHQ
DFWLYLWHLWHQ�

�� %HOHLGVGRHOVWHOOLQJHQ�

'H�PRGHUQLVHULQJ� YDQ� GH� LQIUDVWUXFWXXU�� GH� XLWEUHLGLQJ� YDQ� GH� FRPPHUFLsOH� DFWLYLWHLW� HQ� GH� YHUEHWHULQJ
YDQ�GH�NODQWYULHQGHOLMNKHLG�LQ�KHW�OXFKWKDYHQEHKHHU�YRUPHQ�GH�YRRUQDDPVWH�GRHOVWHOOLQJHQ�YDQ�KHW�EHOHLG
LQ]DNH�H[SORLWDWLH�YDQ�GH�OXFKWKDYHQV��'H]H�GRHOVWHOOLQJHQ�JDUDQGHUHQ�GDW�GH�H[SORLWDWLHWXVVHQNRPVW�YDQ
GH�RYHUKHLG�RS�WHUPLMQ�NDQ�ZRUGHQ�DIJHERXZG�

(U�ZRUGW�HHQ�ELMNRPHQG�EHGUDJ�YDQ�����0IU��YRRU]LHQ�GDW�]DO�GLHQHQ�WHU�ILQDQFLHULQJ�YDQ�KHW�ODDGSODWIRUP
RS�GH�LQGXVWULH]RQH�YDQ�GH�OXFKWKDYHQ�2RVWHQGH�
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352*5$00$������

$/*(0(1(�,1)5$6758&7885�(1�9(5.((56%(/(,'

$��,QKRXGHOLMNH�LQYXOOLQJ�YDQ�KHW�SURJUDPPD

���2YHU]LFKW�YDQ�KHW�SURJUDPPD�LQ�JOREDOH�FLMIHUV�SHU�NUHGLHWVRRUW

1�*�. %HVFK��NUHGLHW 7RW��YDVWOHJJLQJHQ 7RW��RUGRQQDQFHULQJHQ
���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���
���� ����
,QLWLHHO����� ����

���1LHXZH�LQLWLDWLHYHQ�����

%�$��������� 6XEVLGLH�9ODDPVH�6WLFKWLQJ�9HUNHHUVXQGH������PLR�IUDQN�
'H]H�%�$��ZHUG�RYHUJHKHYHOG�YDQ�3�5�����������%�$��������QDDU�3�5����������%�$�������

%�$��������� 6XEVLGLHV�*20¶V�L�Y�P��EHGULMIVYHUYRHUSODQQHQ�������PLR�IUDQN�
+HW�EHGUDJ�YDQ�����PLR�IUDQN�ZHUG�RYHUJHKHYHOG�YDQ�3�5����������%�$��������QDDU�3�5���������
%�$�������

%�$��������� 6XEVLGLH�Y]Z�.RPLPR�WHU�EHYRUGHULQJ�YDQ�DOWHUQDWLHYH�YHUSODDWVLQJVZLM]HQ�������PLR�IUDQN�
+HW�EHGUDJ�YDQ�����PLR�IUDQN�ZHUG�RYHUJHKHYHOG�YDQ�3�5����������%�$��������QDDU�3�5���������
%�$�������

���2PVFKULMYLQJ

'H]H� VXEVLGLHV� ]LMQ� JHQRPHQ� RPGDW� GH� 9ODDPVH� UHJHULQJ� NLHVW� YRRU� GXXU]DPH� PRELOLWHLW� ZDDUELM� GH
EHUHLNEDDUKHLG��YHLOLJKHLG��OHHIEDDUKHLG�HQ�PLOLHXNZDOLWHLW�YHU]RHQG�ZRUGHQ�
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352*5$00$������

:$7(5:(*(1�(1�%,11(19$$57

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

%&����� 1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ����� ����� ����� �
9HUPHHUGHULQJ � ����� ����� �
9HUPLQGHULQJ ����� � � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� ����� ����� �

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

+HW�1*.�YDQ�GLW�SURJUDPPD�ZRUGW�PHW������PLOMRHQ�%()�YHUPLQGHUG�ZDW�KRRIG]DNHOLMN�KHW�JHYROJ�LV�YDQ�GH
YHUPLQGHULQJ�YDQ�GH�GRWDWLH�YRRU�GH�'LHQVW�YRRU�GH�6FKHHSYDDUW�
'H�RYHULJH�DDQSDVVLQJHQ�YDQ�GLW�1*.�]LMQ�LQGH[DDQSDVVLQJHQ�

+HW�*9.�ZRUGW�PHW�������PLOMRHQ�YHUKRRJG���'LW�LV�HHQ�QRRG]DNHOLMNH�YHUKRJLQJ�RP�GH�LMVVFKDGH�YDQ����GLH
���� PLOMRHQ� EHGURHJ� HQ� ZDDUYRRU� LQ� ����� HHQ� ELMNRPHQG� NUHGLHW� YDQ� ���� PLOMRHQ� ZHUG� WRHJHNHQG� WH
KRQRUHUHQ�

+HW�*2.�ZRUGW�PHW� ����PLOMRHQ� YHUKRRJG� RPGDW� GH� LMVVFKDGH� YDQ� ����� RRN� UHHGV� XLWJHYRHUG� LV� ]RGDW� GH
EHWDOLQJ�GULQJHQG�QRRG]DNHOLMN�LV�RP�YHUGHUH�YHUZLMOLQWUHVWHQ�WH�YHUPLMGHQ�

��� $DQSDVVLQJHQ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

1LKLO�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

(U�]LMQ�JHHQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ�LQJHVFKUHYHQ�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ����� �����
*9. ����� ����� �
*2. ����� � �����
%9- ��� ��� ���

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ����� �����
*9. ������� ������� �
*2. ����� � �����
%9- ��� ��� ���
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%$�,,������������

9$1�$262�(/(.75,&,7(,7�(1�0(&+$1,&$

9RRUDIJDDQGHOLMNH�RSPHUNLQJ

+HW� NUHGLHW� PHW� EHWUHNNLQJ� WRW� KHW� JHZRRQ� RQGHUKRXG� YDQ� HOHNWURPHFKDQLVFKH� XLWUXVWLQJHQ� ODQJV� GH
ZDWHUZHJHQ� �%�$�� ������������� PDDNW� GHHO� XLW� YDQ� KHW� SURJUDPPD� ������� GDW� EHKHHUG� ZRUGW� GRRU� GH
DGPLQLVWUDWLH�:DWHUZHJHQ�HQ�=HHZH]HQ�

$262�(0�EHVFKLNW�VOHFKWV�RYHU���EDVLVDOORFDWLH�ELQQHQ�GLW�SURJUDPPD�

2QGHUKDYLJH�WHNVW�GLHQW�DDQ�WH�VOXLWHQ�ELM�GH�WHNVW�YDQ�GH�PHPRULH�YDQ�WRHOLFKWLQJ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�KHW�JHKHHO
YDQ�KHW�SURJUDPPD��GLH�RSJHPDDNW�ZRUGW�GRRU�$:=�

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV

*H]LHQ�$:9�KHW�KLHUERYHQ�YHUPHOGH�SURJUDPPD�EHKHHUW��NDQ�$262�(0�JHHQ�JOREDOH�FLMIHUV�JHYHQ�YRRU�KHW
YROOHGLJH�SURJUDPPD���KHW�EHWUHIW�DOOHHQ�GH�JHJHYHQV�P�E�W��GH�%$�������������GLH�GRRU�$262�(0�EHKHHUG
ZRUGW�

��������������������������*9. ����������������������������*2.
,QLWLHHO�NUHGLHW ������������������������������� ����������������������������������
9HUPHHUGHULQJ ���������������������������������� �������������������������������������
9HUPLQGHULQJ ��������������������������������� �������������������������������������
$DQJHSDVW�NUHGLHW ������������������������������� ����������������������������������

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ��QD�EHJURWLQJVRSPDDN�

1LKLO

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK��NUHG� 7RW��YDVWO� 7RW��2UG�
*9. ����� ����� ������
*2. ����� �����

���� %HVFK��NUHG� 7RW��YDVWO� 7RW��2UG�
*9. ����� ����� ������
*2. ����� ���
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352*5$00$������

+$9(16

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

%&����� 1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ���� ������� ������� � ���
9HUPHHUGHULQJ ��� � � � ���
9HUPLQGHULQJ ����� ������� ������� � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ���� ������� ������� � ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

+HW�1*.�ZHUG�PHW�����PLOMRHQ�YHUPLQGHUG���'LW�LV�WH�ZLMWHQ�DDQ�NOHLQH�LQWHUQH�KHUVFKLNNLQJHQ�HQ�DDQSDVVLQJHQ
YDQ�GH�LQGH[�

+HW�*9.�LV�PHW�������PLOMRHQ�YHUPLQGHUG���2P�GH�KHOLNRSWHUEHORRGVLQJ�WH�ILQDQFLHUHQ�ZHUG�HHQ�EHGUDJ�YDQ
GH� LQYHVWHULQJHQ� LQ� GH� KDYHQV� HQ� GH�PDULWLHPH� WRHJDQJVZHJHQ� YDQ� ���PLOMRHQ� %()� RYHUJHKHYHOG� QDDU� KHW
SURJUDPPD�������ZDDULQ�GH�KHOLNRSWHUEHORRGVLQJ�LV�RSJHQRPHQ�

'H�RYHULJH�DDQSDVVLQJHQ�]LMQ�LQGH[DDQSDVVLQJHQ�

+HW�*2.�ZHUG�RP�GH]HOIGH�UHGHQ�PHW�����PLOMRHQ�YHUPLQGHUG�

��� $DQSDVVLQJHQ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

1LKLO�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

2PZLOOH�YDQ�HHQ�RSPHUNLQJ�YDQ�KHW�5HNHQKRI�NRQ�LQ�KHW�YRRUELMH�MDDU�HHQ�YHUELQWHQLV�QLHW�ZRUGHQ
JHKRQRUHHUG���7KDQV�LV�KHW�5HNHQKRI�DNNRRUG�RP�GH]H�YHUELQWHQLV�WH�EHWDOHQ�ZDDUYRRU�HHQ�ELMNUHGLHW�YDQ��
PLOMRHQ�%()�RS�GH�ELMNUHGLHWHQ�LV�LQJHVFKUHYHQ�
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ������� ������� �
*2. ������� � �������
%9- ��� ��� ���

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ���� ���� ����
*9. ������� ������� �
*2. ������� � �������
%9- ��� ��� ���
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352*5$00$������
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$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

%&����� 1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ��� ����� ����� �
9HUPHHUGHULQJ � � � �
9HUPLQGHULQJ � ����� � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ��� ����� ����� �

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

'H�EHJURWLQJVFLMIHUV�]LMQ�QDJHQRHJ�RQJHZLM]LJG���$OOHHQ�HHQ�NOHLQH�LQGH[DDQSDVVLQJ�ZLM]LJW�KHW�*9.�PHW�HHQ
YHUPLQGHULQJ�YDQ�����PLOMRHQ�%()�

��� $DQSDVVLQJHQ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

1LKLO�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

(U�]LMQ�JHHQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ�YRRU�GLW�SURJUDPPD�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ��� ��� ���
*9. ����� ����� �
*2. ����� � �����
%9- ��� ��� ���

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ��� ��� ���
*9. ����� ����� �
*2. ����� � �����
%9- ��� ��� ���
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$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

%&����� 1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ���� ��� ��� � ��� ���
9HUPHHUGHULQJ � � � � �
9HUPLQGHULQJ ����� � � � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ���� ��� ��� � ��� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

'H�EHJURWLQJVFLMIHUV�ZLM]LJHQ�QLHW�EXLWHQ�GH�LQGH[DDQSDVVLQJ�

��� $DQSDVVLQJHQ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

1LKLO�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

'H�IDFWXUDWLH�YRRU�GH� OHYHULQJ�YDQ�VRIWZDUH�YRRU�HHQ�GLJLWDDO�FDPHUDV\VWHHP�NRQ�QLHW� WLMGLJ�JHEHXUHQ�RPGDW
WLMGHQV� GH� RQWZLNNHOLQJ� DDQSDVVLQJHQ� PRHVWHQ� JHEHXUHQ�� � 2P� GH]H� YHUELQWHQLV� WH� KRQRUHUHQ� ZDV� GH
LQVFKULMYLQJ�YDQ�HHQ�ELMNUHGLHW�YRULJH�MDUHQ�YDQ�����PLOMRHQ�QRGLJ�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ���� ���� ����
*9. ��� ��� �
*2. ��� � ���
%9- ��� ��� ���

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ���� ���� ����
*9. ��� ��� �
*2. ��� � ���
%9- ��� ��� ���
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352*5$00$������

=((:(=(1

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

%&����� 1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ����� ����� ����� � ���
9HUPHHUGHULQJ ������ � � �
9HUPLQGHULQJ � ���� � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� ����� ����� � ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

7HQHLQGH�GH�KHOLNRSWHUEHORRGVLQJ� LQ������QLHW� WH�K\SRWKHNHUHQ��ZHUG�RS�EDVLVDOORFDWLH��������GLH� LQLWLHHO�DOV
SUR�PHPRULH�LQJHVFKUHYHQ�VWRQG��HHQ�NUHGLHW�LQJHVFKUHYHQ�YDQ����PLOMRHQ�%()��RQGHU�GH�YRUP�YDQ�HHQ�QLHW�
JHVSOLWVW�NUHGLHW�

2P� GH]H� EHVOLVVLQJ� WH� KRQRUHUHQ� ZHUG� ELQQHQ� GH� RUJDQLVDWLHDIGHOLQJ� ��� �� DGPLQLVWUDWLH� :DWHUZHJHQ� HQ
=HHZH]HQ���KHW�1*.�PHW�RQJHYHHU�GLW�EHGUDJ�YHUKRRJG�
'LW�EHGUDJ�ZHUG�JHFRPSHQVHHUG�RS�KHW�DUWLNHO�+DYHQV�HQ�PDULWLHPH�WRHJDQJVZHJHQ�YDQ�KHW�9,)�

��� $DQSDVVLQJHQ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

1LKLO�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

'H�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ�RS�GLW�SURJUDPPD�EHGUDJHQ�����PLOMRHQ�%()��HQ�]LMQ�GHHOV�KHW�JHYROJ�YDQ�LQ
DQQXODWLH�JHYDOOHQ�NUHGLHWHQ������0IU���HQ�GHHOV�KHW�JHYROJ�YDQ�HHQ�QRJ�LQ�EHWZLVWLQJ�]LMQGH�RYHUHHQNRPVW�PHW
KHW� +DYHQEHGULMI� YDQ� GH� VWDG� $QWZHUSHQ� LQ]DNH� GH� KXXU� YDQ� EXUHOHQ� LQ� KHW� EHGLHQLQJVJHERXZ� YDQ� GH
.DOORVOXLV������0IU���

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

'LW�SURJUDPPD�ZHUG�SDV�LQ������LQJHYRHUG�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ����� �����
*9. ����� ����� �
*2. ����� � �����
%9- ��� ��� ���
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9/$$06�,1)5$6758&7885)21'6

352*5$00$���

$'0,1,675$7,(�:$7(5:(*(1�(1�=((:(=(1

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

%&����� 1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ����� ������� ������� �
9HUPHHUGHULQJ � � � �
9HUPLQGHULQJ � � � �
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� ������� ������� �

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

2QWYDQJVWHQ
'H� EHJURWLQJVYRRUVWHOOHQ� ZRUGHQ� DDQJHSDVW� RPGDW� GH� GRWDWLH� PHW� �� PLOMDUG� IUDQN� ZRUGW� YHUKRRJG� GRRU
PHHURSEUHQJVWHQ�YDQ�YHUNRSHQ�
7HYHQV�ZRUGW�KHW�DUWLNHO��������������RQWYDQJVWHQ�XLW�FRQFHVVLHV���PHW�����PLOMRHQ�IUDQN�YHUKRRJG�RPGDW�HHQ
FRQFHVVLRQDULV�WRHJH]HJG�KHHIW�RP�]LMQ�KXLGLJ�HQ�DFKWHUVWDOOLJ�FRQFHVVLHJHOG�LQ������WH�]XOOHQ�VWRUWHQ�

8LWJDYHQ
'RRU�GH�PHHURQWYDQJVWHQ�XLW�FRQFHVVLHV�HQ�GH�YHUKRJLQJ�YDQ�GH�GRWDWLHV�NRPW������PLOMDUG�IUDQN�ELMNRPHQG�WHU
EHVFKLNNLQJ� RP� YHUELQWHQLVVHQ� DDQ� WH� JDDQ�� +LHUYDQ� ]DO� ���� PLOMRHQ� IUDQN� DDQJHZHQG� ZRUGHQ� YRRU
LQYHVWHULQJHQ� LQ� GH� KDYHQV� HQ� ���� PLOMRHQ� IUDQN� YRRU� LQYHVWHULQJHQ� HQ� ELM]RQGHU� RQGHUKRXG� LQ� GH
ELQQHQYDDUWZHJHQ�
'H�LQJHVFKUHYHQ�EHGUDJHQ�RS�GH�DQGHUH�DUWLNHOV�EOLMYHQ�QDJHQRHJ�RQJHZLM]LJG�

+HW�*2.�ZRUGW�DDQJHSDVW�LQ�IXQFWLH�YDQ�GH�ZHUNHOLMN�EHVFKLNEDUH�PLGGHOHQ���+LHUXLW�ZRUGW�KHW�*2.�EHUHNHQG
SHU� DUWLNHO� RS� EDVLV� YDQ� GH� HQFRXUV� XLW� KHW� YHUOHGHQ� HQ� GH� YHUELQWHQLVVHQ� GLH� LQ� KHW� ORSHQG� MDDU� ZRUGHQ
DDQJHJDDQ�

2S�EDVLV�YDQ�GH�QLHXZH�KLHUYRRU�JHFLWHHUGH�FLMIHUV�EHGUDDJW�YRRU������KHW�*9.���������PLOMRHQ�%()�HQ�KHW
*2.����������PLOMRHQ�%()�

��� $DQSDVVLQJHQ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

1LKLO�

���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

(U�]LMQ�JHHQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ�RS�KHW�9,)�
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. � � �
*9. ������� ������� �
*2. ������� � �������
%9- � � �

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ����� �
*9. ������� ������� �
*2. ������� � �������
%9- � � �
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352*5$00$�����

9,)��'((/�:$7(5:(*(1�

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV���LQ�PLOMRHQHQ��

1*. *9. *2.
,QLWLHHO�NUHGLHW
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ

����
�
�

�������
�����
���

���������
�����
���

$DQJHSDVW�NUHGLHW ���� �������� ��������

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

7HQ�EHKRHYH�YDQ�GH�WXVVHQNRPVW�DDQ�JHPHHQWHQ�HQ�SURYLQFLHV�YDQ�GH�GRRU�KHW�*HZHVW�EHYROHQ�YHUSODDWVLQJHQ
YDQ� QXWVOHLGLQJHQ�� ZRUGW� YDQ� GH� E�D�� ������ HHQ�*9.� HQ� *2.� YDQ� ��PLOMRHQ� IUDQN� RYHUJHKHYHOG� QDDU� HHQ
QLHXZH�EDVLVDOORFDWLH�YDQ�GH�DGPLQLVWUDWLH�:DWHUZHJHQ��'H]H�QLHXZH�EDVLVDOORFDWLH� UHJHOW�GH� WXVVHQNRPVW� LQ
KHW�YHUSODDWVHQ�YDQ�QXWVOHLGLQJHQ�RS�JURQGHQ�EHKHHUG�GRRU�GH�:DWHUZHJHQ�

%LM� KHW� GULHMDUHQSURJUDPPD� ����� �� ����� �� ����� LV� HHQ� DSDUW� OXLN� RSJHQRPHQ� YRRU� GH� RQWVOXLWLQJ� YDQ� GH
]HHKDYHQV�

9RRU�KHW�RSVWDUWHQ�YDQ�GH]H�SURMHFWHQ�ZHUG�LQ�������PHW�PLGGHOHQ�YDQXLW�GH�EHXUVRSHUDWLH�*,09��HHQ�YDULDEHO
NUHGLHW�YDQ������PLOMRHQ�IUDQN�LQ�GH�XLWJDYHQEHJURWLQJ�LQJHVFKUHYHQ���2�$��������E�D�����������'H�NRVW�YRRU�GH
UHDOLVDWLH�YDQ�GLW�YRRURSJHVWHOG�SURJUDPPD�YRRU]LHQ�LQ������HQ�������EHORRSW�HFKWHU�������PLOMRHQ�IUDQN�

5HNHQLQJ� KRXGHQG� PHW� GH� RYHUGUDFKW� YDQ� ����� ������� �� ������ � PLOMRHQ�  � ������ PLOMRHQ� ]DO� LQ� ����� HHQ
ELMNRPHQG�NUHGLHW�YDQ���������������������PLOMRHQ� �������PLOMRHQ�QRGLJ�]LMQ�

7HQHLQGH�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�GH�JHSODQGH�LQYHVWHULQJHQ�QLHW�WH�YHUWUDJHQ�ZRUGW�RS�GH�E�D��������YDQ�KHW�9,)�HHQ
ELMNRPHQG�NUHGLHW�YDQ�������PLOMRHQ�IUDQN�WRHJHNHQG�
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&��8LWYRHULQJ�YURHJHUH�EHJURWLQJVMDUHQ���LQ�PLOMRHQHQ��

���� %HVFK��NUHG� 7RW��9DVWO� 7RW��2UG�
1*. ��� ��� ���
*9. ������� ������� �
*2. �������� � ��������
%9- � �

���� %HVFK��NUHG� 7RW��9DVWO� 7RW��2UG�
1*. ���� ���� ����
*9. ������� ������� �
*2. ������� � �������
%9- � � �

'H�DIZLMNLQJ�YDQ�PHHU�GDQ������LQ�KHW�WRWDDO�JHRUGRQQDQFHHUG�1*.�YDQ�GH�MDUHQ������HQ������WHQ�RS]LFKWH
YDQ�KHW� WRHJHNHQGH�1*.�LV�YRRUQDPHOLMN� WH�ZLMWHQ�DDQ�KHW�XLWVFKULMYHQ�HQ� WRHZLM]HQ� LQ�KHW� WZHHGH�VHPHVWHU
YDQ�KHW�EHJURWLQJVMDDU�YDQ�GH�DDQQHPLQJ�YRRU�GH�³QHWKHLGVDFWLH�RS�GH�ZHJHQ³��'H�RUGRQQDQFHULQJHQ�KLHUDDQ
YHUERQGHQ�ZRUGHQ�SDV�KHW�MDDU�YROJHQG�RS�GH�YDVWOHJJLQJ�XLWJHYRHUG��$QGHU]LMGV�ZHUG�LQ������KHW�WRHJHNHQG
NUHGLHW�YDQ����PLOMRHQ�YRRU�GH�EHWDOLQJ�YDQ�³VFKDGH�GRRU�GHUGHQ³�VOHFKWV�YRRU��������EHQXW�
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352*5$00$�����

'$%���9,)�$57,.(/�,,������������
�,QYHVWHULQJHQ�:HJHQ�

*HGHHOWH�$262�(OHNWULFLWHLW�HQ�0HFKDQLFD

9RRUDIJDDQGHOLMNH�RSPHUNLQJ

+HW� NUHGLHW� PHW� EHWUHNNLQJ� WRW� GH� RSULFKWLQJ� HQ� KHW� EXLWHQJHZRRQ� RQGHUKRXG� YDQ� HOHNWURPHFKDQLVFKH
XLWUXVWLQJHQ� ODQJV� GH� ZHJHQ� PDDNW� GHHO� XLW� YDQ� KHW� JHKHHO� YDQ� KHW� NUHGLHW� PHW� EHWUHNNLQJ� WRW� GH
LQIUDVWUXFWXXUZHUNHQ� ODQJV� GH� ZHJHQ�� GDW� EHKHHUG� ZRUGW� GRRU� GH� DGPLQLVWUDWLH� :HJHQ� HQ� 9HUNHHU� �DUWLNHO
,,�������������YDQ�'$%�9,)��

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

*H]LHQ� $:9� KHW� KLHUERYHQ� YHUPHOGH� DUWLNHO� EHKHHUW�� NDQ� $262�(0� JHHQ� JOREDOH� FLMIHUV� JHYHQ� YRRU� KHW
YROOHGLJH�SURJUDPPD�DUWLNHO�

+HW�GHHONUHGLHW�GDW�WHU�EHVFKLNNLQJ�JHVWHOG�ZRUGW�YDQ�$262�(0�ZRUGW�KLHURQGHU�YHUPHOG�

*9. *2.

,QLWLHHO�NUHGLHW �������� �����

9HUPHHUGHULQJ � �

9HUPLQGHULQJ � �

$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� �����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ��QD�EHJURWLQJVRSPDDN�

1LKLO
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK��NUHG� 7RW��YDVWO� 7RW��2UG�
*9. ������ ������ �
*2. ������ ������

���� %HVFK��NUHG� 7RW��YDVWO� 7RW��2UG�
*9. ������ ������ �
*2. ���� �����
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'$%�9,)���$57,.(/�,,������������

*HGHHOWH�$262�(OHNWULFLWHLW�HQ�0HFKDQLFD

9RRUDIJDDQGHOLMNH�RSPHUNLQJ

+HW� NUHGLHW� PHW� EHWUHNNLQJ� WRW� GH� RSULFKWLQJ� HQ� KHW� EXLWHQJHZRRQ� RQGHUKRXG� YDQ� HOHNWURPHFKDQLVFKH
XLWUXVWLQJHQ�ODQJV�GH�ZDWHUZHJHQ��ELQQHQYDDUW��PDDNW�GHHO�XLW�YDQ�KHW�JHKHHO�YDQ�KHW�NUHGLHW�PHW�EHWUHNNLQJ
WRW� GH� LQIUDVWUXFWXXUZHUNHQ� ODQJV� GH� ZDWHUZHJHQ�� GDW� EHKHHUG� ZRUGW� GRRU� GH� DGPLQLVWUDWLH�:DWHUZHJHQ� HQ
=HHZH]HQ�RS�DUWLNHO�,,�������������YDQ�'$%�9,)�

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

*H]LHQ� $:=� KHW� KLHUERYHQ� YHUPHOGH� DUWLNHO� EHKHHUW�� NDQ� $262�(0� JHHQ� JOREDOH� FLMIHUV� JHYHQ� YRRU� KHW
YROOHGLJH�SURJUDPPD�DUWLNHO�

+HW�GHHONUHGLHW�GDW�WHU�EHVFKLNNLQJ�JHVWHOG�ZRUGW�YDQ�$262�(0�ZRUGW�KLHURQGHU�YHUPHOG�

*9. *2.

,QLWLHHO�NUHGLHW ����� ���

9HUPHHUGHULQJ � �

9HUPLQGHULQJ � �

$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ��QD�EHJURWLQJVRSPDDN�

1LKLO

&�8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK��NUHG� 7RW��YDVWO� 7RW��2UG�
*9. ����� ����� �
*2. ����� �����

���� %HVFK��NUHG� 7RW��YDVWO� 7RW��2UG�
*9. ����� ����� �
*2. ����� �����
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'$%�9,)���$57,.(/�,,������������

�+(567(///,1*�$9(5,-(1�

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

*9. *2.

,QLWLHHO�NUHGLHW ��� ���

9HUPHHUGHULQJ � �

9HUPLQGHULQJ � �

$DQJHSDVW�NUHGLHW ��� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ��QD�EHJURWLQJVRSPDDN�

1LKLO

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK��NUHG� 7RW��YDVWO� 7RW��2UG�
*9. �� ����
*2. �� ��

���� %HVFK��NUHG� 7RW��YDVWO� 7RW��2UG�
*9. �� ��
*2. �� ��
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$/*(0((1�:(7(16&+$36%(/(,'

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ����� ������� ������� ��� ��� ���
9HUPHHUGHULQJ ���� ���� ��� ��� ��� ���
9HUPLQGHULQJ ��� ��� ����� ��� ��� ���
$DQJHSDVW�NUHGLHW ����� ������ ����� ��� ��� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

•� %$���������$OOHUKDQGH�XLWJDYHQ�LQ�YHUEDQG�PHW�GH�LQIRUPDWLHPDDWVFKDSSLM
�+HW�NUHGLHW�YDQ�����PLOMRHQ�IUDQN�ZHUG�ELM�KHUYHUGHOLQJVEHVOXLW�RYHUJHKHYHOG�QDDU�GH�QLHXZH�EDVLVDOORFDWLH
������YDQ�SURJUDPPD������´6XEVLGLHV�L�Y�P��GH�LQIRUPDWLHPDDWVFKDSSLM´�YRRU�KHW�SURMHFW�3&�NDGp�

�
•� %$���������8LWJDYHQ�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH�LQWHUQDWLRQDOH�ZHWHQVFKDSSHOLMNH�VDPHQZHUNLQJ

�+HW�*2.�ZRUGW�YHUPLQGHUG�PHW����PLOMRHQ�IUDQN��RPGDW�������PLOMRHQ�IUDQN�YROVWDDW�YRRU�GH�XLWEHWDOLQJ
YDQ���

•� GH�RSURHSHQ�ELODWHUDOH�ZHWHQVFKDSSHOLMNH�VDPHQZHUNLQJ��������PLOMRHQ�IUDQN��
•� GH�RYHUHHQNRPVW�PHW�KHW�SULRULWDLUH�SDUWQHUODQG�5RHPHQLs������PLOMRHQ�IUDQN��
•� GH� DFWLH� WHU� VWLPXOHULQJ� YDQ� GH�9ODDPVH� GHHOQDPH� DDQ� (8�RQGHU]RHNVSURJUDPPD¶V� �� ������PLOMRHQ

IUDQN�
�
•� %$���������2QGHU]RHN�RQGHU�OHLGLQJ�YDQ�GH�9ODDPVH�PLQLVWHU�YRRU�:HWHQVFKDSVEHOHLG�HQ�7HFKQRORJLH

�+HW�*2.�ZRUGW�YHUPHHUGHUG�PHW������PLOMRHQ� IUDQN� WRW�HHQ� WRWDDO�*2.�YDQ������PLOMRHQ� IUDQN�YRRU�GH
XLWEHWDOLQJ� YDQ� DOOHUKDQGH� RQGHU]RHN� RQGHU� OHLGLQJ� YDQ� GH�9ODDPVH�PLQLVWHU� YRRU�:HWHQVFKDSVEHOHLG� HQ
7HFKQRORJLH��

•� VDOGR�RYHUHHQNRPVW�L�Y�P��$,'6�RQGHU]RHN��������PLOMRHQ�IUDQN��
•� GULH�VFKLMYHQ�YDQ�GH�SURMHFWHQ�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�KHW�SURJUDPPD�7RHULVPH��������PLOMRHQ�IUDQN��
•� RYHUHHQNRPVW�PHW�KHW�6WHXQSXQW�:$9��������PLOMRHQ�IUDQN��
•� VWXGLH�5XLPWHOLMNH�2UGHQLQJ��GHS�/,1��������PLOMRHQ�IUDQN��
�

•� %$���������%HOHLGVJHULFKW�RQGHU]RHN
�+HW�*9.�ZRUGW�YHUPHHUGHUG�PHW����PLOMRHQ� IUDQN� WHU� FRPSHQVDWLH� YDQ�EDVLVDOORFDWLH� ������� SURJUDPPD
����� EHWUHIIHQGH� HHQ� ppQPDOLJH� FRILQDQFLHULQJ� YDQXLW� EXLWHQODQGV� EHOHLG� YRRU� RQGHUKDYLJ� SURJUDPPD
%HOHLGVJHULFKW�RQGHU]RHN�
�+LHUQDDVW� ZRUGW� KHW� *2.� YHUPLQGHUG� PHW� ���� PLOMRHQ� IUDQN�� RPGDW� KHW� SURJUDPPD� %HOHLGVJHULFKW
2QGHU]RHN�HQLJH�YHUWUDJLQJ�KHHIW�RSJHORSHQ��+LHUGRRU�YROVWDDW�YRRU�GH�ILQDQFLHULQJ�YDQ�GH�SURMHFWHQ�YDQ�GH
RSURHS� ����� HHQ� EHGUDJ� YDQ� ����PLOMRHQ� IUDQN�� %RYHQGLHQ� PRHWHQ� YRRU� GH� RSURHS� ����� LQ� ����� JHHQ
NUHGLHWHQ� ZRUGHQ� EHJURRW�� JHOHW� RS� GH� JHSODQGH� WLPLQJ� �ODQFHULQJ� WHJHQ� �� PHL� ����� HQ� HYDOXDWLH� YDQDI
VHSWHPEHU�������
����PLOMRHQ�IUDQN�ZRUGW�DIJH]RQGHUG�RS�EDVLVDOORFDWLH�������
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•� %$���������$OOHUKDQGH�XLWJDYHQ�WRHJHSDVW�EHOHLGVJHULFKW�RQGHU]RHN�LQ�GH�VHFWRU�JH]RQGKHLG
�'LW� NUHGLHW� ZRUGW� EHVWHPG� YRRU� GULQJHQG� HFR�JH]RQGKHLGVRQGHU]RHN�� +HW� ZRUGW� JHFRPSHQVHHUG� RS� KHW
DOJHPHHQ�NUHGLHW�³EHOHLGVJHULFKW�RQGHU]RHN´�

�
•� %$���������6XEVLGLH�LQ�YHUEDQG�PHW�GH�LQIRUPDWLHPDDWVFKDSSLM

2QGHU� GH� VODJ]LQ� ³(ONH� .DGp� ]LMQ� 3&´� ]DO� �PHW� FRILQDQFLHULQJ� YDQ� 2QGHUZLMV�� HONH� OHHUOLQJ� YDQ� KHW
VHFXQGDLU� HQ� ODJHU� RQGHUZLMV� NXQQHQ� NHQQLV� HQ� JHEUXLN�PDNHQ� YDQ� HHQ� 3&� RS� VFKRRO��'RRU�PLGGHO� YDQ
VXEVLGLHV� ]XOOHQ� GH� VFKROHQ� ]HOI� GH� QRGLJH� 3&¶V� NXQQHQ� DDQNRSHQ�� +LHUYRRU� LV� HHQ� NULWLVFKH� PDVVD� DDQ
PLGGHOHQ�YHUHLVW��������IUDQN�OHHUOLQJ���YDQGDDU�GDW�KHW�NUHGLHW�ZRUGW�YHUKRRJG�PHW������PLOMRHQ�IUDQN��'H
NUHGLHWYHUKRJLQJ� ZRUGW� JHFRPSHQVHHUG� RS� HHQ� ppQPDOLJ� RYHUVFKRW� RS� EDVLVDOORFDWLH� ������� SURJUDPPD
�����

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ����� ����
*9. ����� �����
*2. ����� �����
%9-

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ����� ����� ����
*9. ����� �����
*2. ����� �����
%9-

=RZHO� LQ� ����� DOV� LQ� ����� OLJW� KHW� YHUVFKLO� WXVVHQ� KHW� WRWDDO� YDVWOHJJLQJVEHGUDJ� HQ� KHW� WRWDDO
RUGRQQDQFHULQJVEHGUDJ�YRRU�GH�QLHW�JHVSOLWVWH�NUHGLHWHQ�YRRUQDPHOLMN� LQ�KHW� ODDWWLMGLJ�YDVWOHJJHQ�YDQ�HQNHOH
EHODQJULMNH�VXEVLGLHGRVVLHUV��R�D��GH�VXEVLGLH�6WLFKWLQJ�7HFKQRORJLH�9ODDQGHUHQ�LQ������HQ�GH�VXEVLGLHV�DDQ�GH
.0'$�� GH� %RUQ�%XQJH� 6WLFKWLQJ� HQ� GH� .RQLQNOLMNH� $NDGHPLH� LQ� ������� ZDDUGRRU� GH� RUGRQQDQFHULQJHQ
UHVSHFWLHYHOLMN�SDV�LQ������HQ������NXQQHQ�JHEHXUHQ�

+HW�JHVSOLWVW�RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHW�ZHUG�LQ������HQ�LQ������WH�KRRJ�YDVWJHVWHOG��'LW�KHHIW�YRRUDO� WH�PDNHQ
PHW� GH� YHUWUDJLQJ� GLH� HHQ� DDQWDO� JURWH� SURJUDPPD¶V� KHEEHQ� RQGHUJDDQ�� ]RDOV� GH� VWLPXOHULQJ� YDQ� (XURSHVH
RQGHU]RHNVDFWLHV��GH�ELODWHUDOH�ZHWHQVFKDSSHOLMNH� VDPHQZHUNLQJ�HQ�KHW�SURJUDPPD�EHOHLGVJHULFKW�RQGHU]RHN
�����PLOMRHQ�IUDQN�LQ�������



6WXN����$�������������±�1U������

352*5$00$������

:(7(16&+$36%(/(,'���$&$'(0,6&+�21'(5=2(.

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ������� ��� ��� ��� ��� ���
9HUPHHUGHULQJ ��� ��� ��� ��� ��� ���
9HUPLQGHULQJ ����� ��� ��� ��� ��� ���
$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� ��� ��� ��� ��� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

•� %$���������6XEVLGLHV�DDQ�KHW�,:7�L�Y�P��KHW�WRHNHQQHQ�YDQ�VSHFLDOLVDWLHEHXU]HQ
�
9RRU�KHW�EHNRVWLJHQ�YDQ�GH�EHXU]HQ�ZHUG� LQ�GH�EHJURWLQJ������HHQ�EHGUDJ� LQJHVFKUHYHQ�YDQ�������PLOMRHQ
IUDQN�

%LM�KHW�EHSDOHQ�YDQ�GH�ILQDQFLsOH�PLGGHOHQ�GLH�KHW�,:7�PRHWHQ�WRHODWHQ�GH�DDQJHJDQH�YHUELQWHQLVVHQ�WLMGHQV�GH
DFDGHPLHMDUHQ�����������QD�WH�NRPHQ�ZHUG��QDDVW�GH�PLGGHOHQ�YRRU]LHQ�RP�HHQ�PLQLPDOH�MDDUOLMNVH�LQSXW�YDQ
����HHUVWH�WHUPLMQEHXU]HQ�WH�NXQQHQ�JDUDQGHUHQ�RRN�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�PHW�GH�ILQDQFLsOH� LPSOLFDWLHV�YDQ�GH
WRHNHQQLQJ�YDQ�HHQ�SURMHFWNRVWHQYHUJRHGLQJ�DDQ�DOOH�HHUVWH�WHUPLMQEHXU]HQ�
8LW� GH� EHJURWLQJVUHVXOWDWHQ� ����� EOLMNW� GDW� KHW� EDWLJ� VDOGR� YRULJ� GLHQVWMDDU� ZHUG� EHUHNHQG� RS� ����� PLOMRHQ
IUDQN��$DQJH]LHQ� GLW� EHJURWLQJVUHVXOWDDW� QLHW� EH]ZDDUG� LV� GRRU� YHUELQWHQLVVHQ� NRQ� KHW� LQLWLsOH� NUHGLHW� PHW
KHW]HOIGH�EHGUDJ�ZRUGHQ�YHUPLQGHUG�

:DDU� ELM� GH� RSPDDN� YDQ� GH� LQLWLsOH� EHJURWLQJ� ����� QRJ� RQYROGRHQGH� JHJHYHQV� EHVFKLNEDDU� ZDUHQ� RP� KHW
HIIHFW�YDQ�GH�RYHUJDQJ�YDQ�KHW�HQH�QDDU�KHW�DQGHUH�ERHNKRXGNXQGLJH�VWHOVHO�RS�HHQ�YROGRHQGH�QDXZNHXULJH
ZLM]H� WH�NXQQHQ� LQVFKDWWHQ��NDQ�RS�EDVLV� YDQ�GH�EHVFKLNEDUH�JHJHYHQV�SHU� HLQG������ZRUGHQ�JHVWHOG�GDW� QD
DIWUHN� YDQ� GH� EHWDOLQJVYHUSOLFKWLQJHQ� �RQGHU� GH� YRUP� YDQ� EHXUVEHGUDJHQ�� SURMHFWNRVWHQYHUJRHGLQJHQ�
GRFWRUDDWVSUHPLHV�� �����GLH�SDV� LQ������]XOOHQ�NXQQHQ�ZRUGHQ�JHKRQRUHHUG��KHW� LQLWLsOH�NUHGLHW�YDQ�������POQ
%()�PHW������POQ�%()�NDQ�ZRUGHQ�YHUPLQGHUG���'H]H�YHUPLQGHULQJ�EHWUHIW�GH�EHWDOLQJHQ�GLH�WHQ�JHYROJH�YDQ
HHQ�ODWHUH�VWDUWGDWXP��WHZHUNVWHOOLQJVRQGHUEUHNLQJHQ�LQJHYROJH�]LHNWH��]ZDQJHUVFKDS�� ����ZRUGHQ�XLWJHVWHOG�RI
YHUGDDJG�HQ�ZDDUYDQ�KHW�HIIHFW�YRRU�KHW�YROJHQGH�GLHQVWMDDU�NDQ�ZRUGHQ�EHUHNHQG�RS��

•� EHXUVEHGUDJHQ�HQ�EHQFK�IHHV�ZHJHQV�GHIDVHULQJHQ�� ������PLOMRHQ�IUDQN
•� SUHPLHSURYLVLHV�� �����PLOMRHQ�IUDQN
•� EHXUVEHGUDJHQ��VWHMDDUV�������±�������� �����PLOMRHQ�IUDQN
•� EHQFK�IHHV��VWHMDDUV���������������� ������PLOMRHQ�IUDQN
•� 727$$/� �����������������PLOMRHQ�IUDQN

'HUKDOYH�NDQ�KHW� LQLWLsOH�NUHGLHW�������������POQ�%()��ZRUGHQ�YHUPLQGHUG�PHW� LQ� WRWDDO�������POQ�%()�HQ
]RGRHQGH�ZRUGHQ�YDVWJHVWHOG�RS�������POQ�%()��'H�UHVXOWHUHQGH�EXGJHWUXLPWH�PRHW�WRHODWHQ�DDQ�GH�ORSHQGH
YHUSOLFKWLQJHQ�LQ������WHJHPRHW�WH�NRPHQ�
9HUGHU�ZRUGW�KHW�NUHGLHW�JHGHVLQGH[HHUG�PHW�HHQ�EHGUDJ�YDQ�����POQ�%()�
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9.
*2.
%9-

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� ������
*9.
*2.
%9-

'RRU�KHW�ODDWWLMGLJ�YDVWOHJJHQ�YDQ�JURWH�VXEVLGLHGRVVLHUV��R�D��GH�VXEVLGLHV�DDQ�KHW�1):2�LQ��������NXQQHQ�GH
RUGRQQDQFHULQJHQ� UHVSHFWLHYHOLMN� SDV� LQ� ����� HQ� ����� JHEHXUHQ�� 'LW� YHUNODDUW� KHW� JURWH� YHUVFKLO� WXVVHQ� KHW
WRWDDO�YDVWOHJJLQJVEHGUDJ�HQ�KHW�WRWDDO�RUGRQQDQFHULQJVEHGUDJ��]RZHO�LQ������DOV�LQ������
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352*5$00$������

:(7(16&+$36%(/(,'���(&2120,6&+(�),1$/,7(,7

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ������� ������� ����� ������ ��� ���
9HUPHHUGHULQJ ��� ��� ���� ��� ��� ���
9HUPLQGHULQJ ����� ��� ��� ���� ��� ���
$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� ������� ����� ������� ��� ���

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

•� %$���������'RWDWLH�DDQ�KHW�9,72

+HW�1*.�ZRUGW�YHUPHHUGHUG�PHW������PLOMRHQ�IUDQN�YRRU�GH�RYHUJDQJ�QDDU�KHW�QLHXZ�ERHNKRXGNXQGLJ�VWHOVHO�
'H]H�YHUPHHUGHULQJ�ZRUGW�JHFRPSHQVHHUG�RS�EDVLVDOORFDWLH�������YDQ�SURJUDPPD�������$QGHU]LMGV�ZRUGW�GH
9,72�GRWDWLH�JHGHVLQGH[HHUG�PHW�����PLOMRHQ�IU�

•� %$���������'RWDWLH�DDQ�KHW�,:7

5HNHQLQJ�KRXGHQG�PHW�HHQ� LQIODWLHFRUUHFWLH�YDQ�����PLOMRHQ�IUDQN�HQ�GH�QRJ� WH�YHUZDFKWHQ� LQNRPVWHQ�XLW�GH
LQWUHVWEHUHNHQLQJ�YRRU�KHW�GLHQVWMDDU������JHUDDPG�RS������POQ� IUDQN�ZRUGW�GH�GRWDWLH������YHUPLQGHUG� WRW
������POQ�IUDQN�
�
•� %$���������6SHFLDOH�GRWDWLH�,:7�YRRU�KHW�RQGHU]RHN�DDQ�+2%8�LQVWHOOLQJHQ

(HQ�YHUPHHUGHULQJ�YDQ�KHW�*2.�PHW�HHQ�EHGUDJ�YDQ������PLOMRHQ�IUDQN�LV�QRRG]DNHOLMN�YRRU�GH�XLWEHWDOLQJ
YDQ�GH�YROJHQGH�GRVVLHUV��

•� RQGHU]RHN� DDQ� +2%8�LQVWHOOLQJHQ�� XLWEHWDOLQJ� LQ� ����� YDQ� GH� HHUVWH� HQ� WZHHGH� VFKLMI� YDQ� GH� HHUVWH
RSURHS���������PLOMRHQ�IUDQN��

•� SURMHFW�L�Y�P��KHW�LQYRHUHQ�LQWHUQHW�LQ�+2%8�LQVWHOOLQJHQ��������PLOMRHQ�IUDQN�
�

•� %$���������9HUJRHGLQJ�YRRU�JHOHYHUGH�SUHVWDWLHV�DDQ�KHW�,:7

'H�NUHGLHWYHUODJLQJ�YDQ�����PLOMRHQ�IUDQN�EHWUHIW�KHW�LQ�PLQGHULQJ�EUHQJHQ�YDQ�KHW�RQEH]ZDDUG�VDOGR������WHQ
EHORSH�YDQ�����PLOMRHQ�IUDQN��9HUGHU�LV�HU�HHQ�GHVLQGH[DWLH�PHW�����PLOMRHQ�IUDQN�

•� %$���������'RWDWLH�DDQ�KHW�)RQGV�YRRU�,QGXVWULHHO�2QGHU]RHN�LQ�9ODDQGHUHQ��),29�

(LQG������ZDV�RS�KHW�),29�HHQ�QLHW�EH]ZDDUG�VDOGR�YDQ�������PLOMRHQ�IUDQN�EHVFKLNEDDU��'LW�VDOGR�ZHUG�LQ
PLQGHULQJ�JHEUDFKW�YDQ�GH�GRWDWLH�YRRU�KHW�ORSHQG�MDDU�



6WXN����$�������������±�1U��� ���

&� 8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ����� �����
*2. ����� ���
%9-

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. ������� ������� �������
*9. ����� �����
*2. ����� �����
%9-

,Q������ZHUG�KHW�YRRU]LHQH�RUGRQQDQFHULQJVNUHGLHW�QLHW�RSJHEUXLNW�GRRU�YHUWUDJLQJHQ�LQ�GH�XLWEHWDOLQJ�YDQ�GH
VSHFLDOH�GRWDWLH�DDQ�KHW�,:7�YRRU�RQGHU]RHN�LQ�+2%8�LQVWHOOLQJHQ�
,Q� �����ZHUGHQ� HHQ� DDQWDO� GRVVLHUV� ODDWWLMGLJ� YDVWJHOHJG��ZDDUGRRU� GH� RUGRQQDQFHULQJHQ� HYHQHHQV� DFKWHURS
EOHYHQ�

),29

$��$DQSDVVLQJHQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� 1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW ������� �������
9HUPHHUGHULQJ
9HUPLQGHULQJ ����� ���
$DQJHSDVW�NUHGLHW ������� �������

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

'H� GRWDWLH� DDQ� KHW� )RQGV� YRRU� ,QGXVWULHHO�2QGHU]RHN� LQ�9ODDQGHUHQ�ZRUGW� YHUPLQGHUG�PHW� HHQ� EHGUDJ� YDQ
������PLOMRHQ�IUDQN��]LMQGH�KHW�VDOGR�RS�GH�UHNHQLQJ�RS����GHFHPEHU�YDQ�KHW�EHJURWLQJVMDDU������

'H� EHWDOLQJVULWPHV� YDQ� GH� RS� KHW� IRQGV� DDQJHJDQH� HQJDJHPHQWHQ� EOLMNHQ� ]HHU� PRHLOLMN� YRRUVSHOEDDU�� (HQ
VWXGLH�YDQ�GH�KLVWRULVFKH� UHHNVHQ� ODWHQ�QLHW� WRH�KLHU�HHQ� UHFXUUHQW�JHGUDJ� WH�RQGHUNHQQHQ��+HW�EHWDOLQJVULWPH
YHUVFKLOW� QDDUJHODQJ� KHW� RQGHUOLJJHQGH� SURMHFW� HQ� JH]LHQ� GH� PDVVD� DDQ� RQGHUOLJJHQGH� SURMHFWHQ� LV� GH
LQVFKDWWLQJ�YDQ�GH�JOREDOH�EHWDOLQJVUXLPWH�HHQ�SUHFDLUH�DDQJHOHJHQKHLG�
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ

���� %HVFK�NUHG 7RW�YDVWO 7RW�RUG
1*. ������� �������
*9.
*2.
%9-
0$& ������� �������

���� %HVFK�NUHG 7RW�YDVWO 7RW�RUG
1*. ����� �����
*9.
*2.
%9-
0$& ������� �������

=RZHO� LQ� ����� DOV� LQ� ����� ZHUG� GH� YDVWOHJJLQJVPDFKWLJLQJ� YRRU� GH� ELMQD� YROOH� ���� �� DDQJHZHQG�� 'H
WRHQHPHQGH�EHOHLGVUXLPWH�YRRU�ZHWHQVFKDSVEHOHLG�ZHUG�GXV�RSWLPDDO�EHQXW�

/DQJV�GH�YHUHIIHQLQJV]LMGH�ZHUG�GH�GRWDWLH�]RZHO� LQ������DOV� LQ������YROOHGLJ�YDVWJHOHJG�HQ�XLWEHWDDOG��+HW
NDVVDOGR��GDW�DDQJHHIW�LQ�KRHYHUUH�GH�DDQ�GH�92,�JHVWRUWH�GRWDWLH�RRN�HIIHFWLHI�ZHUG�DDQJHZHQG��EHGURHJ�HLQG
����� ��� PLOMRHQ� IUDQN�� HLQG� ����� ���� PLOMRHQ� IUDQN�� =RDOV� UHHGV� JHVWHOG� PRHW� GH� RRU]DDN� YDQ� GH]H� VDOGL
JH]RFKW� ZRUGHQ� LQ� KHW� IHLW� GDW� GH� EHWDOLQJVULWPHV� RS� GH� RQGHUOLJJHQGH� YHUELQWHQLVVHQ� JHHQ� OLQHDLU� YHUORRS
NHQQHQ�ZDW�SURJQRVHV�EHPRHLOLMNW�
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9,72

$��7RHOLFKWLQJ�ELM�GH�EHJURWLQJVXLWYRHULQJ�����

,Q�GH�RYHU]LFKWVWDEHO�ZRUGHQ�GH�JHGHWDLOOHHUGH�FLMIHUV�P�E�W��GH�XLWYRHULQJ�YDQ�GH�EHJURWLQJ������YHUJHOHNHQ
PHW�GH�RYHUHHQNRPVWLJH�SURJQRVHV�RSJHQRPHQ�LQ�GH�RQWZHUSEHJURWLQJ�������EDVLV�YRRU�WRHODJHEHUHNHQLQJ��HQ
LQ�GH�IRUPHOH�EHJURWLQJ�������EDVLV�YRRU�XLWYRHULQJ�YDQ�RQGHU]RHNVSURJUDPPD��

8LWYRHULQJ�EHJURWLQJ�����
�
����%()� 8LWYRHULQJ

����
2QWZHUS�
EHJURWLQJ
����



%HJURWLQJ
����





8LWYRHULQJ
����

8LWY��%HJU�
����
�

8,7*$9(1

3HUVRQHHOVNRVWHQ
&RXUDQWH�SHUVRQHHOVNRVWHQ ������� ������� ������� �������
1DYRUGHULQJ ������

6XEWRWDDO ������� ������� ������� ������� ����

$QGHUH�NRVWHQ ������� ������� ������� ������� �����

,QYHVWHULQJHQ
*HZRQH�LQYHVWHULQJHQ ������ ������� ������� ������� ����
$DQZHQGLQJ�SURYLVLH����� ������ S�P� ����� �����
352'(0 ������� ������� ������

6XEWRWDDO ������� ������� ������� ������� ����

727$$/�8,7*$9(1 ��������� ��������� ��������� ���������

23%5(1*67(1

(LJHQ�RSEUHQJVWHQ
�� 2SGUDFKWHQ�9ODDPVH�UHJHULQJ

�UHFXUUHQWH�UHIHUHQWLHRSGUDFKWHQ ������ ������ ������ ������
�GRHOILQDQFLHULQJ ������ ������ ������ ������

�� &RQWUDFWRSEUHQJVWHQ ������� ������� ������� �������
6XEWRWDDO ������� ������� ������� ������� �����

352'(0
��WRHODJH�()52 ������ ������ ������
��WRHODJH�9ODDPVH�JHZHVW ������ ������ ������

6XEWRWDDO ������� ������� ������ ����
7RHODJHQ

$DQZHQGLQJ�SURYLVLH����� ������ S�P� ����� �����
%RQXVWRHODJH ������ ������ ������
%DVLVWRHODJH ������� ������� ������� �������

7RWDDO ������� ������� ������� ������� ����

727$$/�23%5(1*67(1 ��������� ��������� ��������� ���������

%(*527,1*65(68/7$$7 ������ � � ������

*(&808/((5'�%(*527,1*65(68/7$$7 ������� � � ������


 ��2QWZHUSEHJURWLQJ������GRRU�9,72�LQJHGLHQG�RS���DXJXVWXV������W�E�Y��WRHODJHEHUHNHQLQJ�����


 5HIHUHQWLHEHJURWLQJ�������IRUPHOH�EHJURWLQJ�JRHGJHNHXUG�GRRU�5Y%�RS�����������

+LHUQD�ZRUGHQ�GH�GLYHUVH�XLWJDYHQ��HQ�RSEUHQJVWHQSRVWHQ�YHUJHOHNHQ�PHW�GH�IRUPHOH�EHJURWLQJ�
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•� /DJHUH�SHUVRQHHOVXLWJDYHQ�� ������0%()
'H�JHUHDOLVHHUGH�SHUVRQHHOVXLWJDYHQ�OLJJHQ�ODJHU�GDQ�GH�YRRU]LHQLQJHQ�LQ�GH�IRUPHOH�EHJURWLQJ��KHWJHHQ�WRH�WH
VFKULMYHQ� LV� DDQ� KHW� JHYRHUGH� EHOHLG�� R�D�� YHUWUDJLQJ� YDQ� JHSODQGH� QLHXZH� DDQZHUYLQJHQ�� XLWVWHO� YDQ
YHUYDQJHQGH� DDQZHUYLQJHQ� HQ� VWULNWH� WRHSDVVLQJ� YDQ� GH� NODVVLILFDWLHUHJHOV�� (LQG� ����� ]LMQ� QRFKWDQV� DOOH
JHSODQGH� QLHXZH� DDQZHUYLQJHQ� HQ� GH� YHUYDQJHQGH� DDQZHUYLQJHQ� JHUHDOLVHHUG�� ZDDUGRRU� HU� JHHQ� YHUGHU
JXQVWLJ�HIIHFW�LQ������LV�WH�YHUZDFKWHQ�

•� +RJHUH�ZHUNLQJVXLWJDYHQ�� �����0%()
'H�JHUHDOLVHHUGH�XLWJDYHQ�YRRU�ZHUNLQJ�OLJJHQ�LQ�OLMQ�PHW�ZDW�ZHUG�YRRURSJHVWHOG�

•� /DJHUH�LQYHVWHULQJVXLWJDYHQ�� ������0%()
'H� LQYHVWHULQJVXLWJDYHQ� OLJJHQ� IRUV� ODJHU� GDQ� EHJURRW�� KHWJHHQ� HYHQZHO� HHQ� GLUHFW� JHYROJ� LV� YDQ� HHQ
JHZLM]LJGH� XLWYRHULQJVSODQQLQJ� HQ�RI� GH� YRUGHULQJ� YDQ� GH� ZHUNHQ�� 'LW� EHWUHIW� LQ]RQGHUKHLG� ����� 0%()
352'(0�LQYHVWHULQJHQ� HQ� ���� 0%()� LQIUDVWUXFWXXUZHUNHQ� ZDDUYRRU� EHURHS� JHGDDQ� ZRUGW� RS� GH� QRJ
EHVFKLNEDUH�SURYLVLH�LQ]DNH�RSULFKWLQJVLQYHVWHULQJHQ��'H]H�LQYHVWHULQJHQ�]LMQ�HYHQZHO�UHHGV�EHVWHOG�HQ�ZRUGHQ
XLWJHYRHUG�LQ������
2RN�GH�DQGHUH�LQYHVWHULQJHQ�OLJJHQ�����0%()�ODJHU�GDQ�YRRU]LHQ��'H�YRRU]LHQH�DDQSDVVLQJHQ�DDQ�KHW�6327�
JHERXZ�ZHUGHQ�ZHO�EHVWHOG��PDDU�GH�ZHUNHQ�ZHUGHQ�ODWHU�JHVWDUW�GDQ�YRRU]LHQ�LQ�GH�EHJURWLQJ�

•� +RJHUH�FRQWUDFWRSEUHQJVWHQ�� ������0%()
9RRUQDPHOLMN� DOV� JHYROJ� YDQ� HHQ� DFWLHI� SURJUDPPDEHOHLG� NRQ� LQ� ����� HHQ� DDQ]LHQOLMN� JURWHU� YROXPH� DDQ
H[WHUQH� RSEUHQJVWHQ� JHKDDOG� ZRUGHQ� GDQ� EHJURRW�� +HW� EHWUHIW� HQHU]LMGV� ������ 0%()� H[WHUQH
FRQWUDFWLQNRPVWHQ�HQ�DQGHU]LMGV������0%()�XLW]RQGHUOLMNH��HHQPDOLJH��LQNRPVWHQ�

•� /DJHUH�352'(0�WRHODJHQ�� ������0%()
2PGDW�GH�WRHNHQQLQJ�YDQ�LQYHVWHULQJVWRHODJHQ�UHFKWVWUHHNV�JHNRSSHOG�LV�DDQ�GH�XLWYRHULQJ�HUYDQ�KHHIW�GLW�RS
GH�DIVOXLWLQJ�YDQ�GH�UHNHQLQJHQ�JHHQ�HIIHFW��QHXWUDOH�RSHUDWLH���'H�YHUWUDJLQJ�LQ�GH�XLWYRHULQJVSODQQLQJ�]DO�LQ
GH�YROJHQGH�MDUHQ�ZRUGHQ�ZHJJHZHUNW�

•� /DJHUH�WRHODJHQ�� �����0%()
'H� DDQZHQGLQJ� YDQ� GH� SURYLVLH� ����� LV� ODJHU� GDQ� YRRU]LHQ� LQ� GH� EHJURWLQJ�� KHWJHHQ� RSQLHXZ� UHFKWVWUHHNV
JHNRSSHOG�LV�DDQ�KHW�YHUWUDJHQ�YDQ�GH�JHSODQGH� LQYHVWHULQJHQ��9RRU�ZDW�EHWUHIW�GH�EDVLVWRHODJH�YDQZHJH�KHW
9ODDPVH�JHZHVW�LV�HU�GDDUHQWHJHQ�HHQ�SRVLWLHI�VDOGR�YDQ������0%()�

%HVOXLW��
+HW� ERHNMDDU� ����� NDQ� DOGXV� ZRUGHQ� DIJHVORWHQ�PHW� HHQ� SRVLWLHI� EHJURWLQJVUHVXOWDDW� YDQ� ������0%()�� 'LW
XLWVWHNHQG�UHVXOWDDW�ODDW�WRH�KHW�RYHUJHGUDJHQ�QHJDWLHI�VDOGR�YDQ������0%()�YROOHGLJ�ZHJ�WH�ZHUNHQ��]RGDW�SHU
�����������KHW�JHFXPXOHHUG�EHJURWLQJVUHVXOWDDW�RS�������0%()�NRPW�
'LW�JHFXPXOHHUG�SRVLWLHI�VDOGR�ZRUGW�DOV�YROJW�EHVWHPG��
�� ZHWWHOLMNH�YHUSOLFKWLQJ�DOV�19�RP�����YDQ�GLW�VDOGR������0%()��WH�ERHNHQ�DOV��RQEHVFKLNEDUH��ZHWWHOLMNH

UHVHUYH��
�� KHW� RYHUGUDJHQ� YDQ� �����0%()� DOV� UHVHUYH�� RP� LQ� ����� GH� RYHUHHQNRPVWLJH� YHUELQWHQLVVHQ� WH� NXQQHQ

YROGRHQ�������0%()�EHVWHOOLQJHQ�YRRU�6327�JHERXZ������0%()�YRRU�PDJD]LMQXLWJDYHQ���
��KHW�ERHNHQ�YDQ�KHW�VDOGR�YDQ�����0%()�DOV�EHVFKLNEDUH�UHVHUYH�RP�WRHNRPVWLJH�RQYRRU]LHQH
��RPVWDQGLJKHGHQ�WH�NXQQHQ�RSYDQJHQ�
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%��7RHOLFKWLQJ�ELM�GH�EHJURWLQJVXLWYRHULQJ�����

,Q�GH�RYHU]LFKWVWDEHOOHQ��ELMODJHQ���HQ����ZRUGHQ�GH�JHGHWDLOOHHUGH�FLMIHUV�P�E�W��GH�XLWYRHULQJ�YDQ�GH�EHJURWLQJ
����� YHUJHOHNHQ� PHW� GH� RYHUHHQNRPVWLJH� SURJQRVHV� RSJHQRPHQ� LQ� GH� RQWZHUSEHJURWLQJ� ����� �EDVLV� YRRU
WRHODJHEHUHNHQLQJ��HQ�LQ�GH�IRUPHOH�EHJURWLQJ�������EDVLV�YRRU�XLWYRHULQJ�YDQ�RQGHU]RHNVSURJUDPPD��

8LWYRHULQJ�EHJURWLQJ�������
����%()� 8LWYRHULQJ
����

2QWZHUS�
EHJURWLQJ

����



%HJURWLQJ
����





8LWYRHULQJ
����

8LWY��%HJU�
����

�

8,7*$9(1

3HUVRQHHOVNRVWHQ

&RXUDQWH�SHUVRQHHOVNRVWHQ ������� ���������� ������� �������
9RRU]LHQLQJHQ �����������
6XEWRWDDO ������� ������� ������� ������� ����

$QGHUH�NRVWHQ ������� ���������� ������� ������� �����

,QYHVWHULQJHQ
*HZRQH�LQYHVWHULQJHQ ������������ ������� ������� ������� �����
$DQZHQGLQJ�SURYLVLH����� ����� S�P� S�P� �
352'(0 ������ ������� ������� ������

������������������������6327����� �����������
���6XEWRWDDO ������� ������� ������������ ������� ����

727$$/�8,7*$9(1 ��������� ��������� ����������� ���������

23%5(1*67(1

(LJHQ�RSEUHQJVWHQ
�� 2SGUDFKWHQ�9ODDPVH�UHJHULQJ

�UHFXUUHQWH�UHIHUHQWLHRSGUDFKWHQ ������ ������ ������ ������
�GRHOILQDQFLHULQJ ������ ������ ������ ������

�� &RQWUDFWRSEUHQJVWHQ ������� ������� ������� �������
6XEWRWDDO ������� ������� ������� ������� �����

352'(0
��WRHODJH�()52 ������������ ������ ������ ������
��WRHODJH�9ODDPV�JHZHVW ������������ ������ ������ ������
6XEWRWDDO ������������ ������� ������� ������ ����

7RHODJHQ
$DQZHQGLQJ�SURYLVLH����� ������������� S�P� ����������S�P� �

������������������������*HUHVHUYHHUGH�EHJURWLQJVVDOGR����� ������������
������������������������,QGH[DWLH�WRHODJH����� ������������

%RQXVWRHODJH ������ ������ ������ ������
%DVLVWRHODJH ������������ ������� ������� �������
��6XEWRWDDO ����������� ��������� ��������� ��������� ������������

727$$/�23%5(1*67(1 ��������� ��������� ��������� ���������

%(*527,1*65(68/7$$7 ������� � � �����������

*(&808/((5'�%(*527,1*65(68/7$$7 ������ � � ������


 ��2QWZHUSEHJURWLQJ�������WRHODJHEHUHNHQLQJ


 5HIHUHQWLHEHJURWLQJ�������IRUPHOH�EHJURWLQJ�JRHGJHNHXUG�GRRU�5Y%�RS�����������



 352'(0�,19(67(5,1*(1�LQFOXVLHI��������N%()�XLWJDYHQ�P�E�W��EHJURWLQJ�����



6WXN����$�������������±�1U������

8LWYRHULQJ�EHJURWLQJ��������(6(5�LQGHOLQJ

�EHGUDJHQ�LQ�N%()�

3UHILJXUDWLH��EHJURWLQJ�����

&RGH 8,7*$9(1

� /RSHQGH�XLWJDYHQ�YRRU�JRHGHUHQ�HQ�GLHQVWHQ

�� /RQHQ�HQ�VRFLDOH�ODVWHQ �������

�� $DQNRRS�YDQ�QLHW�GXXU]DPH�JRHGHUHQ�HQ�GLHQVWHQ �������

� 5HQWH��SDFKW�HQ�DQGHUH�UHVXOWDWHQ�YDQ�YHUPRJHQ�HQ�YDQ�RQGHU�
QHPLQJVDFWLYLWHLW

�� 7RHJHUHNHQGH�GHEHWUHQWH ������������������������������

� ,QYHVWHULQJHQ

�� 1LHXZERXZ�YDQ�JHERXZHQ ������

�� $DQOHJ�YDQ�JURQGZHUNHQ�HQ�ZDWHU��HQ�ZHJHQERXZNXQGLJH�ZHUNHQ �����

�� 9HUZHUYLQJ�YDQ�RYHULJH�LQYHVWHULQJVJRHGHUHQ��ZDDURQGHU�RQOLFKDPHOLMNH�]DNHQ �������
727$$/�8,7*$9(1 ���������
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&RGH 23%5(1*67(1

� 2QWYDQJVWHQ�YRRU�JRHGHUHQ�HQ�GLHQVWHQ

�� 9HUNRRS�YDQ�QLHW�GXXU]DPH�JRHGHUHQ�HQ�YDQ�GLHQVWHQ

����� 1LHW�YHUGHHOG �������

����� 9HUNRRS�YDQ�QLHW�GXXU]DPH�JRHGHUHQ�HQ�YDQ�GLHQVWHQ�ELQQHQ�GH

VHFWRU�RYHUKHLG ������

� 5HQWH��SDFKW�HQ�DQGHUH�UHVXOWDWHQ�YDQ�YHUPRJHQ�HQ�YDQ�RQGHU�
1HPLQJVDFWLYLWHLW

�� 7RHJHUHNHQGH�FUHGLWLQWHUHVWHQ �����

� ,QNRPHQVRYHUGUDFKWHQ�YDQ�DQGHUH�VHFWRUHQ

�� 2YHULJH�LQNRPHQVRYHUGUDFKWHQ�YDQ�EHGULMYHQ��ILQDQFLsOH�LQVWHOOLQJHQ�
3ULYDDWUHFKWHUOLMNH�LQVWHOOLQJHQ�]RQGHU�ZLQVWRRJPHUN�W�E�Y��JH]LQQHQ

������

� ,QNRPVWHQRYHUGUDFKWHQ�YDQ�GH�VHFWRU�RYHUKHLG

�� ,QNRPHQVRYHUGUDFKWHQ�YDQ�GH�VRFLDOH�YHU]HNHULQJVLQVWHOOLQJHQ �����

�� ,QNRPHQVWUDQVIHUWHQ�YDQ�DQGHUH�HQWLWHLWHQ��6WDDW��*HPHHQVFKDSSHQ��� ���������

� .DSLWDDORYHUGUDFKWHQ�YDQ�DQGHUH�VHFWRUHQ

�� .DSLWDDORYHUGUDFKWHQ�YDQ�KHW�EXLWHQODQG ������

� .DSLWDDORYHUGUDFKWHQ�ELQQHQ�GH�VHFWRU�RYHUKHLG

�� .DSLWDDORYHUGUDFKWHQ�YDQ�DQGHUH�HQWLWHLWHQ ������

727$$/�23%5(1*67(1 ���������

9HUVFKLO�NRVWHQ��!�RSEUHQJVWHQ�� ������
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+LHUQD�ZRUGHQ�GH�GLYHUVH�XLWJDYHQ��HQ�RSEUHQJVWHQSRVWHQ�YHUJHOHNHQ�PHW�GH�IRUPHOH�EHJURWLQJ�

•� /DJHUH�SHUVRQHHOVXLWJDYHQ�� �����0%()
$OKRHZHO�GH�SHUVRQHHOVNRVWHQ� OLFKWMHV� ODJHU� OLJJHQ�GDQ�GH�YRRUXLW]LFKWHQ� LQ�GH� IRUPHOH�EHJURWLQJ�� OLJJHQ�GH
HIIHFWLHYH� XLWJDYHQ������0%()� ODJHU� GDQ� EHJURRW� HQ� GLW� RPGDW�ZHWWHOLMNH� YRRU]LHQLQJHQ� GLHQGHQ� WH�ZRUGHQ
DDQJHOHJG�YRRU�GH�YRRU]LHQH�XLWGLHQVWWUHGLQJ��EUXJSHQVLRHQ���'DW�GH�UHsOH�SHUVRQHHOVXLWJDYHQ�ODJHU�OLJJHQ�GDQ
EHJURRW�� OLJW� YRRUQDPHOLMN� DDQ� KHW� JHYRHUG� EHOHLG�� R�D�� YHUYURHJGH� XLWWUHGLQJHQ�� YHUWUDJLQJ� YDQ� JHSODQGH
QLHXZH�HQ�YHUYDQJHQGH�DDQZHUYLQJHQ�HQ�VWULNWH�WRHSDVVLQJ�YDQ�GH�NODVVLILFDWLHUHJHOV��(LQG������]LMQ�QRFKWDQV
DOOH� JHSODQGH� QLHXZH� DDQZHUYLQJHQ� HQ� GH� YHUYDQJHQGH� DDQZHUYLQJHQ� JHUHDOLVHHUG�� 0HW� GH� JHSODQGH
DDQZHUYLQJHQ� YRRU� ����� ZHUG� GDDUHQERYHQ� UHHGV� LQ� QRYHPEHU� ����� JHVWDUW� ]RGDW� GH� XLWYRHULQJ� YDQ� GH
EHJURWLQJ������GLUHFWHU�]DO�DDQVOXLWHQ�ELM�GH�EHJURWLQJ�

•� +RJHUH�ZHUNLQJVXLWJDYHQ�� �����0%()
'H�JHUHDOLVHHUGH�XLWJDYHQ�YRRU�ZHUNLQJ�OLJJHQ�LQ�OLMQ�PHW�ZDW�ZHUG�YRRURSJHVWHOG�

•� /DJHUH�LQYHVWHULQJVXLWJDYHQ�� ������0%()
'H� LQYHVWHULQJVXLWJDYHQ� OLJJHQ� ODJHU� GDQ� EHJURRW�� KHWJHHQ� HYHQZHO� HHQ� GLUHFW� JHYROJ� LV� YDQ� HHQ� JHZLM]LJGH
XLWYRHULQJVSODQQLQJ�HQ�RI�GH�YRUGHULQJ�YDQ�GH�352'(0�LQYHVWHULQJHQ��'H�352'(0�LQYHVWHULQJHQ������]LMQ
HYHQZHO�UHHGV�EHVWHOG��������0%()�YHUELQWHQLVVHQ��HQ�ZRUGHQ�EHJLQ������XLWJHYRHUG�
'H� JHZRQH� LQYHVWHULQJHQ� OLJJHQ� ����� 0%()� KRJHU� GDQ� YRRU]LHQ�� 2RN� ZHUGHQ� GH� LQ� ����� EHVWHOGH
DDQSDVVLQJHQ� DDQ� KHW� 6327�JHERXZ� �YURHJHUH� NULEEH�� XLWJHYRHUG��� KLHURYHU�ZHUG� WURXZHQV� LQ� GH� DIVOXLWLQJ
�����HHQ�GHHO�YDQ�KHW�EHJURWLQJVVDOGR�JHUHVHUYHHUG�

•� +RJHUH�FRQWUDFWRSEUHQJVWHQ�� ������0%()
$OV�JHYROJ�YDQ�HHQ�DFWLHI�SURJUDPPDEHOHLG�NRQ�LQ������HHQ�DDQ]LHQOLMN�JURWHU�YROXPH�DDQ�H[WHUQH�RSEUHQJVWHQ
JHKDDOG�ZRUGHQ�GDQ�EHJURRW��+HW�EHWUHIW�HQHU]LMGV�������0%()�H[WHUQH�FRQWUDFWLQNRPVWHQ�HQ�DQGHU]LMGV������
0%()�XLW]RQGHUOLMNH��LQNRPVWHQ��LQEUHQJ�LQ�19�307��ZLQVWGHHOQDPH�JURHSVYHU]HNHULQJHQ��«��

•� /DJHUH�352'(0�WRHODJHQ�� ������0%()
2PGDW�GH�WRHNHQQLQJ�YDQ�LQYHVWHULQJVWRHODJHQ�YRRU�GH�352'(0�LQYHVWHULQJHQ�UHFKWVWUHHNV�JHNRSSHOG�LV�DDQ
GH�XLWYRHULQJ�HUYDQ�KHHIW�GLW�RS�GH�DIVOXLWLQJ�YDQ�GH�UHNHQLQJHQ�JHHQ�HIIHFW��QHXWUDOH�RSHUDWLH���'H�YHUWUDJLQJ
LQ�GH�XLWYRHULQJVSODQQLQJ�]DO�EHJLQ������YROOHGLJ�ZRUGHQ�ZHJJHZHUNW�

•� +RJHUH�WRHODJHQ�� ������0%()
9RRU�ZDW�EHWUHIW�GH�EDVLV��HQ�ERQXVWRHODJH�ZHUGHQ�GH�YRRURSJH]HWWH�EHGUDJHQ�RQWYDQJHQ��'H�ERHNLQJ�YDQ�GH
LQGH[WRHODJH� YDQ� ����� ����� 0%()�� JHHIW� HHQ� OLFKW� SRVLWLHI� HIIHFW�� +LHUELM� PRHW� GH� NDQWWHNHQLQJ� JHPDDNW
ZRUGHQ� GDW� PLGGHQ� ����� EHVOLVW� ZHUG� GDW� 9,72� QLHW� ODQJHU� DDQVSUDDN� NDQ� PDNHQ� RS� GH]H� DXWRPDWLVFKH
LQGH[DWLH� �EHVOLVVLQJ� Q�D�Y�� EHJURWLQJVFRQWUROH� ������� ,Q� GH]H� UXEULHN� ZRUGW� ������� N%()� JHUHVHUYHHUGH
EHJURWLQJVVDOGR������RSJHQRPHQ�

%HVOXLW��
+HW� ERHNMDDU� ����� NDQ� DOGXV� ZRUGHQ� DIJHVORWHQ� PHW� HHQ� SRVLWLHI� EHJURWLQJVUHVXOWDDW� YDQ� ������ 0%()�
5HNHQLQJKRXGHQG� PHW� GH� ZHWWHOLMNH� YHUSOLFKWLQJ� RP� �� �� YDQ� GLW� VDOGR� ����� 0%()�� WH� ERHNHQ� DOV
�RQEHVFKLNEDUH��ZHWWHOLMNH�UHVHUYH��EOLMIW�HU�GXV�HHQ�SRVLWLHI�VDOGR�RYHU�YDQ������0%()�
+HW�NRPW�WRH�DDQ�GH�$OJHPHQH�9HUJDGHULQJ�YDQ�GH�9,72�WH�EHVOLVVHQ�ZHONH�EHVWHPPLQJ�XLWHLQGHOLMN�]DO�ZRUGHQ
YDVWJHVWHOG�� ,Q� GLW� YHUEDQG� ZRUGHQ� LQWHUQ� HHQ� DDQWDO� RSSRUWXQLWHLWHQ� RQGHU]RFKW� ]RDOV� XLWEUHLGLQJ� .02�DFWLHV�
YDORULVDWLH� 352'(0�LQYHVWHULQJHQ�� RSULFKWLQJ� VSLQ�RIIV�� DDQSDVVLQJ� RQGHU]RHNVDSSDUDWXXU� �KRJH� UHVROXWLH
VSHFWURPHWHU� YRRU� PLOLHX�RQGHU]RHN�� ODVHUDSSDUDWXXU�� «�� HQ� DDQSDVVLQJ� DOJHPHQH� LQIUDVWUXFWXXU� �ZHJHQLV�
SDUNLQJV��YHUJDGHU]DDO��



6WXN����$�������������±�1U��� ���

,:7

68%6,',(6�$$1�+(7�,:7�,90�+(7�72(.(11(1�9$1�63(&,$/,6$7,(%(85=(1�������������

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW �����
9HUPHHUGHULQJ ���
9HUPLQGHULQJ �����
$DQJHSDVW�NUHGLHW����� �����

%��9HUDQWZRRUGLQJ

9RRU�KHW�EHNRVWLJHQ�YDQ�GH�EHXU]HQ�ZHUG�LQ�GH�EHJURWLQJ������HHQ�EHGUDJ�LQJHVFKUHYHQ�YDQ�������POQ�%()�

%LM�KHW�EHSDOHQ�YDQ�GH�ILQDQFLsOH�PLGGHOHQ�GLH�KHW�,:7�PRHWHQ�WRHODWHQ�GH�DDQJHJDQH�YHUELQWHQLVVHQ�WLMGHQV�GH
DFDGHPLHMDUHQ�������������QD� WH�NRPHQ�ZHUG��QDDVW�GH�PLGGHOHQ�YRRU]LHQ�RP�HHQ�PLQLPDOH� MDDUOLMNVH� LQSXW
YDQ������H�WHUPLMQEHXU]HQ�WH�NXQQHQ�JDUDQGHUHQ�RRN�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�PHW�GH�ILQDQFLsOH�LPSOLFDWLHV�YDQ�GH
WRHNHQQLQJ�YDQ�HHQ�SURMHFWNRVWHQYHUJRHGLQJ�DDQ�DOOH��H�WHUPLMQEHXU]HQ�

8LW�GH�EHJURWLQJVUHVXOWDWHQ������EOLMNW�GDW�KHW�EDWLJ�VDOGR�YRULJ�GLHQVWMDDU�ZHUG�EHUHNHQG�RS������POQ�%()�

$DQJH]LHQ�GLW�EHJURWLQJVUHVXOWDDW�QLHW�EH]ZDDUG� LV�GRRU�YHUELQWHQLVVHQ�NRQ�KHW� LQLWLsOH�NUHGLHW�PHW�KHW]HOIGH
EHGUDJ�ZRUGHQ�YHUPLQGHUG�

:DDU� ELM� GH� RSPDDN� YDQ� GH� LQLWLsOH� EHJURWLQJ� ����� QRJ� RQYROGRHQGH� JHJHYHQV� EHVFKLNEDDU� ZDUHQ� RP� KHW
HIIHFW�YDQ�GH�RYHUJDQJ�YDQ�KHW�HQH�QDDU�KHW�DQGHUH�ERHNKRXGNXQGLJH�VWHOVHO�RS�HHQ�YROGRHQGH�QDXZNHXULJH
ZLM]H� WH�NXQQHQ� LQVFKDWWHQ��NDQ�RS�EDVLV� YDQ�GH�EHVFKLNEDUH�JHJHYHQV�SHU� HLQG������ZRUGHQ�JHVWHOG�GDW� QD
DIWUHN� YDQ� GH� EHWDOLQJVYHUSOLFKWLQJHQ� �RQGHU� GH� YRUP� YDQ� EHXUVEHGUDJHQ�� SURMHFWNRVWHQYHUJRHGLQJHQ�
GRFWRUDDWVSUHPLHV������GLH�SDV� LQ������]XOOHQ�NXQQHQ�ZRUGHQ�JHKRQRUHHUG��KHW� LQLWLsOH�NUHGLHW�YDQ�������POQ
%()�PHW������POQ�%()�NDQ�ZRUGHQ�YHUPLQGHUG�

'H]H� YHUPLQGHULQJ� EHWUHIW� GH� EHWDOLQJHQ� GLH� WHQ� JHYROJH� YDQ� HHQ� ODWHUH� VWDUWGDWXP�
WHZHUNVWHOOLQJVRQGHUEUHNLQJHQ� LQJHYROJH� ]LHNWH�� ]ZDQJHUVFKDS�����ZRUGHQ� XLWJHVWHOG� RI� YHUGDDJG� HQ�ZDDUYDQ
KHW�HIIHFW�YRRU�KHW�YROJHQGH�GLHQVWMDDU�NDQ�ZRUGHQ�EHUHNHQG�RS��

− EHXUVEHGUDJHQ�HQ�EHQFK�IHHV�ZHJHQV�GHIDVHULQJHQ� �����POQ�%()
− SUHPLHSURYLVLHV� �����POQ�%()
− EHXUVEHGUDJHQ��VWHMDDUV�������±������� �����POQ�%()
− EHQFK�IHHV��VWHMDDUV��������������� ����POQ�%()

727$$/ �����POQ�%()

'HUKDOYH�NDQ�KHW� LQLWLsOH�NUHGLHW�������������POQ�%()��ZRUGHQ�YHUPLQGHUG�PHW� LQ� WRWDDO�������POQ�%()�HQ
]RGRHQGH�ZRUGHQ�YDVWJHVWHOG�RS�������POQ�%()��'H�UHVXOWHUHQGH�EXGJHWUXLPWH�PRHW�WRHODWHQ�DDQ�GH�ORSHQGH
YHUSOLFKWLQJHQ� LQ������ WHJHPRHW� WH�NRPHQ��9HUGHU�ZRUGW�KHW�NUHGLHW�JHGHVLQGH[HHUG�PHW�HHQ�EHGUDJ�YDQ����
POQ�%()�
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$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW �����
9HUPHHUGHULQJ ���
9HUPLQGHULQJ ����
$DQJHSDVW�NUHGLHW����� �����

%���9HUDQWZRRUGLQJ

5HNHQLQJ� KRXGHQG� PHW� HHQ� LQIODWLHFRUUHFWLH� YDQ� ���� POQ� %()� HQ� GH� QRJ� WH� YHUZDFKWHQ� LQNRPVWHQ� XLW� GH
LQWUHVWEHUHNHQLQJ�YRRU�KHW�GLHQVWMDDU������JHUDDPG�RS������POQ�%()�ZRUGW�GH�GRWDWLH������KHUOHLG�WRW������
POQ�%()�

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ

���� ���� ����
%HJURRW ����������� ����������� �����������
ZHUNHOLMNH�RQWYDQJVWHQ ����������� ����������� �����������
ZHUNHOLMNH�XLWJDYHQ ������������� ������������� �������������
UHVXOWDDW ���������� ������������ ���������
VDOGR�YRULJH�GLHQVWMDUHQ ���������� ���������� ���������
DOJHPHHQ�UHVXOWDDW�RS�NDVEDVLV ���������� ��������� ����������

$$198//(1'(�'27$7,(�,:7�������������

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW �����
9HUPHHUGHULQJ ���
9HUPLQGHULQJ ���
$DQJHSDVW� NUHGLHW
����

�����

%��9HUDQWZRRUGLQJ

'H�YRRUJHVWHOGH� NUHGLHWYHUODJLQJ�EHWUHIW� HHQ� LQIODWLHFRUUHFWLH� YDQ���������%()� VDPHQ�PHW� KHW� LQ�PLQGHULQJ
EUHQJHQ�YDQ�KHW�EXGJHWRYHUVFKRW�������WLMGHOLMNH�RSGUDFKWHQ��WHQ�EHORSH�YDQ�����������%()�YHUKRRJG�PHW�HHQ
JHGHHOWH�����������%()�YDQ�KHW�VDOGR�YDQ�GH�ZHUNLQJVPLGGHOHQ�������SHUPDQHQWH�RSGUDFKWHQ��WRW���POQ�%()�
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&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ

���� ���� ����
EHJURRW ���������� ���������� �
������������
ZHUNHOLMNH�RQWYDQJVWHQ ���������� ���������� �����������
ZHUNHOLMNH�XLWJDYHQ ������������ ������������ �������������
UHVXOWDDW ���������� ������������ �������
VDOGR�YRULJH�GLHQVWMDUHQ ��� ���������� ���������
DOJHPHHQ�UHVXOWDDW�RS�NDVEDVLV ���������� ��������� ���������

�
��%LM�KHW�YDVWVWHOOHQ�YDQ�KHW�EHGUDJ�YDQ�GH�ZHUNLQJVPLGGHOHQ�������72��ZHUG�KHW�NUHGLHWRYHUVFKRW
������WHQ�EHORSH�YDQ������������LQ�PLQGHULQJ�JHEUDFKW�

9$67/(**,1*60$&+7,*,1*�,:7�������������

$��$DQSDVVLQJ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV

1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW �������
9HUPHHUGHULQJ ���
9HUPLQGHULQJ ������
$DQJHSDVW�NUHGLHW����� �������

%��9HUDQWZRRUGLQJ

+HW�LQLWLHHO�NUHGLHW������ZHUG�QD�HHQ�LQGH[FRUUHFWLH�KHUOHLG�WRW���������POQ�%()�
�
�
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352*5$00$������

0(',$�(1�),/0

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV���LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0DFKW
LQLWLHHO ��������� ������������
YHUPHHUGHULQJ ���� ������������
YHUPLQGHULQJ ��������� ������������
DDQJHSDVW�NUHGLHW ��������� ������������

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

•� (U� LV� HHQ� YRRUQDPH� ILQDQFLsOH� ZLM]LJLQJ� WH� QRWHUHQ� QO�� HHQ� YHUPHHUGHULQJ� YDQ� ��� PLOMRHQ� IUDQN� YDQ� GH
GRWDWLH�DDQ�KHW�)RQGV�)LOP�LQ�9ODDQGHUHQ��ZDDUGRRU�GH�GRWDWLH�DDQ�WH�UHNHQHQ�RS�KHW�SURJUDPPD������YDQ
����RS�����PLOMRHQ�IUDQN�ZRUGW�JHEUDFKW�

'H]H�YHUKRJLQJ�LV�QRRG]DNHOLMN�RP�GH�XLWJDYHQ�YDQ�KHW�)RQGV��RS�EDVLV�YDQ�GH�JHUHDOLVHHUGH�PDFKWLJLQJHQ
�����HQ�YRULJH�MDUHQ�WH�NXQQHQ�KRQRUHUHQ�

'H�XLWJDYHQ�YDQ�KHW�)RQGV�EHGURHJHQ�LQ��������������PLOMRHQ�IUDQN�HQ�ZRUGHQ�JHUDDPG�RS�������PLOMRHQ
IUDQN�LQ�������'LW�EXGJHW�DG�������PLOMRHQ�IUDQN�EHVWDDW�XLW��

���VDOGL�YRULJH�MDUHQ� �����PLOMRHQ�IUDQN
��LQNRPVWHQRYHUGUDFKWHQ��WHUXJYRUGHUEDUH�EHGUDJHQ� ����
���GRWDWLHV�0HGLD� ���

�����(FRQRPLH ���
������PLOMRHQ�IUDQN

+HW� WRWDDO� WH� KRQRUHUHQ� EHGUDJ� XLW� DDQJHJDQH� YHUELQWHQLVVHQ� YRULJH� MDUHQ� EHGUDDJW� QRJ� ���PLOMRHQ� IUDQN
ZDDUYDQ������PLOMRHQ�IUDQN�EHWUHNNLQJ�KHHIW�RS�YHUELQWHQLVVHQ�DDQJHJDDQ�LQ������

•� ,Q�GH�DDQJHSDVWH�EHJURWLQJ�YRRU������ZRUGHQ�GH�PLGGHOHQ�GLH�YRRU]LHQ�]LMQ�YRRU�GH�UHFKWVWUHHNVH�VWHXQ�DDQ
GH� JHVFKUHYHQ� SHUV� RYHUJHKHYHOG� QDDU� HHQ� QLHXZH� EDVLVDOORFDWLH� WHU� RQGHUVWHXQLQJ� YDQ� PXOWLPHGLD�
LQLWLDWLHYHQ�YDQ�GH�XLWJHYHUV�YDQ�GH�RSLQLHSHUV�

,Q�KHW�NDGHU�YDQ�KHW�QLHXZH�SURWRFRO�PHW�GH�JHVFKUHYHQ�SHUV�LV�YRRU]LHQ�GDW�GH�UHFKWVWUHHNVH�VWHXQ�DDQ�GH
JHVFKUHYHQ�SHUV�]DO�ZRUGHQ�JHKHURULsQWHHUG�QDDU�KHW�SURPRWHQ�YDQ�GLJLWDOH�YHUVSUHLGLQJVWHFKQLHNHQ�� �2P
GH� YHUVFKHLGHQKHLG� YDQ� GH� RSLQLHGDJEODGSHUV� LQ� VWDQG� WH� KRXGHQ�� LV� KHW� LPPHUV� QRRG]DNHOLMN� GDW� GH
XLWJHYHUV� GHHOQHPHQ� DDQ� GH� GLJLWDOH� RQWZLNNHOLQJ�� � (HQ� VSHFLILHNH� VWHXQYHUOHQLQJ� LV� GDQ� RRN� PHHU
DDQJHZH]HQ� GDQ� HHQ� VXEVLGLH� ZDDUDDQ� JHHQ� YRRUZDDUGHQ� ]LMQ� YHUERQGHQ�� � +LHUELM� GLHQW� DDQJHVWLSW� GDW
YHUPRHGHOLMN� JHHQ� HQNHO� XLWJHYHU� GLW� MDDU� LQ� DDQPHUNLQJ� ]RX� NRPHQ� YRRU� GH� VHOHFWLHYH� KXOS� ]RGDW� GH
GRHOVWHOOLQJHQ�YDQ�GH�ZHW�YDQ����MXOL������WRW�EHKRXG�YDQ�GH�YHUVFKHLGHQKHLG�LQ�GH�RSLQLHGDJEODGSHUV�]LMQ
XLWJHKROG�
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&�� 8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ

���8LWYRHULQJ�)RQGV�)LOP�LQ�9ODDQGHUHQ�VHGHUW�RSULFKWLQJ�LQ�����

%HJURWLQJV�
PDFKWLJLQJ

*HUHDOLVHHUGH
PDFKWLJLQJHQ

8LWJDYHQ

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

���2YHU]LFKW�YDQ�GH�JHVXEVLGLHHUGH�SURMHFWHQ�VHGHUW�����

ODQJH�VSHHOILOP NRUWH�ILOP GRFXPHQW�
NXQVWILOP

79�ILFWLH VFHQDULR�
SUHPLHV

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

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

'H� KRRIGRSGUDFKW� YDQ� KHW� )RQGV� EHVWDDW� XLW� GH� RQGHUVWHXQLQJ� YDQ� DXGLRYLVXHOH� SURGXFWLHV� HQ� � FRSURGXFWLHV
JHKHHO�RI�JHGHHOWHOLMN�EHKRUHQG�WRW�GH�9ODDPVH�*HPHHQVFKDS�

'H]H�RSGUDFKW�VORUSW�RRN�KHW�RYHUJURWH�GHHO�YDQ�GH�PLGGHOHQ�RS��QO���
LQ������� ������PLOMRHQ�IUDQN
LQ����� �����
LQ����� ������
LQ����� �����

'H� RYHULJH� EHVFKLNEDUH�PLGGHOHQ� JDDQ� QDDU� (XULPDJHV� �YDVWH� MDDUOLMNVH� ELMGUDJH� YDQ� ���PLOMRHQ� IUDQN��� GH
RQGHUVWHXQLQJ�YDQ�HHQ�DDQWDO�(XURSHVH�LQLWLDWLHYHQ�]RDOV�(XUHND�DXGLRYLVXHHO�HQ�GH�0HGLDGHVN�9ODDQGHUHQ��GH
RQGHUVWHXQLQJ�YDQ�ILOP��HQ�DXGLRYLVXHOH�IHVWLYDOV�HQ�GH�ILOPYHUHQLJLQJHQ�

*OREDDO�RYHU]LFKW�YRRU�����
3URGXFWLH� ������PLOMRHQ�IUDQN
(XULPDJHV ������
(XURSHVH�LQLWLDWLHYHQ �������
)LOP��HQ�DXGLRY��IHVWLYDOV� ������
)ODQGHUV�,PDJH �������
)LOPYHUHQLJLQJHQ ������
2SOHLGLQJHQ������ �������

*URVVR�PRGR�NDQ�ZRUGHQ�JHVWHOG�GDW�GH�(XURSHVH�ILOPSURGXFWLH��GXV�RRN�GH�9ODDPVH��KHW�]HHU�PRHLOLMN�KHHIW
RP�]LFK�WH�KDQGKDYHQ�WXVVHQ�GH�$PHULNDDQVH�SURGXFWLHV�

=HOIV� GH�SDUWLFLSDWLH� DDQ�(XURSHVH�SURGXFWLHV� LV� DO�PRHLOLMN� LQ]RQGHUKHLG� RPGDW� GH�9ODDPVH�RPURHSHQ� � KXQ
ILQDQFLHULQJ�VWHUN�EHSHUNWHQ�HQ�GH�H[WHUQH�SULYp�ILQDQFLHULQJ�HQRUP�WHUXJYLHO�
=RDOV�YHUZDFKW�LV�LQ������HHQ�LQKDDOEHZHJLQJ�JHEHXUG�W�D�Y��GH�ODQJH�VSHHOILOP�ZDDURQGHU�WRFK�WZHH�SURMHFWHQ
HHQ�ELM]RQGHUH�YHUPHOGLQJ�YHUGLHQHQ�QO��2HVMH�PHW�9DQ�GHQ�'XUSHO�6SLHVVHQV�HQ�/LFKW�YDQ�6WLMQ�&RQLQ[�
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352*5$00$������

'27$7,(�$$1�'(�957

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

1*. *9. *2. 0DFKW
LQLWLHHO ������� �
YHUPHHUGHULQJ � ������������
YHUPLQGHULQJ ���� ������������
DDQJHSDVW�NUHGLHW ������� �

'H� RYHUKHLGVWXVVHQNRPVWHQ� DDQ� GH� 957� ]LMQ� YRRU� GH� SHULRGH� ���������� YDVWJHOHJG� LQ� GH
EHKHHUVRYHUHHQNRPVW�957���9ODDPVH�*HPHHQVFKDS�YDQ���MXQL������

E�D��������'RWDWLH�DDQ�KHW�SHQVLRHQIRQGV�957
$OV�GRWDWLH�DDQ�KHW�SHQVLRHQIRQGV� LV� HHQ�EHGUDJ�YDQ�����PLOMRHQ� IU� LQJHVFKUHYHQ� �EDVLVGRWDWLH�DG
������PLOMRHQ�IUDQN���DDQYXOOHQGH�&)2�VXEVLGLH�DG������PLOMRHQ�IUDQN��+HW�WRWDDO������PLOMRHQ�IU�
VWHPW�RYHUHHQ�PHW�DUW����3HQVLRHQSUREOHPDWLHN�YDQ�GH�EHKHHUVRYHUHHQNRPVW�YDQ���MXQL������

E�D���������'RWDWLH�DDQ�GH�957
+HW� GHFUHHW� YDQ� ��� DSULO� ����� EHWUHIIHQGH� GH� RP]HWWLQJ� YDQ� GH� %571� LQ� HHQ� QDDPOR]H
YHQQRRWVFKDS� YDQ� SXEOLHN� UHFKW� EHSDDOW� LQ� DUW�� ���� ��� GDW� YRRU� GH� XLWYRHULQJ� YDQ� GH� RSHQEDUH
RPURHSRSGUDFKW�LQ������HHQ�EHGUDJ�YDQ�������PLOMRHQ�IUDQN�]DO�ZRUGHQ�WRHJHNHQG�

$UWLNHO���YDQ�GH�EHKHHUVRYHUHHQNRPVW�EHSDDOW�GDW�GH�GRWDWLH�MDDUOLMNV�VWLMJW�PHW������'H]H�YHUKRJLQJ�LV�LQ�GH
LQLWLsOH� GRWDWLH� YHUUHNHQG� PDDU� ZRUGW� SDV� GHILQLWLHI� WRHJHNHQG� LQGLHQ� GH� 957� HHQ� EHJURWLQJVUHVXOWDDW� QD
SHQVLRHQHQ�YRRUOHJW�GDW�ELQQHQ�GH�JUHQ]HQ�EOLMIW�]RDOV�LQ�GH�EHKHHUVRYHUHHQNRPVW�YDVWJHOHJG�

,Q�KHW�NDGHU�YDQ�GH�EHJURWLQJVFRQWUROH�ZHUG�GH�VWLMJLQJ�PHW�����EHYHVWLJG��FIU��LQIUD��

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

1LKLO

&��8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ

'H�MDDUUHNHQLQJ������VORRW�DI�PHW�HHQ�GHILFLW�YDQ�����PLOMRHQ�IUDQN���'LW�UHVXOWDDW�ODJ�YROOHGLJ�LQ�OLMQ�PHW�GH
EHJURWLQJVDDQSDVVLQJ� GLH� LQ� GH� ORRS� YDQ� ����� GRRU� GH� 9ODDPVH� UHJHULQJ� JRHGJHNHXUG� ZHUG�� � +HW
EHJURWLQJVGHILFLW�ZHUG�JHILQDQFLHUG�GRRU�GH�EHVFKLNEDUH�UHVHUYHV�

'H�XLWYRHULQJVUHNHQLQJ�HQ�GH� MDDUUHNHQLQJ������YDQ�GH�957�ZHUGHQ� LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH�EHJURWLQJVFRQWUROH
�����EHVSURNHQ�

+HW�EHJURWLQJVUHVXOWDDW�SHU����GHFHPEHU������ZDV�GHILFLWDLU� WHQ�EHORSH�YDQ�����PLOMRHQ�IUDQN��'H�EHJURWLQJ
�����ZHUG�RSJHVWHOG�PHW�HHQ�JHSURMHFWHHUG�GHILFLW�YDQ�����PLOMRHQ�IUDQN�
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2RN�KHW�RSHUDWLRQHHO�EHJURWLQJVUHVXOWDDW�YRRU�SHQVLRHQHQ�ZHUG�JHKDDOG��'H�EHKHHUVRYHUHHQNRPVW�VWHOGH�YRRU
����� HHQ� PD[LPDDO� WHNRUW� YRRURS� YDQ� ��� PLOMRHQ� IUDQN�� +HW� JHUHDOLVHHUGH� RSHUDWLRQHHO� EHJURWLQJVUHVXOWDDW
YRRU�SHQVLRHQHQ�ZDV����PLOMRHQ�IUDQN�GHILFLWDLU�

'H�ERHNKRXGNXQGLJH�UHVXOWDWHQUHNHQLQJ�VORRW�DI�PHW�HHQ�YHUOLHV�YDQ�����PLOMRHQ�IUDQN�
'H�957�KHHIW�GHUKDOYH�GH�QRUP�JHKDDOG�]RDOV�ZHUG�YDVWJHOHJG�LQ�DUWLNHO���YDQ�GH�EHKHHUVRYHUHHQNRPVW���'H
YHUKRJLQJ�YDQ�GH�GRWDWLH�PHW�����ZHUG�GRRU�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�GDQ�RRN�KHUEHYHVWLJG�
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352*5$00$�����

%(67$$160,''(/(1352*5$00$

$��$DQSDVVLQJHQ�LQ�JOREDOH�FLMIHUV��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

%&����� 1*. *9. *2. 0$&+7 95. %9-
,QLWLHHO�NUHGLHW �������� ��� ��� ����� ���� ���
9HUPHHUGHULQJ ��� ��� ��� ��� ����
9HUPLQGHULQJ ����� ��� ��� ��� ��� ���
$DQJHSDVW�NUHGLHW �������� ��� ��� ����� ���� ����

%��9RRUQDDPVWH�DDQSDVVLQJHQ

���*HQRPHQ�EHVOXLWHQ�PHW�ILQDQFLsOH�ZHHUVODJ

+HW� NUHGLHW� RS� EDVLVDOORFDWLH� ������ ZHUG� YHUKRRJG� PHW� �� PLR� LQ� DDQVOXLWLQJ� ELM� KHW� .�%�� YDQ� ��������
�YHUJRHGLQJ�YHUVFKXOGLJG�DDQ�DXWHXUV�HQ�XLWJHYHUV�YRRU�KHW�NRSLsUHQ�YRRU�SULYp�JHEUXLN�RI�GLGDFWLVFK�JHEUXLN
YDQ�ZHUNHQ�GLH�RS�JUDILVFKH�RI�RS�VRRUWJHOLMNH�ZLM]H�]LMQ�YDVWJHOHJG��

��� $DQSDVVLQJ� YDQ� EHGUDJHQ� LQ� IXQFWLH� YDQ� DXWRQRRP� HYROXHUHQGH� SDUDPHWHUV� HQ� GH� DDQSDVVLQJHQ� QDDU
DDQOHLGLQJ�YDQ�PDFUR�HFRQRPLVFKH�JURRWKHGHQ

,Q�KHW�EHVWDDQVPLGGHOHQSURJUDPPD�YRUPHQ�RQGHUVWDDQGH�HOHPHQWHQ�GH�EHODQJULMNVWH�ZLM]LJLQJHQ��

+HW�NUHGLHW�RS�EDVLVDOORFDWLH��������ZHGGHQNUHGLHW�/RRGVZH]HQ��ZHUG�YHUPLQGHUG�PHW������PLR�GDDU�XLW�KHW
YHUOHGHQ�EOHHN�GDW�KHW�NUHGLHW�RS�GH]H�EDVLVDOORFDWLH�QLHW�YROOHGLJ�ZHUG�RSJHEUXLNW�� �'H�VLPXODWLH�YRRU�����
WRRQW�RSQLHXZ�HHQ�PDUJH�ZDDUGRRU�EHVOLVW�ZHUG�RP�LQ������KHW�NUHGLHW�WH�YHUPLQGHUHQ�PHW������PLR�

(HQ� QLHXZH� EDVLVDOORFDWLH� ������ ZHUG� JHFUHsHUG� YRRU� GH� EHWDOLQJ� YDQ� GH� SHQVLRHQELMGUDJHQ� YDQ
SHUVRQHHOVOHGHQ� GLH� GRRU� KHW�09*�ZHUGHQ� RYHUJHQRPHQ� GRRU� GH� RQWELQGLQJ� YDQ� SDUDVWDWDOHQ�� �+HW� NUHGLHW
ZRUGW�YRRU������JHVSLMVG�PHW�KHW�VDOGR�YDQ������YDQ�KHW�ZHGGHNUHGLHW�YRRU�GH�EHWDOLQJ�LQ������YDQ�]RZHO�GH
DFKWHUVWDOOHQ� �YDQDI� ������ DOV� GH� YHUVFKXOGLJGH� ELMGUDJH� YRRU� ������ � 9RRU� KHW� JHYDO� QLHW� GH� YROOHGLJH
DFKWHUVWDOOLJH� VFKXOG� ZRUGW� JHYRUGHUG� LQ� ������ ZRUGW� YRRU]LHQ� LQ� HHQ� MDDUOLMNVH� RYHUGUDFKW� YDQ� KHW� VDOGR�
9DQDI������]DO�GH�VWUXFWXUHOH�MDDUOLMNV�YHUVFKXOGLJGH�ELMGUDJH�ZRUGHQ�LQJHVFKHYHQ�DOV�EHJURWLQJVNUHGLHW�

+HW�NUHGLHW�RS�EDVLVDOORFDWLH��������YHUKXLV�QDDU�KHW�&RQVFLHQFHJHERXZ��ZHUG�YHUKRRJG�PHW������PLR���%LM�GH
LQLWLsOH� EHJURWLQJ� ZHUG� ����� PLR� LQJHVFKUHYHQ�� � 8LW� GH� SUDNWLMNHUYDULQJ� YDQ� GH� YHUKXLV� QDDU� KHW� GH
)HUUDULVJHERXZ�EOHHN�GDW�GLW�NUHGLHW�RQYROGRHQGH�]RX�]LMQ���2S�EDVLV�YDQ�HHQ�JHGHWDLOOHHUGH�LQYHQWDULV�YDQ�DOOH
JRHGHUHQ� GLH� GLHQHQ� YHUKXLVG� WH�ZRUGHQ��ZHUG� HHQ� UDPLQJ� JHPDDNW� YDQ� GH� YHUKXLVNRVW�� � +HW� NUHGLHW� RS� GH
EDVLVDOORFDWLH�������ZHUG�YHUKRRJG�WRW�GH�JHUDDPGH�YHUKXLVNRVW���QO��������PLR�

+HW� NUHGLHW� RS� EDVLVDOORFDWLH� ������ �'$%� 6FKRRQPDDN�� ZHUG� YHUPLQGHUG� PHW� ����� PLR�� � %LM� GH� LQLWLsOH
EHJURWLQJ�ZDV�QRJ�QLHW�EHVOLVW�RI�KHW�PDQDJHPHQWVFRQWUDFW�YRRU�EHJHOHLGLQJ�YDQ�GH�'$%6�DO�RI�QLHW�YHUOHQJG
]RX�ZRUGHQ���9HUPLWV�HU�YROGRHQGH�NQRZKRZ��ZHUG�RYHUJHGUDJHQ�ZHUG�EHVOLVW�KHW�PDQDJHPHQWVFRQWUDFW�QLHW
WH�YHUOHQJHQ�HQ�]DO�GH�DGPLQLVWUDWLH�]HOI�LQVWDDQ�YRRU�GH�EHJHOHLGLQJ�YDQ�KHW�VFKRRQPDDNSHUVRQHHO�

2S� EDVLVDOORFDWLH� ������ ZHUG� KHW� NUHGLHW� YHUPLQGHUG� PHW� ����� PLR� GRRU� HHQ� RYHUGUDFKW� QDDU� KHW
DFWLYLWHLWHQSURJUDPPD���'H������PLR�]DO�GDDU�DDQJHZHQG�ZRUGHQ�YRRU�GH�RSOHLGLQJ�YDQ�GH�SHUVRQHHOVOHGHQ�YDQ
GH� VFKRROVHFUHWDULDWHQ� GLH� PRHWHQ� LQVWDDQ� YRRU� HHQ� JHYRUGHUGH� LQIRUPDWLVHULQJ� LQ]DNH� HOHNWURQLVFKH
SHUVRQHHOVGRVVLHUEHKDQGHOLQJ�
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���,QVFKULMYLQJ�YDQ�ELMNUHGLHWHQ�YRRU�YRULJH�MDUHQ

'H� ELMNUHGLHWHQ� YRULJH� MDUHQ� ZHUGHQ� YRRUQDPHOLMN� WRHJHNHQG� ELQQHQ� GH� LQIRUPDWLFDNUHGLHWHQ� YRRU� MDDU�
RYHUVFKULMGHQGH�GLHQVWHQ�GLH�RPZLOOH�YDQ�HHQ�YHUWUDJLQJ�QLHW�YROOHGLJ�ZHUGHQ�DIJHOHYHUG�HQ�ZDDUYDQ�QRJ�HHQ
GHHO�GLHQW�EHWDDOG�WH�ZRUGHQ�

&� 8LWYRHULQJ�YDQ�YRULJH�EHJURWLQJVMDUHQ��LQ�PLOMRHQ�IUDQN�

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. �������� �������� ��������
*9. ���� ���� ���
*2. ��� ��� ���
%9- ��� ��� ���

���� %HVFK�NUHG 7RW�9DVWO 7RW�2UG
1*. �������� ������� �������
*9. ��� ��� ���
*2. ���� ��� ���
%9- ��� ��� ���

'H� NUHGLHWHQ� RS� KHW� EHVWDDQVPLGGHOHQSURJUDPPD� ZHUGHQ� HQ� ZRUGHQ� ]HHU� VWULNW� EHKHHUG�� � 6DOGL� RS� KHW
SURJUDPPD�ZRUGHQ�WRW�HHQ�VWULNW�PLQLPXP�EHSHUNW�

'H�RQJHEUXLNWH�VDOGL�RS�KHW�SURJUDPPD�ZRUGHQ�YHURRU]DDNW�GRRU��

��VDOGL�RS�GH�ZHUYLQJVNUHGLHWHQ���'RRUGDW�PHQ�QLHW�GH�MXLVWH�NDQGLGDWHQ�YLQGW�RP�IXQFWLHV�LQ�WH�YXOOHQ�RI�RPGDW
GH� SURFHGXUH� ]HHU� ODQJ� GXXUW� VODDJW� PHQ� HU� QLHW� LQ� RP� GH� ZHUYLQJVPDFKWLJLQJHQ� LQ� GH� ORRS� YDQ� KHW
EHJURWLQJVMDDU�LQ�WH�YXOOHQ�HQ�ZRUGHQ�VDOGL�JHFUHsHUG�
�� VDOGL� RS� LQIRUPDWLFDNUHGLHWHQ�� � ,Q� DDQVOXLWLQJ� ELM� KHW� RXWVRXUFLQJVSURMHFW� ZHUGHQ� HHQ� DDQWDO
LQIRUPDWLFDSURMHFWHQ�� ZDDUYRRU� PLGGHOHQ� JHEXGJHWWHHUG� HQ� JHUHVHUYHHUG� ZDUHQ�� JHVFKUDSW�� � 'RRU� GH]H
VFKUDSSLQJ�RQWVWRQGHQ�GDQ�VDOGL�

,Q�KHW�EHVWDDQVPLGGHOHQSURJUDPPD�ZHUG�GH�YRRUELMH�MDUHQ�YHHO�DDQGDFKW�EHVWHHG�DDQ�SHUVRQHHOVRQWZLNNHOLQJ�
'DW�EOLMNW�XLW�GH�NUHGLHWHQ�GLH�ZHUGHQ�JHUHVHUYHHUG�YRRU�YRUPLQJ�HQ�+50�� � ,Q�GLW�GRPHLQ�ZHUG�GH�YRRUELMH
MDUHQ�JHVWDUW�PHW��
��GH�%RWWRP�8S�$SSUHFLDWLH�YDQ�GH�OHLGLQJJHYHQGHQ��
��GH�DVVHVVPHQWVFHQWHUV�YRRU�DDQGXLGLQJ�YDQ�GH�DIGHOLQJVKRRIGHQ��
��GH�YRRUEHUHLGLQJ�YRRU�RSPDDN�YDQ�SHUVRQHHOVSODQQHQ�HQ�SURFHVLPSOHPHQWLHSODQQHQ��
��GH�PDQDJHPHQWEHJHOHLGLQJ�YDQ�OHLGLQJJHYHQGHQ�
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$O�GH]H�LQLWLDWLHYHQ�NDGHUHQ�LQ�HHQ�ODQJH�WHUPLMQYLVLH�

%UXVVHO�����DSULO������

'H�PLQLVWHU�SUHVLGHQW�YDQ�GH�9ODDPVH�UHJHULQJ�
9ODDPV�PLQLVWHU�YDQ�%XLWHQODQGV�%HOHLG�

(XURSHVH�$DQJHOHJHQKHGHQ��:HWHQVFKDS�HQ�7HFKQRORJLH�

/XF�9$1�'(1�%5$1'(

'H�9ODDPVH�PLQLVWHU�YDQ�2QGHUZLMV�HQ�$PEWHQDUHQ]DNHQ�

/XF�9$1�'(1�%266&+(

'H�9ODDPVH�PLQLVWHU�YDQ�/HHIPLOLHX�HQ�7HZHUNVWHOOLQJ�

7KHR�.(/&+7(50$16

'H�9ODDPVH�PLQLVWHU�YDQ�)LQDQFLsQ��%HJURWLQJ
HQ�*H]RQGKHLGVEHOHLG�

:LYLQD�'(0((67(5�±�'(�0(<(5

'H�9ODDPVH�PLQLVWHU�YDQ�%LQQHQODQGVH�$DQJHOHJHQKHGHQ�
6WHGHOLMN�%HOHLG�HQ�+XLVYHVWLQJ�

/HR�3((7(56
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'H�9ODDPVH�PLQLVWHU�YDQ�2SHQEDUH�:HUNHQ��9HUYRHU
HQ�5XLPWHOLMNH�2UGHQLQJ�

(GG\�%$/'(:,-16

'H�9ODDPVH�PLQLVWHU�YDQ�&XOWXXU��*H]LQ�HQ�:HO]LMQ�

/XF�0$57(16

'H�9ODDPVH�PLQLVWHU�YDQ�(FRQRPLH��.02��/DQGERXZ�HQ�0HGLD�

(ULF�9$1�52038<

'H�9ODDPVH�PLQLVWHU�YDQ�%UXVVHOVH�$DQJHOHJHQKHGHQ
HQ�*HOLMNHNDQVHQEHOHLG�

%ULJLWWH�*528:(/6


