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Vergroten van kansen in de woningmarkt

Voorwoord

Ruim 700 huishoudens in de regio Gooi en Vechtstreek hielpen wij in 2022 aan een woning. Daarvan ging

het grootste deel naar mensen die een steuntje in de rug kunnen gebruiken: 449 woningen of kamers

verhuurden we in de sociale verhuur. In totaal leverden we in 2022 123 nieuwe sociale huurwoningen op:

102 in Hilversum en 21 in Gooise Meren. Ik ben er trots op dat we er ook in 2022 zijn geslaagd om te voldoen

aan onze missie: mensen kansen bieden op een passende woning.

Want, dat is in de eerste plaats onze opdracht. We hebben woonruimte kunnen bieden in een wereld die volop in

beweging is. Niet alleen hebben we al een paar jaar te maken met de wooncrisis. In 2022 werden we ook

geconfronteerd met brede maatschappelijke onrust. Nu we de coronacrisis langzaam te boven komen, zien we de

grote gevolgen van de oorlog in Oekraïne. De energiecrisis en oplopende inflatie raakt onze huurders hard in de

portemonnee. Ook in onze bedrijfsvoering merken we de impact. En de onrust in de maatschappij zien we terug in

het gestegen aantal meldingen over overlast. We investeren dan ook extra in sociaal beheer, leefbaarheid en

complexbeheer.

Volkshuisvesting hoog op de politieke agenda

Het blijft belangrijk dat starters en mensen die willen doorstromen meer kansen krijgen op een passende woning.

De minister van Volkshuisvesting voert een actieve agenda om de woningmarkt in beweging te krijgen. Dat is hard

nodig. Mede door deze druk van bovenaf zijn wij positief over de vooruitzichten om ook in ons werkgebied meer

sociale huur en middenhuur toe te voegen. Daarnaast zien we dat onze acquisitie-inspanningen resultaten

opleveren.

meer kansen op een passende woning“
Afschaffing van de verhuurderheffing

We zijn enorm blij met de afschaffing van de verhuurderheffing. Deze belasting op maatschappelijke activiteiten

was een vreemde eend in de fiscale bijt. Tegenover de afschaffing van de verhuurderheffing staan de nationale

prestatieafspraken. Ook wij leveren graag onze bijdrage aan deze afspraken. Dit is een gezamenlijke inspanning.

Daarom hopen we dat de regionale en lokale overheden net zo enthousiast zijn om hun aandeel in nieuwbouw en

verduurzaming te leveren.

Verduurzaming noodzakelijker dan ooit

Onze verduurzamingsactiviteiten gaan door. Ze zijn nóg belangrijker geworden voor onze huurders vanwege de

gestegen energieprijzen. Zo isoleren we woningen en troffen we in 2022 voorbereidingen om te starten met

energieopwekking op onze huurwoningen door zonnepanelen te plaatsen. Hierdoor versnellen wij de CO2-reductie

en dragen bij aan iets lagere energielasten voor bewoners.

luisteren naar onze samenwerkingspartners“
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Naar een nieuwe strategie

Om onze doelen te kunnen bereiken, is een vernieuwing van onze strategie noodzakelijk. Hier werkten we aan in

2022. We hielden diverse sessies met medewerkers, huurders, huurdersbelangenvereniging en diverse andere

stakeholders. We legden ons oor te luister en maakten keuzes. Onze missie blijft staan: we bieden mensen kansen

op een passende woning, gebaseerd op geloof in eigen kracht. En we blijven een bouwende corporatie met een

grote ambitie nieuwe woningen te bouwen.

Wel verleggen we accenten in onze activiteiten. Dat doen we omdat we ons realiseren dat de plek waar je woont

steeds bepalender is voor de kansen die je krijgt. ‘Eigen kracht’ verbreden we daarom naar beheerkracht (van de

woning), samenkracht (rond de bewoners) en veerkracht (van een gebied of wijk).

Bestuurswissel

In 2022 vertrok bestuurder Harro Zanting. Door de RvC is een interim-bestuurder aangesteld voor maximaal 1 jaar.

In 2023 wordt de ‘vaste’ nieuwe bestuurder geworven.

Grote uitdagingen

De huidige omstandigheden maken dat de uitdagingen groot zijn: er is sprake van hoge ambities, nu ook vanuit de

landelijke politiek, om nieuwbouw in de sociale- en middenhuur toe te voegen. De beschikbaarheid van locaties is

hierbij momenteel nog beperkt. De inflatie is hoog en mede daardoor zijn de bouwprijzen nog steeds stijgende.

Tegelijkertijd nemen de huurinkomsten af door huurbevriezing en huurkortingen voor bewoners met de laagste

inkomens. Het realiseren van onze ambities in nieuwbouw, verduurzaming, onderhoud en renovaties komt hiermee

onder druk. Uiteraard doen wij onze uiterste best om dit binnen de krapper wordende (financiële) kaders zo goed

mogelijk op te pakken.

Samenwerken aan een beter resultaat

Werken aan onze missie en strategie doen we met elkaar. Als collega’s, in samenwerking met stakeholders en met

bewoners. In 2022 heeft dit geleid tot mooie resultaten. Mijn dank daarvoor gaat uit naar mijn collega’s en alle

anderen die hier een bijdrage aan hebben geleverd.

Wijnand Fassotte

directeur-bestuurder a.i.
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1.1
Visie en missie

Dudok Wonen gelooft in de kracht van mensen. Dat staat centraal in onze visie. We vinden dat iedereen volwaardig

moet kunnen meedoen in de samenleving. En dat iedereen daarbij zeggenschap en regie moet kunnen houden over

zijn of haar eigen leven. Deze visie brengen we in de praktijk door huisvesting te bieden aan mensen die financiële

steun nodig hebben om aan een woning te komen. Veel mensen kunnen uiteindelijk weer zonder onze financiële

steun wonen. Daar zijn we van overtuigd. Onze dienstverlening is dan ook in principe tijdelijk. Als het kan, maken we

het mogelijk dat mensen zelf een stap zetten naar een volgende huur- of koopwoning. Lukt dit niet of is het niet

verstandig om de stap naar een volgende woning te maken? Dan blijven we de betrouwbare dienstverlener.

Het is onze missie om de onafhankelijkheid van mensen op de woningmarkt te vergroten. Dat is waarom onze

organisatie bestaat. We bieden mensen kansen op een passende woning, gebaseerd op geloof in eigen kracht. Het

maatschappelijk vermogen beheren we op zo’n manier, dat de opbrengsten beschikbaar blijven om ingezet te

worden voor woondoelen. Op korte én lange termijn.

kansen bieden op een passende woning“
1.2
Strategie Samen Vooruit 2017+

Een nieuwe strategie vanaf 2023: daar bereidden we ons in 2022 op voor. Meer over de realisatie van onze nieuwe

strategie leest u in paragraaf 3.1. Dit jaarverslag draait nog om de activiteiten en resultaten op basis van de

strategie ‘Samen Vooruit 2017+’.

Wat vraagt de samenleving van ons?

Een sociaal vitale regio vraagt om een gevarieerde samenstelling van de woningvoorraad. Ook in de regio Gooi en

Vechtstreek is de vraag naar woningen veel groter dan het aanbod. Daarom zijn de woningen op de vrije markt in

deze regio duurder dan gemiddeld in Nederland. Een grote groep mensen heeft financiële ondersteuning nodig om

betaalbaar te kunnen wonen. Als woningcorporatie bieden wij deze ondersteuning. Soms voor altijd. Soms maar

tijdelijk. Daarbij is het belangrijk dat we zorgen dat sociale huurwoningen worden bewoond door mensen die geen

andere mogelijkheden hebben. Mensen die niet op deze woningen zijn aangewezen, laten we het liefst zoveel

mogelijk doorstromen. Vooral omdat er een groot tekort aan woningen is.

Wie zijn onze doelgroepen?

We zijn er voor mensen met lage én middeninkomens die op zoek zijn naar een passende woning in de regio Gooi

en Vechtstreek en Almere. Vanzelfsprekend richten we ons op de huidige groep bewoners: huurders en kopers.

Maar we willen er ook zijn voor woningzoekenden en voor de volgende generaties. En we hebben in het bijzonder

oog voor starters en mensen die zorg en/of begeleiding nodig hebben.

Een strategie met meetbare doelen

Bij onze strategie formuleerden we een aantal meetbare doelstellingen: ‘Kritieke Prestatie-Indicatoren’ (KPI’s).

Welke doelen dat zijn, ziet u in het overzicht hieronder. Bij elke doelstelling staat of we de doelen hebben gehaald in

2022 en wat de status is.

'Ja' betekent: KPI’s die zijn behaald, of waarbij we goed ‘op koers’ liggen.

'Deels' betekent: Doelstellingen die we niet gehaald hebben, maar die wel resultaat hebben opgeleverd.

'Nee' betekent: Doelstellingen die niet volledig zijn behaald.
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Eigen kracht: onze producten 

en diensten.

     

1 Ons woningaanbod voldoet aan 

de behoeften en mogelijkheden 

van woningzoekenden, 

huurders en kopers in de regio 

Gooi en Vechtstreek.

Verhouding in het jaarlijks aanbod tussen sociale huur, betaalbare vrijesectorhuur en sociale

koop in de regio Gooi en Vechtstreek, zoals jaarlijks vastgesteld na doen van onderzoek en in 

gesprek gaan met stakeholders. Ons jaarlijks aanbod in de regio Gooi en Vechtstreek per 

product bevindt zich tussen de volgende bandbreedtes: sociale huur tussen 55-65%, 

vrijesectorhuur tussen 10-20% en sociale koop tussen 10-25%.

Ja 2.1

2 Realiseren van vernieuwing 

sociale 

huurwoningenportefeuille met 

1.000 toegevoegde sociale 

huurwoningen in de periode 

2017 – 2027

Toevoeging van tenminste gemiddeld 100 sociale huurwoningen per jaar aan de portefeuille 

door nieuwbouw, transformatie of aankoop.

Nee 4.5.3

3 De pijplijn van nieuw te bouwen 

sociale huurwoningen is op peil 

als het gaat om de realisatie van 

1.000 sociale huurwoningen 

mogelijk te maken.

Tenminste 2.000 sociale huurwoningen in acquisitie- of initiatieffase vanaf 2021. Ja 4.5.3

Opgave 

2 

In contact: Participatie en 

Transparantie.

     

4 Onze huurders en kopers zijn 

tevreden over onze 

dienstverlening. 

Jaarlijks minimaal voldoen aan criteria behalen c.q. behouden KWH-label. Nee 2.7

5 We vergroten de transparantie 

van onze productenmix en 

geven onze belanghouders 

invloed erop. 

Jaarlijkse bijeenkomst met belanghouders (iig gemeenten, woningzoekenden, huurders, 

zorgorganisaties, kopers en collega-corporaties) waarin we de stem van stakeholders 

gehoord hebben en aan hen terugkoppelen hoe wij de inzichten uit de bijeenkomst 

beleidsmatig vertalen.

Ja 3.3

6 We geven onze belanghouders 

invloed op ons beleid.

Jaarlijkse vragen naar tevredenheid over invloed op beleid in enquête onder onze 

belanghouders (o.a. gemeenten, collega-corporaties, HBV, bewonerscommissies, deelnemers 

Samen Vooruit Labs). Minimaal gemiddeld rapportcijfer 7. 

Ja 3.3

7   We betrekken, naast de formele participatie met de HBV en/of bewonerscommissies, ook 

andere klantgroepen bij ons beleid. Verkennen oprichting van een digitaal klantenpanel in 

de regio Gooi en Vechtstreek in 2020.

n.v.t. 3.3

Opgave 

3

Duurzaam vastgoed- en 

vermogensbeheer

     

8 Verduurzaming vastgoed: ons 

gehele woningbezit is CO2-

neutraal in 2050.

Gemiddelde energie-index van al onze huurwoningen is maximaal 1,4. Uiterlijk eind 2023 Ja 4.5.2

9   Energie-index van al onze huurwoningen in exploitatie van SDW en GW bedraagt maximaal 

1,4. Uiterlijk eind 2030.

Ja 4.4

10 Ons vermogen is voldoende in 

beweging.

Verhouding tussen balanstotaal op marktwaarde en de gezamenlijke omvang van 

investeringen en desinvesteringen op jaarbasis. Transformatie-indicator: tussen 3,5 en 4,5%.

Deels 4.1

11 Financiële continuïteit op de 

korte, middellange en lange 

termijn.

Externe ratio’s: ICR, LTV, Solvabiliteit en Dekkingsratio. Jaarlijks en meerjarig minimaal 

voldoen aan de externe ratio’s.

Ja 4.8.1

Figuur 1.1: overzicht kritieke prestatie indicatoren



In dit jaarverslag besteden we vanzelfsprekend aandacht aan de realisatie van de KPI’s. Maar de zaken die er het

meest toe doen, zijn vaak het moeilijkst meetbaar. Daarom staan in dit jaarverslag niet alleen de cijfers over de

behaalde resultaten. U leest ook wat er bereikt is om ons woningaanbod te vergroten en te verbeteren om onze

huidige en toekomstige bewoners beter te helpen.

Uitgangspunt van onze strategie: eigen kracht

De meeste mensen zijn goed in staat om hun eigen leven vorm te geven. Als het gaat om wonen, lukt dat niet

iedereen. Daarom bieden we tijdelijke of permanente ondersteuning aan. Omdat we geloven in de eigen kracht van

mensen. Tegelijkertijd beseffen we dat niet iedereen dezelfde mogelijkheden heeft. We proberen de

onafhankelijkheid van woningzoekenden, huurders en kopers op de woningmarkt zo veel mogelijk te vergroten. Dat

doen we door te zorgen voor de juiste omstandigheden waarin mensen of groepen mensen hun eigen kracht

kunnen versterken. De vraag die we ons stellen is dan: wat kunnen mensen zelf, wat doen we samen en wat doen

wij als organisatie? Dit vraagt soms om maatwerk en een proactieve benadering.

Wij onderscheiden 3 vormen van eigen kracht:

Eigen bestedingskracht: hoeveel geld heeft iemand te besteden aan wonen?

Eigen regelkracht: wat willen en kunnen (toekomstige) bewoners zelf doen?

Eigen ontwikkelkracht: wat kan een (toekomstige) bewoner doen om de eigen bestedings- en regelkracht te

vergroten?

onafhankelijkheid op de woningmarkt“
Naast sociale huur bieden we verschillende producten en diensten aan die helpen de eigen kracht te vergroten. En

dat draagt weer bij aan de onafhankelijkheid van de huidige en toekomstige bewoners op de woningmarkt.

Voorbeelden hiervan zijn huurmatiging of huurbevriezing. Of onze koopproducten Koop Goedkoop of Kopen naar

Wens. Een overzicht van alle producten en diensten vindt u in de tabel hieronder. Een deel van deze producten en

diensten realiseerden we in 2022. In de volgende paragrafen beschrijven we wat we hebben gedaan.



woningzoekenden huurders en kopers woonproducten en 

(maatwerk) 

regelingen

zie 

ook

eigen 

bestedingskracht

mogelijkheid een 

betaalbare koopwoning 

te verkrijgen

bewoners kansen bieden op 

opbouwen van eigen vermogen bij 

vervolgstap in wooncarrière

2.4

passende woonlasten bij 

eigen financiële 

mogelijkheden
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budget) waar mogelijk
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aanbod andere woning 
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4.5.5

aanbod hulp bij zoeken 

naar een gewenste 
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proactief in gesprek met 

bijvoorbeeld ouderen

wooncoaches 2.5

aanbod tijdelijke 
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In Between Places 2.5
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sector
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contracten voor het 

delen van een woning

eigen 

ontwikkelkracht

zo zelfstandig mogelijk wonen naar 

eigen kunnen: zonder begeleiding, 

huurschulden, overlast enzovoort

woonmaatschappelijk 

werk

2.7

Figuur 1.2: producten en diensten voor verschillende doelgroepen
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2.1
Onze sociale woonproducten in 2022

Figuur 2.1: aantal verhuringen en verkopen naar woonproduct 2022

Onze klanten zijn onze huurders, onze kopers en mensen die een woning zoeken in de gemeenten Hilversum en

Gooise Meren in de regio Gooi & Vechtstreek en in Almere. In totaal hielpen we 706 huishoudens aan een woning in

2022. Van sociale huur tot dure vrijesectorwoningen.

Het aantal matches is lager dan in 2021: toen hadden we 762 nieuwe verhuringen en koopcontracten. Dit komt

onder andere door een lichte daling van het aantal mutaties: er zijn minder huurcontracten opgezegd. Daarnaast

zijn er minder kooparrangementen afgesloten.

De productenmix: onze sociale woonproducten in 2022

Ons aanbod aan betaalbare huur- en koopwoningen noemen we onze productenmix. Om te zorgen voor een goede

mix, kijken we naar de aantallen in de sociale huur, de middenhuur en kooparrangementen met een sociaal

koopcontract. De dure vrijesectorhuur en koop zonder sociaal product tellen we daarbij niet mee.

KPI 1: Ons woningaanbod voldoet aan de behoeften en mogelijkheden van woningzoekenden,

huurders en kopers in de regio Gooi en Vechtstreek. Ons jaarlijks aanbod in de regio Gooi en

Vechtstreek per product bevindt zich tussen deze bandbreedtes: sociale huur tussen 55-65%;

middenhuur tussen 10-20% en - sociale koop tussen 10-25%

In 2022 voldeden we bijna aan de doelstelling; het percentage sociale huur is iets hoger dan de bandbreedte.

44982

45

130

sociale huur 449 middenhuur 82

vrijesectorhuur duur 45 koop met sociaal product 130
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https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/eigen-kracht-producten-en-diensten/onze-sociale-woonproducten-in-2022?toc_resource=component%3E%3D%3C750.1


Realisatie productenmix in percentages

2.2
Sociale verhuringen

  streefpercentage realisatie in 2022 realisatie 2020-2022

onder de lage aftoppingsgrens tot en met € 633,25: we bieden voorrang aan 

één- en tweepersoonshuishoudens met recht op huurtoeslag

65% 77% 76%

vanaf de lage aftoppingsgrens tot onder de hoge aftoppingsgrens (€ 633,26 - € 

678,66): we bieden voorrang aan meerpersoonshuishoudens met recht op 

huurtoeslag.

15% 9% 11%

segment tussen de hoge aftoppingsgrens en de liberalisatiegrens (€ 678,67 - € 

763,47). Deze verhuren we uitsluitend aan de secundaire doelgroep. Dit zijn 

huishoudens met een inkomen tussen de inkomensgrens voor de primaire 

doelgroep € 32.200 en € 40.024, afhankelijk van de samenstelling van het 

huishouden. Zij komen wel in aanmerking voor een sociale huurwoning, maar niet 

voor huurtoeslag

20% 14% 13%

Figuur 2.2: streefwaarden verdeling nieuwe sociale huurcontracten

In ons huurbeleid beschrijven we hoe we de sociale verhuringen regelen. Het sociaal huurprijsbeleid gaat over de

sociale huurcontracten en de middenhuurcontracten. Ons huurbeleid zorgt voor de juiste match tussen de huur van

de woning en het inkomen van de nieuwe huurder. We streven naar een jaarlijkse procentuele verdeling van het

aanbod sociale huurwoningen over 3 huurprijscategorieën:

De toewijzing van sociale huurwoningen gebeurt via WoningNet Gooi en Vechtstreek.

Nieuwe sociale huurcontracten in 2022

In 2022 kregen 449 huishoudens een sociale huurwoning of kamer via ons. Naar verhouding zijn er meer

huurcontracten onder de lage aftoppingsgrens afgesloten in 2022 dan ons streven (zie figuur 2.2). De reden

hiervoor is onder meer de oplevering van het complex Anna’s Hoeve. Hier zijn alle 65 woningen verhuurd onder de

lage aftoppingsgrens.

68
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koop met sociaal product 20
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Figuur 2.3: regels passend toewijzen (inkomensklasse, huishoudensgrootte en huurprijs), 2022

de norm voor passend toewijzen hebben we behaald“
Passend toewijzen

Passend toewijzen zorgt ervoor dat mensen een woning huren die bij hun inkomen past. Voor passend toewijzen

gelden wettelijke normen voor woningcorporaties. Deze normen voorkomen dat mensen met een laag inkomen in

een te dure woning terechtkomen. Wij moeten ten minste 95% van onze woningen met een huurprijs tot € 763,47

verhuren aan huurders met een inkomen tot € 40.765 (eenpersoonshuishouden) en € 45.014

(meerpersoonshuishouden).

In 2022 kreeg ruim 99% van de huishoudens met recht op huurtoeslag een woning via ons binnen de passend

toewijzen-normen. De norm van 95% hebben we dus ruim behaald.

Toewijzing sociale verhuringen

In figuur 2.4 ziet u op welke wijze we de sociale verhuringen toewezen in 2022 en 2021. Dit zijn daarbij de meest

opvallende zaken:

In 2022 sloten we meer reguliere contracten af dan in 2021. Belangrijkste oorzaak hiervoor waren de 123

opleveringen van nieuwbouwwoningen.

Het aantal statushouders is gestegen, omdat de vraag vanuit de overheid stijgt.



  2022 % 2021 %

Regulier 353 77% 265 71%

Statushouder/generaal pardonner 39 8% 32 9%

Vestiger-regulier 5 1% 4 1%

Tijdelijke Verhuur 19 4% 47 13%

Doorschuiving 3 1% 10 3%

2%-regeling 2 0% 11 3%

Woningruil 5 1% 2 1%

Urgenten 2 0% 3 1%

Centrum Indicatiestelling Zorg 2 0% 53 14%

Huren onder Voorwaarden 4 1% 5 1%

Spoedzoeker 5 1% 3 1%

Gebruikerscontract   0% 1 0%

Overig vangnet 7 2% 15 4%

Anti-kraak 3 1% 8 2%

2e kans   0% 1 0%

Totaal verhuringen 449 100% 460 100%

Figuur 2.4: toewijzing sociale huurwoningen 2022 en 2021

De spoedzoekregeling is in 2022 weer toegepast. Dankzij deze regeling kunnen we oplossingen bieden voor

complexe situaties in woonsituaties of woonomgevingen. Met de gezamenlijke corporaties in de regio mogen

maximaal 50 woningen per jaar met de spoedzoekregeling toewijzen. Dit is vastgelegd in de

huisvestingsverordening.

2.3
Vrijesectorverhuringen

Binnen de vrije sector maken we verschil tussen ‘middenhuur’ en ‘duur’. In 2022 vonden 127 huishoudens hun

nieuwe huurwoning in de vrije sector: 82 in de middenhuur en 45 in de dure vrije sector.

Middenhuur: voor lagere middeninkomens

Middenhuurwoningen zijn vooral bedoeld voor jonge gezinnen en doorstromers. Het zijn woningen met huurprijzen

vanaf de huurtoeslaggrens tot € 940 per maand. Deze woningen zijn voor de lagere middeninkomens. Daarbij gaat

het om bewoners met een bruto jaarlijks inkomen tussen de € 36.647 en € 52.149 per huishouden. WoningNet biedt

de beschikbare woningen aan.

ons aanbod zo eerlijk mogelijk verdelen“
Zo werken de voorrangsregels

De toewijzing van middenhuurwoningen gebeurt op basis van voorrangsregels. Op deze manier kunnen we ons

aanbod zo eerlijk mogelijk verdelen. De regels horen bij de prestatieafspraken met de gemeenten en zijn

afgestemd met onze stakeholders. Dit is de volgorde van voorrang:

1. sociale huurders van Dudok Wonen

2. sociale huurders van andere corporaties in de regio Gooi en Vechtstreek
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3. huishoudens met minimaal 3 personen

4. woningzoekenden met maatschappelijke/economische binding met de regio Gooi en Vechtstreek

middenhuur zorgt voor doorstroming binnen het Gooi“
Waar komen de huurders vandaan?

De meeste huurders kwamen uit de regio Gooi en Vechtstreek. Van alle nieuwe huurders had 11% een laag

inkomen en 89% een middeninkomen. De gemiddelde huurprijs is €863.

7 van de 82 huishoudens kwam van buiten de regio

57% van de huishoudens woonde eerst in een sociale huurwoning

14 huishoudens woonden voor het eerst op zichzelf

4 huishoudens hadden eerst een koopwoning

Middenhuur: veel jonge huurders

Vooral meerpersoonshuishoudens maakten gebruik van onze middenhuur: 71%. De nieuwe huurders zijn relatief

jong: 44% is jonger dan 30 jaar. Maar 5% van de huurders is 55 jaar of ouder. Als reden voor verhuizing staat de

locatie van de woning op de eerste plaats. Daarna komt de wens om groter te gaan wonen. De derde reden is de

mogelijkheid om zo zelfstandig mogelijk te wonen.

In 2022 verruilden 4 huishoudens hun koopwoning voor een middenhuurwoning. De oorzaak was 2 keer

relatiebreuk. In de andere 2 gevallen wilden de bewoners naar een seniorenwoning verhuizen.

Dure huur

Dure vrijesectorwoningen zijn woningen met een huurprijs boven € 1.000. We verhuren in de dure vrije sector via

Goois Wonen B.V. In 2022 bedienden we 45 huishoudens met een nieuw huurcontract.

2.4
Sociale koopproducten

Wooncarrières mogelijk maken: dat vinden we belangrijk. En dus bieden we onze klanten verschillende

woonproducten. Niet alleen huur, ook koop. We hebben 2 sociale koopproducten: Koop Goedkoop en Kopen naar

Wens.

Voor wie zijn onze sociale koopproducten bedoeld?

Deze koopproducten zijn er voor huishoudens uit de sociale doelgroep en de lagere middeninkomens – ook als

mensen tijdelijk tot deze doelgroep horen. Het lagere middeninkomen is in 2022 maximaal bruto € 52.147. Ook bij

de verkoop van woningen met een sociaal koopproduct passen we voorrangsregels toe. Deze regels horen bij de

prestatieafspraken met de gemeenten.

60 sociale verkopen

In 2022 zijn 60 huurwoningen verkocht met een sociaal koopproduct, exclusief de doorverkopen. Daarvan is 100%

toegewezen aan huishoudens met een maximum bruto-inkomen van € 52.147. 
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Inkomenscategorie Gooise Meren Hilversum Blaricum Totaal %

Primaire doelgroep 

<=  €32.675

15 8   23 38%

Secundaire doelgroep 

€32.676 t/m €40.765

6 7   13 22%

Secundaire doelgroep 

meerpersoonshuishoudens

€40.766 t/m €45.014

2 1   3 5%

Middeninkomens  

€40.766 t/m €52.147

11 7 3 21 35%

Totaal 34 23 3 60 100%

Figuur 2.6: inkomensverdeling sociale koopproducten naar gemeente

Het aantal verkopen is lager dan we van plan waren. Dat komt vooral door de stijging van de verkoopprijzen van

woningen. Hierdoor kunnen we deze woningen niet met een sociaal koopproduct aan de doelgroep verkopen. Deze

woningen blijven daarom in de verhuur of worden in een enkel geval verkocht op de vrije markt. In 2022 verkochten

we 3 woningen op de vrije markt.

sociale koop zorgt voor doorstroming“
Waar komen de sociale kopers vandaan?

Zeker 63,3% van de sociale kopers woonde eerst in een sociale huurwoning. En 11,7% komt uit een

vrijesectorhuurwoning. Hiermee zorgt sociale koop voor doorstroming. De meeste sociale kopers woonden in hun

vorige huis in Hilversum (38,3%), Gooise Meren (30%) of een andere gemeente in de regio (26,7%).

2.4.1 Koop Goedkoop

Ons eerste sociale koopproduct is Koop Goedkoop. Binnen dit product maken we verschil tussen:

de nieuwe contracten: dit zijn de huishoudens die een voormalige huurwoning van ons kopen. In 2022 waren

dat er 9.

de doorverkopen: als de woning eerst is gekocht via onze Koop Goedkoopregeling en daarna aan een andere

bewoner wordt verkocht. In 2022 waren dat er 71. Bij zo’n doorverkoop start de erfpachtcanon weer op 0% voor

de nieuwe eigenaar van de woning. Wat houdt dit in? Een huishouden krijgt 100% korting in het beginjaar en

eindigt met 0% korting in jaar 11. Vanaf dat jaar betaalt de bewoner het volledige bedrag van de erfpachtcanon.

Bijkoop grond

De huizenprijzen worden steeds hoger. Dat betekent dat bijna al onze eengezinswoningen en enkele

appartementen niet meer als sociaal koopproduct aangeboden kunnen worden. Dit omdat de waarde van de

woningen uitkomt boven de NHG-grens: het maximale bedrag aan hypotheek voor Nationale Hypotheek Garantie.

De NHG-grens was € 355.000 in 2022. Dit betekent dat we bij verkoop of doorverkoop de Koop Goedkoopregeling

nauwelijks meer kunnen aanbieden aan onze doelgroep. Om te zorgen dat onze middelen bij de juiste doelgroep

terecht blijven komen, hebben we bewoners van een ‘dure’ Koop Goedkoop woningen het aanbod gedaan om hun

grond bij te kopen. Onder andere vanwege de lage rente hebben 127 mensen van het aanbod gebruik gemaakt. Dat

betekent dat we deze middelen weer kunnen inzetten voor de doelgroep.



Aan het einde van het jaar steeg de rente en vlakte de prijsstijging van woningen af. Daarbij wordt de NHG-grens

naar € 405.000 verhoogd. In 2023 bieden we in enkele gevallen opnieuw bijkoop van de grond aan. Dat gaat om de

woningen boven de nieuwe NHG-grens waarvan de bewoners zich melden.

2.4.2 Kopen naar Wens

Ons andere sociale koopproduct is Kopen naar Wens. In 2022 verkochten we leeggekomen, voor verkoop gelabelde

woningen via dit koopproduct. In 2022 kochten 51 huishoudens een woning met Kopen naar Wens.

2.5
Maatwerk in wonen

Niet iedereen heeft dezelfde mogelijkheden. Wij helpen graag de eigen kracht van mensen te versterken. Daarbij

vragen we ons steeds af: wat kunnen mensen zelf? En wat doen wij als organisatie? We zetten maatwerk in om de

juiste omstandigheden te creëren.

In Between Places: tijdelijke huur

In 2017 startten we met het woonconcept In Between Places in Hilversum. In mei 2021 ging In Between Places

Almere van start. Dit concept biedt tijdelijke huurwoningen voor een tijdelijke woonvraag. De doelgroep zijn mensen

die tussen wal en schip zijn geraakt in de woningmarkt. Het zijn mensen die met spoed een huis zoeken, maar

volgens de urgentieregeling van het woonruimteverdeelsysteem niet voor een woning in aanmerking komen. Wij

zorgen zelf voor de toewijzing. Dat doen we aan de hand van selectiecriteria die gelden in de verschillende

gemeenten. We verhuren 48 studio’s/appartementen met In Between Places-huurcontracten.

woningen voor mensen die met spoed een huis zoeken“
Verhuur via In Between Places Hilversum in 2022

In Hilversum verhuren we 22 woningen via In Between Places-huurcontracten. 15 van deze contracten sloten we af

in 2022.

De huurders zochten met spoed een woning om verschillende redenen: een relatiebreuk, overlijden van een

huisgenoot/ouder, uitstroom uit de maatschappelijke opvang, een onveilige thuissituatie en dreigende

dakloosheid door de sloop/verkoop of onbewoonbaarheid van een woning.

15 huurders zegden hun tijdelijke huurcontract op in 2022. 40% is het gelukt om op eigen kracht een

volgende sociale huurwoning via Woningnet in de regio Gooi en Vechtstreek te vinden. Het overige deel

stroomde door naar de vrije sector of een kamer. Van niet iedereen is bekend op welke manier en of zij een

volgende woning gevonden hebben.

In 2022 zijn alle huurders op eigen gelegenheid vertrokken. Soms werkten we samen met netwerkpartners

om andere woonruimte te vinden. Het was niet nodig om een juridische procedure te starten

Verhuur via In Between Places Almere in 2022

In Almere verhuren we 26 woningen via In Between Places in complex De Driehoek in Almere Poort.

5 tijdelijke huurcontracten sloten we af in Almere. Net als in Hilversum zijn dit tweejarige contracten. Voor 4

van deze 5 bewoners was een relatiebreuk de belangrijkste reden waarom ze met spoed een woning zochten.

3 huurders zegden hun tijdelijke huurcontract op in 2022. Van hen zijn er 2 met urgentie vertrokken.
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Doorstroming voor 65+

We willen zorgen voor meer doorstroming. Bijvoorbeeld van ouderen die een ruime woning verruilen voor een

kleinere woning. Of een woning met meer zorg. Hiervoor namen we deze initiatieven:

Huurders van 65 jaar en ouder kunnen een wooncoach uitnodigen. Met deze coach gaan ze in gesprek over

hun huidige woonsituatie, woon- en zorgwensen en eventueel verhuismogelijkheden. Inmiddels is dit project

een regionale samenwerking tussen de gemeenten en corporaties De Alliantie, G&O en Dudok Wonen.

Bij elk nieuwbouwproject stellen we een aantal appartementen beschikbaar aan ouderen die willen verhuizen

en een grote woning achterlaten. Eind 2022 zijn we bij het eerste nieuwbouwproject gestart om op deze manier

een deel toe te wijzen aan senioren.

2.6
Tijdelijke bijdrage aan betaalbaarheid

2.6.1 Maatwerkbudget

Soms kunnen bewoners hun probleem zelf niet oplossen. Bij deze mensen kijken we per situatie wat passend en

klantgericht is. Het Maatwerkbudget van € 50.000 helpt daarbij. Elk jaar hebben we dit budget beschikbaar om

bewoners die het moeilijk hebben te helpen de negatieve spiraal te doorbreken.

Hoe werkt het Maatwerkbudget?

Dankzij het Maatwerkbudget kunnen we snel handelen, zonder dat we eerst ingewikkelde interne procedures

moeten doorlopen. Onze medewerkers zien vanuit de dagelijkse praktijk wat er nodig is. Zij krijgen het vertrouwen

om in actie te komen om bewoners in noodsituaties te helpen.

bewoners in noodsituaties helpen“
In 2022 is het Maatwerkbudget 22 keer ingezet. Het budget hebben we onder meer gebruikt voor:

oplossing tochtprobleem: de radiator in de woonkamer is aangepast

een extra stopcontact voor een zuurstofapparaat

een hogere of lagere toiletpot

overnamekosten, omdat de huurder de overname niet kon betalen maar de spullen wel nodig had

schoonmaakwerk en tuinonderhoud

2.6.2 Kopers tegemoetkomen via Koop Goedkoop

In totaal hebben eind 2022 1.014 huishoudens een huis via ons gekocht met een Koop Goedkooparrangement. Om

welk kortingspercentage op de erfpachtcanon gaat het dan? In figuur 2.5 is weergegeven hoeveel huishoudens welk

kortingspercentage hebben. Dat begint met 100% korting in het beginjaar en eindigt met 0% korting in jaar 11.

Vanaf dat jaar betaalt de bewoner het volledige bedrag van de erfpachtcanon. Het aantal arrangementen met een

kortingspercentage van 100% bestaat uit verkochte huurwoningen met Koop Goedkoop en uit doorverkopen van

bestaande Koop Goedkoopwoningen in 2022.
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Aantal Koop Goedkoop arrangementen per kortingspercentage.

Figuur 2.7: verdeling erfpachtcanon

2.7
Dienstverlening

Onze visie

Als het gaat om dienstverlening, hebben we 3 principes:

We gaan uit van eigen kracht.

We denken in mogelijkheden.

We zijn betrouwbaar.

Meer online dienstverlening

Vanaf 1 september 2021 zijn we alleen nog telefonisch bereikbaar van 09.00 tot 13.00 uur. Deze wijziging sluit aan

bij onze visie op dienstverlening. Deze visie houdt in, dat we kiezen voor zoveel mogelijk online dienstverlening.

Bewoners die daartoe in staat zijn, kunnen de meeste informatie goed en snel zelf online vinden. Hiermee zorgen

we ervoor dat we voldoende tijd en aandacht hebben voor bewoners die onze tijd en aandacht echt nodig hebben.

Nieuw systeem voor klantregistratie

In 2022 voerden we een nieuw klantregistratiesysteem in. Het doel hiervan is dat er van elke klant een volledig

klantbeeld beschikbaar is op een centrale plek. Dit zorgt voor een betere dienstverlening voor de klant en daarmee

hogere klanttevredenheid bij huurders en kopers. In het najaar van 2022 zijn onze medewerkers uit het Woonbedrijf

getraind om met het nieuwe systeem te werken. Per 1 januari 2023 starten we met het vastleggen van

klantcontactmomenten in Embrace Customers. Met dit systeem kunnen huurders hun zaken zelf regelen via een

overzichtelijk online klantportaal. 

2.7.1 KWH resultaten 2022
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Figuur 2.8: resultaten KWH

Het Kennis- en Kwaliteitscentrum Woningcorporaties (KWH), doet elk jaar onderzoek naar onze dienstverlening. In

figuur 2.8 ziet u de resultaten over 2022. Op 2 onderdelen na waren de scores boven het landelijk gemiddelde. In

2023 gaan we aan de slag met de scores waar we niet tevreden mee zijn:

Ook in 2022 organiseerden we klantreizen om onze processen te verbeteren vanuit het perspectief van de klant.

Zo’n ‘klantreis’ laat de weg zien die de klant aflegt bij het afnemen van een dienst of de aanschaf van een product.

Op basis van de klantreizen werkten we aan verbetering.

Bij algemene waardering geven huurders aan niet altijd te weten wanneer we bereikbaar zijn. Ook vinden zij

dat er niet snel genoeg gereageerd wordt op vragen. Daar gaan we aan werken.

Bij onderhoud komt de lage score vooral door slechte communicatie tijdens planmatig onderhoud. Het verloop

van het onderhoud en het nakomen van gemaakte afspraken scoort lager ten opzichte van het landelijke cijfer.

Huurders geven aan dat de communicatie een stuk beter kan. Het jaar 2022 stond in het teken van verbetering

van onze aanpak van het onderhoud. We verwachten dat onze aanpak ‘Bewoner en Onderhoud’ leidt tot meer

klanttevredenheid hierover. Dit is ook een belangrijk onderdeel van de periodieke monitoring van de nieuwe

aanpak.

KPI 4: Onze huurders en kopers zijn tevreden over onze dienstverlening. Jaarlijks minimaal voldoen

aan criteria behalen en/of behouden KWH-label.

In 2022 hebben we dit niet behaald.

2.7.2	Sociaal beheer en leefbaarheid



Wij investeren in de leefbaarheid in onze complexen. Hierover gaan we in overleg met de

Huurdersbelangenvereniging (HBV), bewonerscommissies en huurders. In onze regio zien we een stijging van het

aantal bewoners en woningzoekenden die kwetsbaar zijn. In 2022 kregen we ruim 4700 meldingen binnen over

sociaal beheer, leefbaarheid en complexbeheer. Dit zijn opvallende zaken van het afgelopen jaar:

Bewoners ervaren of veroorzaken meer overlast als ze geen dagbesteding hebben. Dat zie je ook terug in de

overlastmeldingen.

We zien een kleine stijging in agressie vergeleken met voorgaande jaren. De lontjes van bewoners worden

steeds korter. Mensen reageren agressiever bij andere bewoners en bij instanties. Daar hebben wij als

verhuurder ook last van.

De psychische problematiek lijkt iets te zijn afgenomen, maar wordt wel complexer en daardoor langduriger.

Zorg en geluidsoverlast zijn nog steeds de meest voorkomende meldingen.

Bewoners spelen zélf een rol in de oplossing

Uitgangspunt bij deze vraagstukken is, dat onze bewoners zélf een belangrijke rol spelen in het oplossen van

overlastsituaties. In gesprek gaan via Buurtbemiddeling is hier onderdeel van. Wij adviseren en denken mee als dat

nodig is. Zo werken we toe naar een situatie waarbij onze klanten prettig samen in een portiek of straat wonen.

Soms is dit niet haalbaar. We leggen de kwestie dan aan de rechter voor. Daarbij gaat het om ernstige

overlastsituaties, waarbij buren en omwonenden langdurig en structureel overlast ervaren.

Aanpak van de klantvragen

We werken intensief samen met onze ketenpartners en zorgpartners in de regio en in specialistisch en juridisch

advies. Samen met de gemeentelijke uitvoeringsloketten, regionale hulpverleningsinstanties en bouw- en

woningtoezicht verbeteren we de woonsituatie en begeleiden we onze klanten.

Inzet complexbeheer vergroot

In sommige wijken of complexen groeit het aantal kwetsbare bewoners. Soms hebben bewoners te weinig oog voor

hun directie woonomgeving. Hierdoor neemt de verloedering toe. Om zo goed mogelijk in te kunnen gaan op de

diverse bewonersvragen zijn we in 2022 gestart met intensiever complexbeheer. We werken met 3

complexbeheerders met ieder een eigen gebied, gekoppeld aan een medewerker Woonzaken. De

complexbeheerders zijn in de wijk aanwezig. Daardoor signaleren zij vroegtijdig problemen.En dat draagt bij aan

het verbeteren van de leefbaarheid en het veiligheidsgevoel. Bewoners vinden het prettig dat er met hen

meegedacht wordt en dat samen met het team leefbaarheid gezorgd wordt voor een fijne woonomgeving.

samen zorgen voor een fijne woonomgeving“
Aanpak van de klantvragen

We werken intensief samen met onze ketenpartners en zorgpartners in de regio en in specialistisch en juridisch

advies. Samen met de gemeentelijke uitvoeringsloketten, regionale hulpverleningsinstanties en bouw- en

woningtoezicht verbeteren we de woonsituatie en begeleiden we de klanten.

Huisvesting Maatschappelijke Doelgroepen



Voor woningzoekenden met grote zorgvragen bieden we bij aanvang van het huurcontract preventieve zorg aan. Dit

doen we met hulp van Huisvesting Maatschappelijke Doelgroepen (HMD). Dat doen we als pas bij het begin van het

huurcontract blijkt dat de bewoner en zorgvraag heeft. Maar ook als we al weten dat een woningzoekende

intensieve zorg en/of begeleiding krijgt. In dat geval komt vanuit de regio en verzoek om passende woonruimte.

in 2022 sloten we 7 nieuwe HMD-contracten af

8 HMD-contracten zijn beëindigd:

6 contracten zijn na een periode van 2 jaar omgezet naar een contract op eigen naam

2 HMD-trajecten zijn zonder succes afgesloten en beëindigd

Leefbaarheidsinitiatieven en projecten in 2022

In 2022 werkten we aan deze initiatieven en projecten om de leefbaarheid te verbeteren:

De Buurtkamer Bloemenbuurt was ook in 2022 weer van toegevoegde waarde. We werken samen met de

buurtcoördinator van de gemeente Hilversum, de wijkagent en de opbouwwerker van Versa Welzijn Ook voeren

we gesprekken met nieuwe bewoners om zorgen tijdig te signaleren en kijken we naar een passende manier

van huisvesten voor de huurder in de buurt.

Achterom, Hilversum. Dit is een jongerenproject waarbij bewoners meewerken aan het opknappen van de 2

panden. In 2021 hebben we op deze manier de technische staat van de panden aangepakt . Per pand stelden

we een budget beschikbaar. De wensen van de bewoners bleken echter niet te passen binnen het budget.

Helaas is het nog niet gelukt om dit project goed van de grond te laten komen. Wij voeren intakegesprekken

met de nieuwe kandidaten om aan te geven wat wij verwachten van onze bewoners in jongerenpanden, maar

het onderhoud van het pand laat te wensen over.

De werkzaamheden aan de Van Speijklaan zijn inmiddels afgerond. In de toewijzing blijkt dat er veel

kwetsbare bewoners reageren op deze woningen. Inmiddels zitten er meerdere bewoners met soms zware

problemen. Anderen willen hier niet wonen, omdat er de komende jaren nog veel bouwwerkzaamheden in

Nieuw Zuid plaatsvinden. We zijn in nauw contact met de wijkagent. We proberen hierin onze

bewonerscommissie mee te nemen om zo zicht op de situatie te houden.

De Orchidee, Hilversum. Dit is een nieuwbouwproject voor bewoners met een zorgvraag. Kort nadat de

bewoners De Orchidee hadden betrokken, werd duidelijk dat een aantal bewoners woonproblemen

veroorzaakten. Samen met netwerkpartners als de Buurtkamer Bloemenbuurt voerden we gesprekken om te

zorgen dat iedereen naar tevredenheid in de buurt kan wonen. Ook hier voeren we intakegesprekken met

kandidaat-huurders.

Bewonerscommissies stellen ons dagelijks vragen. We werken intensief samen. Toch levert de samenwerking

voor bewoners niet altijd het gewenste resultaat op. Want wij kunnen niet op alle wensen ingaan. De

bewonerscommissie van de Landstraat heeft ons gevraagd om iets te doen met de lege kantoorruimte naast de

appartementen. Met als resultaat een verbouwing van het monumentale kantoorpand in 8 nieuwe woningen.

Oplevering volgt in 2023.

Het wijkkantoor Betje Wolfflaan in Bussum zorgt ervoor dat Dudok Wonen zichtbaar is in de wijk en de

leefbaarheid onder controle is. Met Versa Kinderwerk organiseerden we een buitenspeelmiddag voor de

kinderen van de Betje Wolfflaan en de overige wijken. Daarnaast was er extra aandacht voor het

groenonderhoud en onderhoud van de hekken rondom het complex in samenwerking met de gemeente.

Aan de Nesciohof is het project leefbaarheid zo goed als afgerond. De binnentuinen zijn door de gemeente

opnieuw ingericht. Daarnaast hebben wij als Dudok Wonen onderhoud aan paden en tuinen uitgevoerd. Het

aanzicht is hierdoor een stuk verbeterd. We werken hier nauw samen met Versa Welzijn.

In het complex aan de Amersfoortsestraatweg 92 is de leefbaarheid achteruitgegaan. In 2022 legden we de

focus op het verbeteren van de leefomgeving.



bewonerscommissies nemen initiatief en regelen praktische zaken“



3
Participatie en transparantie
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3.1
Invloed op beleid

Het afgelopen jaar stond in het teken van onze nieuwe strategie 2023+. Vanwege de snel opeenvolgende

ontwikkelingen was dit hét moment om een nieuwe strategie te maken met de vraag: waar moet Dudok Wonen zich

de komende jaren voor inzetten?

Gesprekken bewoners en medewerkers

Om tot de nieuwe strategie te komen hebben we ons oor te luisteren gelegd. Allereerst bij bewoners. Bij hen thuis

luisterden we naar hun ervaringen. Deze waardevolle verhalen vormen de basis van thema’s waarop we de

komende jaren gaan focussen.

Bewoners lieten ook weten dat ze op sommige vlakken iets anders van ons verwachten dan wij dachten. Met deze

inzichten zochten wij uit hoe we onze bijdrage de komende jaren concreet gaan maken.

Ook met onze Raad van Commissarissen en met medewerkers gingen we in gesprek. We hielden met collega’s 3

‘Ateliersessies’ over de thema’s leven, samenleven en samenleving. Dit leidde tot ‘het verhaal van Dudok Wonen’.

Om met overtuiging koers te bepalen, moet je eerst weten hoe je als organisatie in de wereld staat. Dat is waar ‘het

verhaal van Dudok Wonen’ over gaat.

‘het verhaal van Dudok Wonen’“
Gesprekken met HBV en stakeholders

Met ‘het verhaal van Dudok Wonen’ zijn we naar de Huurdersbelangen Vereniging gegaan. Ook hielden we een

bewonersavond en dialoogsessie met onze stakeholders om te horen of we op de goede weg waren. Alle

medewerkers vroegen we om mee te denken: wat betekent ‘het verhaal van Dudok Wonen’ voor ons werk?

Een strategie met draagvlak

Na alle sessies kwamen we tot een strategie waarvoor wij veel draagvlak voelen. Eenstrategie waar we trots op zijn

en die we in 2023 gaan delen. 

De hoofdpunten uit onze nieuwe strategie:

een toegankelijkere regio door nieuwbouw en doorstroming

betrouwbaar in wonen door toekomstbestendige woningen en passende dienstverlening

veerkrachtige wijken door samenwerken met bewoners en partners in de wijk

een daadkrachtige organisatie door procesmatig werken vanuit de menselijke maat.

3.2
Overleg met huurders en vertegenwoordigers van huurders

Huurders betrekken we bij ons dagelijks werk. Dat doen we op verschillende manieren. Voor participatie bestaan

wettelijke kaders. Die leiden in de praktijk niet vanzelf tot een brede bewonersparticipatie. Het zorgt er ook niet voor

dat we onze bewoners en woningzoekenden leren kennen. Daarnaast hebben we steeds vaker te maken met

bewoners met een sociaal kooparrangement. Daarvoor bestaan geen wettelijke inspraakbevoegdheden.

3.2.1 Samenwerking Huurdersbelangenvereniging Dudok Wonen

Een goed overleg met een sterke Huurders Belangen Vereniging (HBV) is belangrijk. Om te horen of we de juiste

bijdrage leveren aan de samenleving in ons werkgebied én om daar verantwoording over af te leggen.
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Randvoorwaarden HBV

Voor een sterke en professionele huurdersorganisatie zijn randvoorwaarden nodig. In 2022 hebben we, in

overeenstemming met onze Samenwerkingsovereenkomst, € 40.000 budget beschikbaar gesteld aan de HBV. Dit

budget is bedoeld om bestuurskosten (vrijwilligersvergoedingen), externe advieskosten en correspondentiekosten

voor mailingen aan de eigen leden te betalen. Met dit budget heeft de HBV in 2022 onder meer een adviseur

ingehuurd om hen te ondersteunen bij het behartigen van de belangen van hun leden.

Overleg met de HBV

Met de HBV voeren we overleg over alle onderwerpen die voor onze huurders van belang kunnen zijn. In 2022

waren er 5 reguliere overleggen tussen de HBV en Dudok Wonen. Deze onderwerpen bespraken we met elkaar:

De HBV bracht advies uit over een aantal zaken: het Sociaal Verkoopbeleid, Zonnepanelenbeleid, Huurverhoging

2022, de Activiteitenplannen voor Hilversum, Gooise Meren en Almere en de Begroting 2023. Het advies op de

vernieuwde strategie volgt begin januari 2023. Ook heeft de HBV een kandidaat voorgedragen voor de functie van

huurderscommissaris in de rvc.

Het overleg met de HBV kenmerkt zich door openheid, kritische blik en respect voor elkaars rollen.

De nieuwe strategie van Dudok Wonen. De strategie bespraken we in elk regulier overleg. Tijdens de hele

periode is de HBV meegenomen in de totstandkoming. In een startbijeenkomst bespraken we met de HBV het

plan van aanpak. We hielden een heisessie om samen met de rvc belangrijke keuzes te maken voor ‘het verhaal

van Dudok Wonen’. De HBV nam deel aan de Bewonersavond en Dialoogsessie met stakeholders. Tot slot

bespraken we de conceptstrategie met de HBV.

Andere onderwerpen die op de agenda stonden: huurverhoging, activiteitenplannen, begroting Dudok Wonen,

zonnepanelenbeleid, vernieuwen Huisvestingsverordening 2023 en de uitfasering van de acceptgiro als

betaalmiddel voor januari 2023.

3.2.2 Bewonerscommissies

Op dit moment werken we actief samen met 15 bewonersgroepen. Deze groepen praten en denken mee over wat

er in hun complex gebeurt. Bijvoorbeeld over leefbaarheid, onderhoud of servicekosten. De bewonersgroep kan

een huurdersvereniging zijn, een woongroep of een bewonerscommissie. We vergaderen minimaal één keer per

jaar met iedere bewonersgroep. Met sommige groepen voeren we vaker overleg.

3.2.3 Bedankje huurdersorganisaties

Alle leden van onze huurdersorganisaties (HBV, huurdersvereniging en bewonerscommissies) zetten zich vrijwillig

in om op te komen voor belangen van onze huurders. Om hen te bedanken en tegelijkertijd elkaar beter te leren

kennen, organiseerden we in september een uitje.

3.2.4 Geschillenadviescommissie

Hebben wij een verschil van mening met een bewoner? Dan proberen we eerst zelf de klacht op te lossen. Is dat niet

gelukt, dan neemt de Geschillencommissie de klacht in behandeling. In 2022 zijn 2 klachten bij de

Geschillenadviescommissie ingediend:

De eerste klacht ging over de eindafrekening van stookkosten. Deze klacht is niet in behandeling genomen,

omdat de commissie niet bevoegd is om klachten over eindafrekeningen van stookkosten en warmtelevering te

behandelen.



De tweede klacht ging over heeft lekkage in een woning. Deze klacht is in 2022 binnengekomen en in 2023

door de Geschillenadviescommissie behandeld.

3.3
Onze stakeholders

sociale huurvoorraad     sociale koopwoningen  

stand 1-1-2022 2.681   stand 1-1-2022 934

toevoegingen nieuwbouwhuur 102   toevoegingen 23

verkocht -23   onttrekkingen -61

gesloopt 0   stand 31-12-2022 896

toevoeging door terugkoop 0      

geliberaliseerd -19      

vrije sector naar sociale huur 4   middenhuur  

overig     Stand 1-1-2022 309

stand 31-12-2022 2.745   Toevoegingen 29

      Onttrekkingen -28

sociale woningvoorraad:     stand 31-12-2022 310

sociale huurvoorraad 2.745      

sociale koopwoningen 896      

  3.641      

Figuur 3.1: bijdrage aan prestatieafspraken (beschikbaarheid) Hilversum 2022

Gemeenten

Gemeenten zijn belangrijke partners bij het bereiken van onze doelstellingen voor volkshuisvesting. We voeren dan

ook regelmatig overleg met de gemeenten Hilversum, Gooise Meren en Almere. Zowel bestuurlijk als ambtelijk.

Ons Activiteitenplan 2023 - 2027 dienden we in bij alle 3 de gemeenten.

Overleg met gemeente Hilversum

Onze bijdrage aan de prestatieafspraak ‘beschikbaarheid’ is te zien in figuur 3.1. Het schema toont de ontwikkeling

van de sociale huurvoorraad en de voorraad sociale koopwoningen in Hilversum.

In 2022 is het niet gelukt om nieuwe collectieve meerjarige prestatieafspraken te maken met de gemeente

Hilversum, de corporaties en huurdersorganisaties. We verschilden onderling te veel over de gewenste

dynamiek in de voorraad sociale huurwoningen in Hilversum. Na de verkiezingen zijn we weer in gesprek

gegaan met het doel om tot prestatieafspraken te komen. We verwachten dat in 2023 prestatieafspraken

gemaakt worden.

Afgelopen jaar hebben we 102 nieuwbouwwoningen opgeleverd in Hilversum: 65 sociale huurwoningen in

Anna’s Hoeve en 37 sociale huurwoningen in project Lieven de Key.

Overleg met gemeente Gooise Meren

Afgelopen jaar hebben we 21 eengezinswoningen aan de Keverdijk in Gooise Meren opgeleverd.

De oplevering van 8 sociale huurwoningen aan de Landstraat is doorgeschoven naar 2023. Dit komt door

vertraging bij de levering van nutsvoorzieningen.
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We gaan in Gooise Meren uit van twee typen woningvoorraad (huur en koopwoningen). Sociale 

voorraad A zijn woningen die bereikbaar zijn voor primaire- en secundaire doelgroep. Woningvoorraad 

B is bereikbaar voor de middeninkomens. 

     

       

De afspraak is dat beide woningvoorraden in 2024 zijn toegenomen ten opzichte van eind 2019.      

       

  31/12/2022   31/12/2019

Sociale woningvoorraad A 2.435   2.355

Sociale woningvoorraad B 506   480

Sociale voorraad 2.941   2.835

Figuur 3.2: bijdrage aan productieafspraken Gooise Meren 2022

Er is extra inspanning nodig om de nieuwbouwambitie voor sociale huurwoningen te halen.

Dat was de conclusie van het Bestuurlijk Overleg over de voortgang van de Kaderafspraken met de gemeente,

corporaties en huurdersbelangenverenigingen. Het gesprek voerden we in april.

In juni leverden we ons ons activiteitenplan voor 2023 aan. Dit plan werd begeleid door een oplegger die we

samen schreven met de andere corporaties in Gooise Meren.

We organiseerden een werkconferentie over Leefbaarheid samen met Woningstichting Naarden. Deze

conferentie hielden we met alle betrokken partijen bij Gooise Meren op 20 oktober. Met de werkconferentie

wilden we ons een beter beeld vormen van de leefbaarheid in Gooise Meren. Daarnaast was het doel om vanuit

ieders verantwoordelijkheid en rollen te kijken wat er nodig is om de leefbaarheid te verbeteren. De

werkconferentie was geslaagd en krijgt een vervolg.

De gemeente vormde een werkgroep om een gebiedsvisie voor Bussum-Zuid te maken. Hier nemen wij ook

aan deel. Doel is om de gebiedsontwikkeling, inclusief gewenste nieuwbouwprojecten, met elkaar af te

stemmen en prioriteit te geven.

de leefbaarheid verbeteren“
Overleg met gemeente Almere

Samen met de HBV en de gemeente voeren we gesprekken over onze duurzame samenwerking. Tot nu toe

nemen we geen deel aan de lokale prestatieafspraken die in 2022 zijn gemaakt door de 3 corporaties,

huurdersorganisaties en gemeente Almere. Dit doen we in afstemming met de gemeente.

Eind 2022 kwamen we concept-prestatieafspraken voor 2023 en 2024 overeen. In 2023 stellen we deze

bestuurlijk vast. De uitbreiding van de woningportefeuille in Almere als bestendiging van de duurzame

samenwerking maakt onderdeel uit van de prestatieafspraken.

Regio Gooi & Vechtstreek

Op regionaal niveau bespreken we veel onderwerpen met de regio Gooi en Vechtstreek. Begin 2017 is de regionale

woonvisie vastgesteld met een looptijd tot 2030. Deze woonvisie is de basis voor thema’s op regionaal niveau.

In 2021 sloten we met alle woningcorporaties en gemeenten in de regio en Provincie Noord-Holland een Regionaal

Woonakkoord: ‘Samen bouwen aan een vitale en toegankelijke regio’. Dit zijn de ambities:

11.500 woningen toevoegen tot 2040

het aandeel sociale huurwoningen op peil houden

het aantal middenhuur- en tijdelijke woningen vergroten



Ook werkten we in 2022 aan een nieuwe huisvestingsverordening.

Platform Woningcorporaties Gooi en Vechtstreek (PWG)

In 2020 richtten de 6 corporaties in de regio Gooi en Vechtstreek een samenwerkingsverband op: Platform

Woningcorporaties Gooi en Vechtstreek. Deelnemende corporaties zijn De Alliantie, Woningstichting Naarden,

Ymere, het Gooi en Omstreken, Dudok Wonen en Vecht en Omstreken. De corporaties werkten altijd al samen met

oog voor diversiteit. De nauwere samenwerking biedt nog meer voordelen. In 2022 is gezamenlijk ingespeeld op de

gemeenteraadsverkiezingen door een publiekscampagne en lobby richting gemeenten, Provincie en Rijk.

Onze basis is het provinciaal woonakkoord Gooi en Vechtstreek 2021-2025 ‘Samen bouwen aan een vitale en

toegankelijke regio’. Hierin staan de gedeelde doelen van provincie Noord-Holland, de gemeenten en

woningcorporaties in de Gooi en Vechtstreek beschreven. Het woonakkoord wordt de komende jaren uitgewerkt.

KPI 5 We vergroten de transparantie van onze productenmix en geven onze belanghouders invloed

erop. Jaarlijkse bijeenkomst waarin we de stem van stakeholders gehoord hebben en aan hen

terugkoppelen hoe wij de inzichten beleidsmatig vertalen.


In 2022 hielden we diverse bijeenkomsten met stakeholders over onze nieuwe strategie

KPI 6 We geven onze belanghouders invloed op ons beleid. Jaarlijks vragen naar tevredenheid over

invloed belanghouders (o.a. gemeenten, collega-corporaties, HBV, bewonerscommissies, deelnemers

Samen Vooruit Labs).

We spreken regelmatig met de gemeenten, de HBV en collega-corporaties in de regio. Met de HBV vindt

regelmatig overleg plaats, inclusief adviesaanvragen over beleidsvoornemens. In 2022 vonden

bijeenkomsten plaats over de nieuwe strategie: met de HBV, huurders, stakeholders en medewerkers.

KPI 7 We geven onze belanghouders invloed op ons beleid. Verkennen oprichting van een digitaal

klantenpanel in de regio Gooi en Vechtstreek in 2020.

Enige tijd geleden besloten we dat een digitaal klantenpanel (nog) geen haalbare kaart is. Wel geven we

belanghouders invloed op ons beleid via klantreizen bij het verbeteren van onze dienstverlening. Daarnaast

hebben we bijeenkomsten gehouden over de vernieuwing van de strategie met huurders en stakeholders om

input op te halen.

3.4
Landelijke prestatieafspraken

In 2022 werden nationale prestatieafspraken gesloten tussen de minister voor Volkshuisvesting, Aedes, de

Woonbond en VNG. Deze prestatieafspraken zijn de tegenprestatie voor de afschaffing van de verhuurderheffing.

De belangrijkste elementen van deze landelijke afspraken:
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Beschikbaarheid: toevoegen van sociale huurwoningen en flexwoningen. Daarnaast wordt gekeken naar het

transformeren van bedrijfspanden naar sociale huurwoningen. Ook wordt ingezet op de realisatie van

geclusterde ouderenwoningen.

Betaalbaarheid: huurcompensatie of huurkorting voor woningen met een EFG-label.

Leefbaarheid: investeren in de kwaliteit van woningen. Dat wil zeggen: brandveilige woningen zonder

schimmel en loden leidingen. De afspraak is, dat er vanaf 2028 geen slecht onderhouden woningen meer zijn.

Duurzaamheid: investeren in zonnepanelen en het installeren van hybride warmtepompen in woningen vanaf

label D.

De bijdrage van Dudok Wonen aan de nationale prestatieafspraken is deels afhankelijk van de mogelijkheden tot

het toevoegen van woningen. Daarover zijn we in gesprek met de gemeenten. Daarnaast hebben we versneld

ingezet op het plaatsen van zonnepanelen; versneld ten opzichte van onze eerdere plannen. Ook hebben we in de

plannen opgenomen dat we vanaf 2026 warmtepompen plaatsen wanneer CV’s vervangen moeten worden. Ook is

opnieuw gekeken naar het isolatieprogramma. De planning is vervroegd voor woningen met EFG-labels die nog in

latere jaren gepland stonden.



4
Duurzaam vastgoed- en vermogensbeheer
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4.1
Bedrijfsmodel

Financiële continuïteit voorop

Onze doelgroepen willen we zo goed mogelijk van dienst zijn. Dit vraagt om een juiste samenstelling van producten

en diensten. En om een duurzaam en gezond bedrijfsmodel. We zetten het vermogen van de stichting in als

revolving fund. Het in standhouden van de koopkracht van ons eigen vermogen voor toekomstige generaties is

daarbij het streven: niet interen op het vermogen, maar ook niet oppotten. Door het vermogen in te zetten als

revolving fund staat het principe van de financiële continuïteit voorop.

In het Financieel Management Beleid is de koppeling tussen de strategische doelstellingen en de inzet van

financiële middelen beschreven.

goed vastgoedbeheer is belangrijk voor voldoende rendement“
Ons vermogen

Vanuit onze volkshuisvestelijke taken kijken we naar het bedrijfsmodel van een vastgoedbelegger. Dit bestaat uit de

basiscomponenten investeren, exploiteren, desinvesteren en het werkzame vermogen: eigen vermogen en vreemd

vermogen (geleend geld). Het grootste deel van ons vermogen is geïnvesteerd in onze vastgoedportefeuille. Een

kleiner deel is geïnvesteerd in sociale koopproducten. Zo kunnen we zoveel mogelijk huishoudens te huisvesten. Dit

model geven we weer in figuur 4.1.

De investeringsuitgaven betalen we uit inkomsten uit de componenten exploitatie, desinvesteren (verkopen) en

financiering. Het vermogensbeheer moet voldoende robuust zijn om de risico’s op te kunnen vangen. Goed

vastgoed- en portefeuillebeheer is belangrijk voor het behalen van voldoende rendement. Alleen zo kunnen we

investeringsuitgaven blijven doen. Dit uit zich in stabiele en gezonde kasstromen.

Figuur 4.1:	bedrijfsmodel Dudok Wonen
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Figuur 4.2: kasstromen bedrijfsmodel Dudok Wonen

We richten ons op het in beweging houden van het vermogen. Met investeringen en desinvesteringen zetten we ons

vermogen in beweging en transformeren we ons bezit. De beweging van het vermogen meten we door de

verhouding tussen het vermogen (balanstotaal op marktwaarde in verhuurde staat) en het opgetelde totaal van

investeringsuitgaven en desinvesteringsinkomsten uit te drukken in een percentage. Dit noemen we de

‘transformatie-indicator.

KPI 10: Ons vermogen is voldoende in beweging. De verhouding tussen balanstotaal op marktwaarde

en de gezamenlijke omvang van de investeringen en desinvesteringen is tussen 3,5 en 4,5% op

jaarbasis.

Het balanstotaal was eind 2022 € 1.470 miljoen.  In 2022 kwamen de inkomsten uit desinvesteringen uit op

€ 23,8 miljoen en de investeringsuitgaven op € 19,2 miljoen, in totaal € 43 miljoen. De transformatie-indicator

kwam daarmee uit op 2,93 enerzijds vanwege de stijging van het balanstotaal op marktwaarde met 4,5% in

2022 en anderzijds de lager dan begrote investeringsuitgaven. 

Investeringscategorieën en inkomstenbronnen

Om stabiele en gezonde kasstromen te kunnen bereiken, kijken we naar verschillende investeringscategorieën en

de inkomstenbronnen. In ons financiële beleid bepalen we welke middelen we inzetten voor welke

investeringscategorieën. In figuur 4.2 is deze samenhang weergegeven. Het is een schematisch overzicht waarin de

herkomst en besteding van middelen van onze investeringen staat.

4.2
Opbouw vastgoedportefeuille naar gemeente

Eind 2022 bestaat onze totale portefeuille uit 6.182 huurwoningen. Als we de kooparrangementen meerekenen,

komen we op 7.803 gehuisveste huishoudens. In de tabel ziet u de vastgoedportefeuille ingedeeld naar type

huurcontract.
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  Hilversum Gooise Meren Almere Overige gemeenten Totaal 2022 Totaal 2021

Sociale huurwoningen  2.745   2.048   46   21   4.860   4.828 

Middenhuur woningen  310   168     26   504   502 

Dure vrijesectorhuurwoningen  257   92     1   350   325 

Onzelfstandige woongelegenheden  115   70       185   185 

Intramuraal  218   27     38   283   283 

Totaal huurwoningen  3.645   2.405   46   86   6.182   6.123 

Koop Goedkoop  583   420     11   1.014   1.135 

Kopen naar Wens  313   267   7   20   607   574 

Garages en parkeerplaatsen  835   311     13   1.159   1.178 

Bedrijfsonroerend goed  62   15       77   85 

Maatschappelijk onroerend goed  11  0      11   11 

Eindtotaal  5.449   3.418   53   130   9.050   9.106 

Figuur 4.3: vastgoedportefeuille per gemeente 2022

  Hilversum Gooise Meren Almere Overige gemeenten Totaal

Stand 1-1-2022  2.681   2.073  46  28   4.828 

           

Mutaties          

Aankopen    2       2 

Nieuwbouw  102   21       123 

Verkopen  -23   -36     -3   -62 

Sloop    -4       -4 

Overig         0

           

Sociaal naar vrije sector  -19   -9     -5   -33 

Vrije sector naar sociaal  4   1     1   6 

           

Stand 31-12-2022  2.745   2.048   46   21   4.860 

Figuur 4.4: mutatie zelfstandige sociale huurwoningen per gemeente 2022

4.2.1 Mutaties huurvoorraad per gemeente

In figuur 4.4 ziet u alle wijzigingen in de voorraad sociale huurwoningen over het jaar 2022. Figuur 4.5 laat hetzelfde

zien, maar dan voor de middenhuurwoningen.



  Hilversum Gooise Meren Almere Overige gemeenten Totaal

Stand 1-1-2022  309   169     24   502 

           

Mutaties          

Aankopen  2         2 

Nieuwbouw         0

Verkopen         0

           

Sociaal naar middenhuur  16   8     3   27 

Dure vrijesectorhuur naar middenhuur  11   3       14 

Middenhuur naar sociaal  -2         -2 

Middenhuur naar dure vrijesectorhuur  -26   -12     -1   -39 

           

Stand 31-12-2022  310   168     26   504 

Figuur 4.5: mutatie middenhuurwoningen per gemeente 2022

  Hilversum Gooise Meren Almere Overige gemeenten Totaal 2022   2021  

Tot en met € 442,46 (kwaliteitskortingsgrens)  214   211     2   427  7%  517  8%

€ 442,47 tot en met € 633,25 (aftoppingsgrens laag)  1.240   1.069   19   1   2.329  38%  3.036  50%

€ 633,26 tot en met € 678,66 (aftoppingsgrens hoog)  683   364   27   10   1.084  18%  531  9%

€ 678,67 tot en met 752,33 (maximale huurgrens)  463   319     8   790  13%  586  10%

Vanaf € 763,48 (maximale huurgrens)  712   345     27   1.084  18%  985  16%

Onzelfstandig  115   70  0 0  185  3%  185  3%

Intramurale zorg  218   27  0  38   283  5%  283  5%

Eindtotaal  3.645   2.405   46   86   6.182  101%  6.123  100%

Figuur 4.6: samenstelling woningvoorraad naar huurklasse en gemeente 2022

4.2.2 Huurprijsklasse per gemeente

In deze tabel is te zien hoe onze huurwoningvoorraad is verdeeld naar huurprijsklasse per gemeente. De

genoemde huurprijsgrenzen gelden in 2022. De aantallen in de kolom 2021 zijn volgens de prijsgrenzen 2021. De

verdeling is op basis van subsidiabele huur.

4.2.3 Kooparrangementen per gemeente

Eind 2022 hadden we 1.621 kooparrangementen. Dat is een daling van 88 vergeleken met eind 2021. Zie ook

figuur 4.3. Voor de veranderingen in het aantal kooparrangementen zijn 2 redenen:

De daling van het aantal kooparrangementen wordt voornamelijk veroorzaakt door het bijkopen van grond via de

Koop Goedkoopcontracten.

ze zijn het gevolg van verkoop van huurwoningen met een kooparrangement;

bewoners kopen de grond bij (bij Koop Goedkoopcontracten) of lossen de vordering af (bij Kopen naar

Wenscontracten). Zie ook paragraaf 2.4.1
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4.3
Opbouw vastgoedportefeuille naar entiteit

  Stichting Dudok Wonen 

DAEB

Stichting Dudok Wonen niet 

DAEB

Totaal Stichting Dudok 

Wonen

Goois Wonen 

B.V.

Totaal

Sociale huurwoningen  4.187   580   4.767   93   4.860 

Middenhuur woningen 0  485   485   19   504 

Dure vrijesectorhuurwoningen  1   176   177   173   350 

Onzelfstandige 

woongelegenheden

 185     185     185 

Intramuraal  279   4   283     283 

Totaal huurwoningen  4.652   1.245   5.897   285   6.182 

Koop Goedkoop  949   65   1.014     1.014 

Kopen naar Wens  422   185   607     607 

Garages en parkeerplaatsen 0  1.067   1.067   90   1.157 

Maatschappelijk onroerend 

goed

 11     11     11 

Bedrijfsonroerend goed  1   74   75   2   77 

Eindtotaal  6.035   2.636   8.671   377   9.048 

Figuur 4.7: vastgoedportefeuille naar entiteit 2022

In figuur 4.7 hebben we de vastgoedportefeuille per entiteit ingedeeld.

4.4
Waardesturing: visie op duurzaamheid

Nederland onderschrijft het klimaatakkoord van Parijs uit 2015 en doet mee aan de doelstelling om de opwarming

van de aarde te beperken tot 2 graden. De landelijke overheid heeft bepaald dat we in 2050 CO2-neutraal zijn. Ook

wij nemen onze verantwoordelijkheid op het gebied van wonen en verduurzamen. We streven naar CO2-neutrale

woningen. Dat doen we zo:

Ook op andere manieren werken we mee aan verduurzaming. Zo hebben we ons aangesloten bij het

Uitvoeringsprogramma Energietransitie Gooi en Vechtstreek. Ook doen we mee aan het Bestuurlijk Overleg

Energietransitie Gooi en Vechtstreek (BOEG) en het Regionaal Energietransitie Team (RET). Dat doen we samen

met collega-corporaties uit de regio Gooi & Vechtstreek.

In 2022 hebben we 254 bestaande woningen verduurzaamd.

Bij verbouwen of repareren gebruiken we zo veel mogelijk duurzame materialen .

We richten de woonomgeving van onze complexen duurzaam in als dat mogelijk is. Draagvlak van onze

bewoners is daarbij belangrijk.

een duurzame woningvoorraad in 2050“

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/duurzaam-vastgoed--en-vermogensbeheer/opbouw-vastgoedportefeuille-naar-entiteit?toc_resource=component%3E%3D%3C856.1
(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/duurzaam-vastgoed--en-vermogensbeheer/waardesturing-visie-op-duurzaamheid?toc_resource=component%3E%3D%3C858.1


KPI 9 Verduurzaming vastgoed: ons gehele woningbezit is CO2-neutraal in 2050. De energievraag van

al onze huurwoningen in exploitatie van SDW en GW is maximaal 190 kWh/m2/jr (EP2-score). Uiterlijk

eind 2030

Met onze al uitgevoerde werkzaamheden en geplande werkzaamheden verwachten we in 2030 deze

doelstelling te behalen.

4.5
Investeringsopgave

De beschikbare investeringscapaciteit verdelen we over verschillende investeringscategorieën: verbetering,

verduurzaming, herstructurering en nieuwbouw, terugkopen en mee-investeren met de koper. Daarnaast

investeren we beperkt in onze eigen organisatie. Denk hierbij aan ICT, meubilair, enzovoort.

4.5.1 Verbeteringen: investeringen bij verhuurmutatie

Komt er een woning leeg, dan bekijken we welke werkzaamheden nodig zijn om de woningen weer geschikt te

maken voor verhuur of verkoop. We kijken daarbij ook welk label de woning heeft vanuit onze portefeuillestrategie:

sociale verhuur, vrijesectorhuur of verkoop. Enkele cijfers voor 2022:

We investeerden € 1,7 miljoen bij mutatie: in Hilversum € 1.006K en in Gooise Meren

€ 674K.

Het ging om 104 woningen: 60 in Hilversum, 44 in Gooise Meren.

4.5.2 Verduurzamen van onze woningvoorraad

In 2022 hebben we 188 woningen verduurzaamd in verduurzamingsprojecten en 44 woningen bij

renovatieprojecten. Daarnaast hebben we ook 22 woningen verduurzaamd bij mutatie. Nog niet al deze

verbeteringen zijn in ons energielabelbestand administratief verwerkt.

Overzicht energielabels

Eind 2022 was de gemiddelde energieprestatie van de portefeuille huurwoningen 201 kWh/m2 GBO/jr. De aantallen

verhuurbare eenheden (vho) worden voor de energielabels net wat anders geteld dan de telling voor de

huurwoningen in de vastgoedportefeuille (zie paragraaf 4.2). Zo worden onzelfstandige eenheden niet apart geteld

voor energielabels. Het gebouw waar deze eenheden onderdeel van uitmaken, heeft wel een energielabel. En

intramurale eenheden, bijvoorbeeld verzorgingshuizen, hebben alleen een energielabel als het gaat om

zelfstandige wooneenheden.

Dit is de verdeling van de energielabels voor huurwoningen:
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Figuur 4.8: overzicht woningportefeuille naar energielabel 2022

4.5.3	Herstructurering en nieuwbouw

In 2022 hebben we 3 nieuwbouwcomplexen opgeleverd: Anna’s Hoeve (65 woningen) en Lieven de Key (37

woningen) in Hilversum en Keverdijk fase 1 (21 woningen) in Gooise Meren. De transformatie van een BOG-pand

naar 8 woningen aan de Landstraat in Gooise Meren was bouwkundig klaar, maar door vertraging van de

nutsaansluitingen kon deze niet in 2022 worden opgeleverd.

De volgende nieuwbouwprojecten zijn 2022 in uitvoering gegaan:

Het project Nieuw Zuid is eind 2022 gestart met de realisatie van de laatste fase. Er worden daar 108

appartementen en een gebouwde parkeervoorziening gerealiseerd. Oplevering en verhuur staat gepland voor

medio 2025.

Het project Keverdijk fase 2 is eind 2022 gestart met de bouw. Er worden in 2 gebouwen 40 appartementen

gerealiseerd. Oplevering en verhuur staat gepland in het voorjaar van 2024.

KPI 8 Verduurzaming vastgoed: ons gehele woningbezit is CO2-neutraal in 2050. Gemiddelde

warmtevraag van al onze huurwoningen is maximaal 190 kWh/m2/jr (EP2-score) uiterlijk eind 2023.

Met de werkzaamheden die we al hebben uitgevoerd en gepland, verwachten we in 2023 deze doelstelling te

behalen.
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KPI 2: Realiseren van vernieuwing sociale huurwoningenportefeuille met 1.000 toegevoegde sociale

huurwoningen in de periode 2017 – 2027. Toevoeging van tenminste gemiddeld 100 sociale

huurwoningen per jaar aan de portefeuille.

In periode 2017 - 2022 hebben we de doelstelling van gemiddeld 100 nieuwe sociale huurwoningen per jaar

niet gehaald. Onze inspanningen om deze KPI over de hele periode wel te kunnen behalen, hebben we

geïntensiveerd. Het ‘vastgoedjaagteam’ is gefocust op zoek naar mogelijkheden voor sociale woningbouw

(via herontwikkeling van locaties, nieuwbouwontwikkeling of aankopen). Deze inzet werpt zijn vruchten af.

KPI 3 De pijplijn van nieuw te bouwen sociale huurwoningen is op peil als het gaat om de realisatie

van 1.000 sociale huurwoningen mogelijk te maken. Tenminste 2.000 sociale huurwoningen in

acquisitie of initiatieffase vanaf 2021.

Ook in 2022 zijn er contacten gelegd met gemeenten en particuliere ontwikkelaars over mogelijke projecten.

De pijplijn bedraagt aan het einde van 2022 2200 woningen.

4.5.4 Terugkopen

Waarom kiezen we voor terugkopen?

In 2022 kochten we 4 woningen terug die we weer verhuurden.

Met terugkoop houden we onze sociale huurvoorraad op peil. Dit lukt niet met het aantal

nieuwbouwwoningen dat we op dit moment jaarlijks realiseren. In de prestatieafspraken met onze stakeholders

spraken we af om jaarlijks een aantal verkochte woningen terug te kopen.

Door de woningen weer in ons bezit te krijgen, is het makkelijker om het planmatig onderhoud uit te

voeren en duurzaamheidsmaatregelen door te voeren.

4.5.5 Mee-investeren met de klant via Kopen naar Wens Andere Woning

Dit jaar zijn we geen Kopen naar Wens Andere Woning-arrangement aangegaan. Met Kopen naar Wens Andere

Woning koopt een huurder of een starter een woning buiten ons woningbezit met Kopen naar Wens. Dit betekent

dat investeringscapaciteit beschikbaar moet zijn. Sinds de scheiding tussen DAEB en niet-DAEB vallen deze

investeringen in de niet-DAEB-tak van de Stichting.

4.6
Exploiteren

4.6.1 Huren

Huuraanpassingen

Elk jaar stellen we de jaarlijkse huuraanpassingen vast voor de Stichting Dudok Wonen en Goois Wonen BV. In de

Stichting Dudok Wonen voeren we een sociaal huurbeleid voor onze sociale huurders en middenhuurders. In Goois

Wonen B.V. voeren we een huurbeleid dat de markt volgt. Over het sociaal huurbeleid voerden we gesprekken met

onze Huurdersbelangenvereniging en vroegen hen om advies.
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We voerden een beperkte huurverhoging uit voor de gereguleerde en middenhuurcontracten. De

vrijesectorhuurcontracten verhoogden we volgens de wettelijk vastgestelde verhoging. Daarnaast bevroren enkele

middenhuurcontracten.

  Huuraanpassing

Sociale huurcontracten +2,0%

Middenhuur (<€925) afgesloten na 2016 +2,0%

Vrijesectorhuur afgesloten voor 2016 +2,0%

Goois Wonen B.V. vrijesectorhuurcontracten +2,7% of +3.3%

Contracten afgesloten na 1 januari 2022 en voor 1 juli 2022 0%

Figuur 4.9: huuraanpassing huurcontracten Stichting Dudok Wonen en contracten Goois Wonen B.V. in 2022 (inflatie 2,3%)

we pasten een lagere huurverhoging toe“
Voor het jaar 2022 was de huurverhoging nog gebaseerd op het inflatiecijfer over 2021. Hierdoor stegen de huren

gematigd. Toch besloten we om een lagere huurverhoging toe te passen voor de gereguleerde contracten dan

wettelijk mogelijk was:

De huurverhoging voor gereguleerde huurcontracten had de minister vastgesteld op 2,3%. Wij hebben dit

verlaagd naar 2,0%.

De huurverhoging voor vrijesectorhuurcontracten is begrensd voor de duur van 3 jaar (max. inflatie +1%).

Voor de bedrijfsonroerendgoedcontracten geldt een huurverhoging op basis van de inflatie van de maand

april.Deze was in april 2022 9,7%. Deze huurverhoging hebben wij verlaagd naar 6,2% voor ruimtes met een

commercieel contract en 2,7% voor contracten met een maatschappelijk belang.

Huurbevriezing middenhuur en vrijesectorhuurders

Vrijesectorhuurders en middenhuurders die te maken kregen met een inkomensterugval, boden we een eenmalige

huurbevriezing aan in 2022. Totaal deden 44 huurders met een middenhuur- of vrijesectorhuurcontract een

verzoek tot huurbevriezing. Hiervan honoreerden we er 40.

Bij de middenhuurders ging het om huurders van wie het bruto huishoudensjaarinkomen was gedaald onder de

minimale inkomenseis voor de laagste huurprijs van het middenhuursegment. Dit is minimaal € 36.647 bruto

huishoudensinkomen bij een netto huurprijs van € 763,47, prijspeil 2022.

Huurbezwaren en huurcommissiezaken

In 2022 ontvingen we 18 bezwaarschriften tegen de huurverhoging. Eén hiervan is gehonoreerd omdat de oorzaak

bij ons lag: de renovatiewerkzaamheden waren vertraagd. Bij alle huurders in datzelfde complex pasten we ook

huurbevriezing toe. Van huurders van een middenhuur- of vrijesectorhuurwoning ontvingen we geen

bezwaarschrift.

De Huurcommissie nam in 2022 in totaal 13 zaken in behandeling:

8 bezwaren over de huurverhoging

2 over de afrekening servicekosten

2 over onderhoudsklachten

1 over onze dienstverlening



Van deze zaken zijn er 10 afgewezen. 2 klachten werden gegrond verklaard: beide over de afrekening

servicekosten. Er was op 31 december 2022 nog één zaak in behandeling.

Huurverlaging

Huurders met een inkomensterugval en een te hoge huur voor huurtoeslag bieden we huurverlaging. Door de

verlaging van de huur kunnen deze huurders wel een beroep doen op huurtoeslag.

we ontvingen 20 verzoeken tot huurverlaging

hiervan hebben we er 7 gehonoreerd

van de afgewezen verzoeken waren er 4 vrijesectorcontracten

in 9 gevallen kon de huurder met de huidige huurprijs huurtoeslag aanvragen

Voorkomen huurachterstanden

Ook in 2022 zochten we naar manieren om te voorkomen dat huurders in de knel kwamen. Dat deden we samen

met bewoners, zorginstellingen en medewerkers van de gemeenten.

Achterstandspercentages

Ondanks de coronapandemie lukte het om onder de 1% huurachterstand bij zittende huurders te blijven. Eind 2022

kwamen we zelfs uit op een netto achterstandspercentage van 0,90% bij zittende huurders. Het is veel bewoners

gelukt om op tijd de maandelijkse huur te betalen voor de woning die zij van ons huren. Als we ook de vertrokken

huurders meerekenen, komen we uit op een achterstandspercentage van 1,32 %. Daarmee is onze achterstand

gedaald. Eind 2021 bedroeg dit percentage namelijk 1,66%.

Aanpak betalingsproblemen

Voor huurders is het een geruststellend idee dat ze bij tijdelijke betalingsproblemen niet meteen hun huis

kwijtraken. Met huurders die in financiële problemen kwamen, maakten we heldere afspraken. Dit geeft ons de

zekerheid dat de huurder op termijn weer zijn betalingsverplichting kan nakomen. De huurder haalt de

huurachterstand in zodra dat weer mogelijk is. Als dit niet binnen de gebruikelijke termijnen lukt, hebben we daar

begrip voor.

voorkomen dat huurders in de knel komen“
Persoonlijke benadering

Met een persoonlijke benadering proberen we in een vroeg stadium te voorkomen dat bewoners huurschulden

opbouwen - inclusief de extra kosten die dit met zich meebrengt. We maken het huurders daarnaast zo makkelijk

mogelijk om zelf contact met ons op te nemen als ze dreigen vast te lopen met het betalen van de huur. Dat kan

heel eenvoudig via e-mail, sociale media of WhatsApp. Denken in mogelijkheden is daarbij steeds ons vertrekpunt.

Wat kan wél? Door die vraag te stellen aan onze bewoners, zetten we ze veel meer in hun eigen kracht.

Woningontruimingen

Het is onze opdracht om mensen aan een huis te helpen. Daarom doen we er alles aan om ontruimingen en dus

dakloosheid te voorkomen. Maar helaas is er soms geen andere uitweg. In totaal stonden er 11 ontruimingen

gepland in 2022 door huurachterstand en een combinatie van huurachterstand en overlast. Slechts 2 van deze

ontruimingen ging door. In de overige 9 gevallen is nog tijdig tot een oplossing gekomen. Daarnaast haalden we 7

woningen leeg, omdat de huurder was overleden en de nabestaanden de erfenis verwierpen.



Woonfraude

De aanpak van woonfraude is belangrijk voor ons. Iedere bewoner heeft recht op een veilige en leefbare omgeving.

Daarnaast hebben woningzoekenden indirect last van woonfraude omdat er woningen onterecht niet worden

aangeboden op Woningnet.

Merken we dat bewoners mensen in onderhuur hebben of dat een huis niet door de officiële huurder wordt

bewoond? Of is er een hennepkwekerij in een woning? Dan komen we in actie. Daarbij werken we samen met de

gemeenten waarin we actief zijn. Zo zorgen we dat huurwoningen die niet worden gebruikt waarvoor ze bedoeld

zijn, weer vrijkomen. En dat is een kans voor woningzoekenden die op de wachtlijst staan.

Leegstand

Woningen die leegkomen, willen we zo snel mogelijk doorverhuren of verkopen. Lukt dit niet meteen, dan noemen

we dat leegstand. In dat geval lopen we huurinkomsten mis. Bovendien betekent dit dat huishoudens nog niet via

ons een huis hebben gevonden.

Het gemiddelde leegstandspercentage over 2022 voor woningen en kamers in de sociale huur en vrije sector huur

was 1,86%. In 2021 was dat 2,16%. Er was een piek in de zomer, omdat de verhuringen van de nieuwbouw Anna’s

Hoeve minder snel ging dan gehoopt. De oplevering werd uitgesteld, waardoor we in de zomer moesten

adverteren. Ook was de procedure voor woningtoewijzingen complexer dan gebruikelijk. Hierdoor duurde het

langer voordat alle woningen waren verhuurd.

vastgoedonderhoud slimmer organiseren en uitvoeren“
4.6.2 Onderhoud

In 2022 zijn we een langjarige samenwerkingsovereenkomst aangegaan met drie ketenpartners voor het dagelijks,

mutatie en planmatig onderhoud. We werken samen toe naar slimmer en integraler organiseren en uitvoeren van

ons vastgoedonderhoud. Tevredenheid van bewoners, goede dienstverlening en kwalitatief, efficiënt en

kostenbewust onderhoud staan centraal. Het totale woningbezit is onderverdeeld in drie werkgebieden, waarbij per

gebied een ketenpartner verantwoordelijk is voor al het dagelijks, mutatie en planmatig onderhoud.

Leerjaar 2022

In 2022 zijn we in coronatijd van start gegaan met nieuwe processen, het werken met de basiskwaliteit, deden we

enkele pilots in het planmatig onderhoud met bewonersparticipatie en gingen we onder begeleiding in de

gebiedsteams aan de slag met lerend samenwerken. In 2023 gaan we door met het verbeteren van de

samenwerking, de processen en de prestaties.

Renovatie

In 2022 rondden we een aantal grote renovaties af. Onze renovaties combineren we altijd met verduurzaming. In

Hilversum ronden we de renovatie van de Van Speijkflat af en zijn 54 appartementen verbeterd en verduurzaamd.

In Bussum zijn 16 eengezinswoningen aan de Dr. J Th De Visserlaan gerenoveerd en verduurzaamd.

Kosten voor onderhoud

De uitgaven voor het onderhoud van woningen namen toe in 2022. In figuur 4.10 is bij ‘mutatieonderhoud’ te zien

welke uitgaven ten laste van de kosten komen. Een belangrijk deel van ons mutatieonderhoud kunnen we zien als

investering. Vooral bij verduurzaming. Deze investeringen in mutatieonderhoud lichten we toe in paragraaf 4.5.



Onderhoud x €1 miljoen 2022 2021

Contractonderhoud 1,3 1,3

Planmatig onderhoud 4,4 3,6

Dagelijk onderhoud (klachten en mutatie) 5,1 4,9

VVE bijdragen onderhoud 1,6 1,5

Totaal 12,4 11,3

Figuur 4.10: onderhoudskosten naar onderhoudscategorie 2022 (*€ 1 miljoen)

4.7
Desinvesteren

Doelstellingen desinvesteringen

Onze doelgroep helpen we vooruit met de sociale koopproducten Koop Goedkoop en Kopen naar Wens.

We verversen onze portefeuille. Dit doen we door de ontvangen verkoopopbrengsten weer in te zetten voor

nieuwe investeringen.

Opbrengsten uit desinvesteringen

De opbrengsten uit desinvesteringen waren in 2022 € 27,7 miljoen. In 2021 was dit ruim € 20 miljoen. De inkomsten

uit deze desinvesteringen kwamen uit:

verkoop van mutatiewoningen met Koop Goedkoop (€ 1,3 miljoen)

bestaande Koop Goedkoop-bewoners die de grond bijkochten (€ 10,4 miljoen)

verkoop van mutatiewoningen met Kopen naar Wens (€ 14,2 miljoen)

verkoop van woningen op de vrije markt (€ 1,7 miljoen)

eigenaren Koop Goedkoop konden grond bijkopen“
Stijging verkoopopbrengsten

De stijging van de verkoopopbrengsten wordt met name veroorzaakt door bijkoop grond van bestaande Koop

Goedkoop-bewoners. Wij boden eigenaren van een Koop Goedkoopwoning met een waarde boven de NHG-grens

de kans om deze grond bij te kopen. Dit deden we omdat de kans dat een woning bij verkoop aan de doelgroep kan

worden doorverkocht, heel klein is. Hiermee voorkomen we dat Koop Goedkoopwoningen worden doorverkocht aan

mensen die niet tot onze doelgroep behoren. Zo zorgen we onze middelen weer kunnen worden ingezet voor de

doelgroep. Zie ook paragraaf 2.4.1.

4.8
Vermogensbeheer

De waarde van ons vastgoed is toegenomen. Dat komt door de waarderingsgrondslag van marktwaarde in

verhuurde staat. Hierdoor is ons eigen vermogen in 2022 gestegen.

De omvang van onze leningenportefeuille de afgelopen jaren gedaald. Dit heeft een gunstige invloed op onze

solvabiliteit (de verhouding tussen eigen vermogen en vreemd vermogen).

Beleidswaarde

We kijken niet allen naar de marktwaarde in verhuurde staat, maar ook naar de beleidswaarde. Een deel van de

marktwaarde wordt door corporaties namelijk niet gerealiseerd vanwege de maatschappelijke doelstellingen.

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/duurzaam-vastgoed--en-vermogensbeheer/desinvesteren?toc_resource=component%3E%3D%3C891.1
(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/duurzaam-vastgoed--en-vermogensbeheer/vermogensbeheer?toc_resource=component%3E%3D%3C896.1


Bijvoorbeeld lagere huren. De beleidswaarde houdt hiermee rekening. Zie ook paragraaf 6.3. De beleidswaarde

geldt voor alleen voor zelfstandige woongelegenheden en onzelfstandige woongelegenheden. Voor ander vastgoed

is de beleidswaarde gelijk aan de marktwaarde.

De Autoriteit woningcorporaties (Aw) en het Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW) gebruiken voor hun

gezamenlijk toezicht de beleidswaarde in de kengetallen ‘Loan To Value’ en solvabiliteit voor de beoordeling van

onze financiële continuïteit. Wij voldoen aan de normen van deze kengetallen.

Financieel beleid en beheer

Met ons financiële beleid stellen we onze financiële continuïteit en financierbaarheid zeker.

Deze zekerheid borgen we zo:

De Financieringsstrategie is de uitwerking van het Financieel Management Beleid. Op basis van dit document

bepalen we de invulling van de externe financieringsbehoefte. Het document zorgt ervoor dat een

financieringspositie en -structuur wordt bereikt die aansluit bij onze lange-termijndoelstellingen.

We bewaken de kasstromen. Dat doen we in het algemeen en de ingaande en uitgaande kasstromen in hun

onderlinge verhouding: investeren, exploiteren en desinvesteren.

We bewaken de gewenste ontwikkeling van het werkzame vermogen en de verhouding tussen vreemd

vermogen (= geleend geld) en eigen vermogen. Deze verhouding moet zo zijn, dat we financiële risico’s

kunnen opvangen. Op de korte termijn zorgen we voor voldoende liquiditeit en sturen we op kasstromen.

Realisatie Vermogensontwikkeling 2022

De winst-en-verliesrekening laat het jaarresultaat zien. Dit resultaat is per definitie gelijk aan de verandering van

het eigen vermogen. Het resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening na belastingen is € 86,45 miljoen. In 2021 was dit

€ 127,5 miljoen. Als gevolg van dit resultaat is het eigen vermogen in 2022 gestegen van € 1.106,2 miljoen naar €

1.192,6 miljoen. De niet-gerealiseerde waardeveranderingen dragen met € 55,63 miljoen (2021: € 104,4 miljoen)

het meest bij aan het positieve resultaat.

4.8.1	Financiële continuïteit

Onze financiële continuïteit op korte en middellange termijn bewaken we door:

Voldoende liquiditeit passend bij ons bedrijfsmodel. Zo kunnen we voldoen aan de verplichtingen op de

korte termijn.

Adequate solvabiliteit: vermogensstructuur passend bij het risicoprofiel van onze activiteiten voor de

(middel)lange termijn. Daarbij lenen we minder dan maximaal mogelijk is en kijken we goed naar de

verdiencapaciteit van het vastgoed.

Blijvend te voldoen aan de normen van de Autoriteit Woningcorporaties (Aw) en het Waarborgfonds Sociale

Woningbouw (WSW).

Onze kasstromen

Als we kijken naar de kasstromen van Stichting Dudok Wonen dan zien we:

In 2022 werd een bedrag van € 19,2 miljoen gebruikt voor investeringen: € 11,5 miljoen aan nieuwbouw en aankoop,

€ 7,4 miljoen aan investeringen in bestaand bezit en € 0,3 miljoen aan ons eigen apparaat. Daarnaast werd een

bedrag van € 3,2 miljoen gebruikt voor aflossingen (totaal uitgaven € 22,4 miljoen). De middelen voor deze

investeringen kwamen uit de inkomsten uit de exploitatie en verkoop van € 39,8 miljoen. Het positieve verschil

tussen uitgaven en inkomsten leidde tot een toename van de liquide middelen met € 17,4 miljoen.



Autoriteit Woningcorporaties

De Aw beoordeelt ons functioneren. Dit doet zij op basis van de jaarrekening en het jaarverslag, de

verantwoordingsinformatie (dVi) en de prognosegegevens (dPi). Het integrale toezicht is gericht op de aspecten

governance, integriteit, rechtmatigheid en de bescherming van het maatschappelijk vermogen. De beoordeling

rechtmatigheid over verslagjaar 2022 heeft niet geleid tot opmerkingen of aanwijzingen.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw

De jaarlijkse beoordeling door het WSW leidde in 2022 tot de gewenste borgbaarheidsverklaring voor de jaren

2022-2024. Dat betekent dat we voldoen aan de eisen die het WSW stelt. Met deze borgbaarheidsverklaring kunnen

we gebruikmaken van de faciliteiten van het WSW. Ook zijn we in staat om in de verwachte financieringsbehoefte

voor 2023 te voorzien. Het WSW heeft ook in 2022 het borgingsplafond voor 2024 voor alle corporaties bevroren.

Hierdoor komt dit niet uit boven het plafond van 2023. Wij verwachten dat het WSW in 2023 het gewenste

borgingsplafond voor 2024 afgeeft. Dit verwachten we omdat het WSW het lage risicoprofiel voor Dudok Wonen in

stand houdt.

informeren over de nieuwe portefeuillestrategie“
De implementatie van de nieuwe strategie in 2023 is ook van invloed op het portefeuilleplan. In 2023 informeren we

het WSW dan ook over de nieuwe portefeuillestrategie. Wij verkopen onze woningen aan onze doelgroep met

sociale koopproducten. De sterk gestegen huizenprijzen hebben hierop invloed. Wij informeren het WSW in 2023

over ons verkoopbeleid en huurbeleid in relatie tot de nieuwe strategie.

Kengetallen voor beoordeling financiële continuïteit

Aw en WSW gebruiken financiële kengetallen voor de beoordeling van de financiële continuïteit en kengetallen voor

de beoordeling financiële discontinuïteit. De laatste ratio’s zijn voor Aw en WSW van belang als een toegelaten

instelling in financiële stress raakt of dreigt te raken.

KPI 11 Financiële continuïteit op de korte, middellange en lange termijn. Jaarlijks en meerjarig

minimaal voldoen aan de externe ratio’s.

In 2022 voldeden we aan alle externe ratio’s.

Interest Coverage Ratio (ICR)

Dit kengetal geeft weer hoeveel keer de rentelast kan worden betaald uit de operationele kasstroom vóór rente. Dit

noemen we de rentedekkingsgraad. Als het kengetal lager is dan 1, dan is de netto operationele kasstroom te laag

om de rente te kunnen betalen. De normen die Aw en WSW gebruiken, zijn een bovengrens (maximum) of

ondergrens (minimum). De kolom ‘2022’ bevat de realisatie over dat jaar. De kolommen vanaf 2023 geven de

begrotingscijfers weer. In de meerjarenbegroting 2023 – 2027 voldoen ook de prognosejaren aan de WSW-normen,

zoals blijkt uit figuur 4.11.



ICR norm 2022 2023 2024 2025 2026 2027 voldaan

Daeb 1,4 2,6 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5 ja

niet-Daeb 1,8 6,1 5,1 5,4 5,6 9,4 8,8 ja

niet-Daeb verbindingen 1,8 100 100 100 100 100 100 ja

enkelvoudig 1,4 2,4 2,1 2,0 2,0 2,3 2,0 ja

geconsolideerd 1,4 2,7 2,4 2,3 2,4 2,7 2,3 ja

Figuur 4.11: ICR, 2022 tot en met 2027

LTV norm 2022 2023 2024 2025 2026 2027 voldaan

Daeb 85% 41% 50% 53% 56% 69% 79% ja

niet-Daeb 75% 26% 23% 21% 18% 14% 15% ja

niet-Daeb verbindingen 75% 0% 0% 0% 0% 0% 0% ja

enkelvoudig 75% 36% 41% 42% 43% 51% 58% ja

geconsolideerd 75% 31% 36% 37% 38% 46% 53% ja

Figuur 4.12: Loan To Value, 2022 tot en met 2027

Solvabiliteit norm 2022 2023 2024 2025 2026 2027 voldaan

Daeb 15% 67% 66% 66% 66% 60% 55% ja

niet-Daeb 40% 80% 82% 84% 86% 88% 87% ja

niet-Daeb verbindingen 40% 100% 100% 100% 100% 100% 100% ja

enkelvoudig 15% 67% 65% 65% 65% 59% 54% ja

geconsolideerd 15% 67% 69% 69% 68% 63% 59% ja

Figuur 4.13: solvabiliteit, 2022 tot en met 2027

Bij het opstellen van de begroting gebruiken wij signaalwaardes voor de ICR DAEB en niet-DAEB. Deze zijn hoger

dan de norm, namelijk 1,7 voor DAEB en 4,0 voor niet-DAEB. Dit doen wij om onverwachte tegenvallers ten opzichte

van de begroting te kunnen opvangen. Wij verwachten in de komende jaren een toenemende druk op de ICR Daeb

als gevolg van de huurmaatregelen van de overheid, zoals de gedwongen huurverlaging.

Loan to Value (LTV)

De LTV geeft de verhouding aan tussen de nominale schuld en de beleidswaarde. In de verbindingen is geen

externe schuld. De norm is de bovengrens. De waardes moeten dus onder de norm blijven. Hier voldoen we aan.

Solvabiliteit

De solvabiliteit meet de verhouding tussen eigen vermogen en de totale balanswaarde op basis van beleidswaarde.

De norm is de ondergrens. De waardes moeten dus boven de norm blijven. Hier voldoen we aan.

Dekkingsratio

De dekkingsratio meet de verhouding tussen de marktwaarde van de schuld en de marktwaarde in verhuurde staat.

De marktwaarde van de leningen mag niet hoger zijn dan 70% van de marktwaarde in verhuurde staat voor DAEB

en niet-DAEB. Deze ratio noemen we een discontinuïteitsratio. Zo’n ratio is belangrijk als een toegelaten instelling in



Dekkingsratio norm 2022 2023 2024 2025 2026 2027 voldaan

Daeb 70% 25% 24% 26% 27% 35% 41% ja

niet-Daeb   15% 15% 13% 11% 9% 10% ja

niet-Daeb verbindingen   0% 0% 0% 0% 0% 0% ja

enkelvoudig   18% 21% 22% 23% 27% 32% ja

geconsolideerd   17% 20% 20% 21% 25% 30% ja

Figuur 4.14: dekkingsratio, 2022 tot en met 2027

Onderpandsratio norm 2022 2023 2024 2025 2026 2027 voldaan

enkelvoudig 70% 19% 21% 22% 22% 27% 32% ja

Figuur 4.15: onderpandsratio, 2022 tot en met 2027

Stichting Dudok Wonen Totaal 2022

Schuldrestant 1 januari 224.566

Aflossing -3.178

Opname 0

Schuldrestant 31 december 221.388

Figuur 4.16: nominaal schuldrestant, aflossing en opname 2022 (x €1.000) Stichting Dudok Wonen

financiële stress dreigt te raken of raakt.

Onderpandratio

De onderpandratio is de verhouding tussen de marktwaarde van het bezit dat door de toegelaten instelling in

onderpand is gegeven bij het WSW en de marktwaarde van de leningenportefeuille. Deze ratio noemen we een

discontinuïteitsratio. Zo’n ratio is belangrijk als een toegelaten instelling in financiële stress dreigt te raken of raakt.

De marktwaarde van de schuld mag niet hoger zijn dan 70% van de marktwaarde van het bezit dat in onderpand is

gegeven aan het WSW.

Streefwaarde gemiddeld leenbedrag

Voor aanvullende sturing op onze vermogensverhouding gebruiken we een streefwaarde voor het gemiddelde

leenbedrag per huurwoning. Dit heet het ‘average loan amount’. Hiermee wordt het aantal verhuureenheden

(eenheden die kasstroom genereren) gekoppeld aan de omvang van de leningenportefeuille. In 2022 was de

gemiddelde lening per gewogen verhuureenheid afgerond € 36.000. Voor 2023 -2027 is de streefwaarde gesteld op

€ 58.000. De hoogte van de streefwaarde wordt mede bepaald door de verwachte renteontwikkeling op de

kapitaalmarkt.

Financiering

Het schuldrestant van de leningenportefeuille daalde in 2022 met € 3,2 miljoen. Er werd geen nieuwe financiering

aangetrokken. Wel vond een technische aanpassing van een lening plaats. Daarbij werd een roll-overlening met

variabele hoofdsom van € 20 miljoen omgezet in een roll-overlening met vaste hoofdsom van € 20 miljoen. Het

totaal aan aflossingen van de stichting was € 3,2 miljoen in 2022.

Onze leningenportefeuille bestaat volledig uit DAEB-financiering en is volledig door het WSW geborgd. Dit is het

verloop in 2022 van de nominale leningenportefeuille:



Financieringsbehoefte (€ x 1 miljoen) Daeb          

Stichting Dudok Wonen Daeb 2023 2024 2025 2026 2027 2023-2027

Liquide middelen Daeb per 1-1  11,1   11,1   11,1   11,1   11,1   11,1 

Exploitatie  2,8   3,0   3,8   4,3   4,2   18,1 

Desinvesteringen  17,2   15,3   17,6   13,8   13,4   77,2 

Inkomsten  19,9   18,3   21,4   18,0   17,6   95,2 

Investeringen nieuwbouw  -18,8   -23,5   -17,9   -76,2   -71,8   -208,1 

Investeringen bestaand bezit  -18,6   -13,2   -20,3   -23,4   -19,2   -94,7 

Aankoop en FVA  -2,2   -2,2   -2,4   -2,0   -2,1   -11,0 

Overige  -0,9   -0,1   -0,4   -0,4   -0,4   -2,1 

Uitgaven  -40,5   -39,0   -40,9   -102,0   -93,5   -315,8 

Saldo inkomsten en uitgaven  -20,5   -20,7   -19,5   -84,0   -75,9   -220,6 

Aflossingsverplichtingen Daeb financiering  -2,6   -2,7   -7,1   -2,4   -29,5   -44,3 

Ontvangsten aflossingen interne lening  3,1   3,4   5,0   7,7  0,0  19,2 

Daeb financiering o/g  20,1   19,9   21,5   78,6   105,4   245,6 

Saldo financieringskasstromen  20,5   20,7   19,5   84,0   75,9   220,5 

Saldo kasstromen totaal  -0,0  0,0  -0,0  0,0 0,0  -0,0 

Liquide middelen Daeb per 31-12  11,1   11,1   11,1   11,1   11,1   11,1 

Figuur 4.18: toekomstige financieringsbehoefte Stichting Dudok Wonen, DAEB (bedragen x € 1 miljoen)

Goois Wonen B.V. had geen externe financiering in 2022.

Liquiditeit

De kaspositie van Dudok Wonen en Goois Wonen B.V. is voldoende om de verplichtingen op de korte termijn op te

vangen. De kaspositie van de stichting kwam uit op een positief saldo van € 24,9 miljoen op 31 december 2022. De

kaspositie van de verbindingen Goois Wonen B.V. en Dudok Ontwikkeling B.V. kwam uit op een positief saldo van €

7,6 miljoen op 31 december 2022.

Sinds 2017 geldt een administratieve scheiding tussen de DAEB-tak en niet-DAEB-tak in de toegelaten instelling.

Ook de kasstromen zijn gescheiden. Het liquiditeitssaldo van de DAEB-tak was eind 2022 € 11,3 miljoen positief en

van de niet-DAEB-tak € 13,6 miljoen positief.

Interne financiering

Vanwege de scheiding DAEB en niet-DAEB verstrekte de DAEB-tak op 1 januari 2017 aan de niet-DAEB-tak een

interne lening van € 101,5 miljoen. De niet-DAEB tak lost deze interne lening volledig af aan de DAEB-tak volgens

een intern schema. In 2022 is € 6,0 miljoen afgelost op de interne lening. Het saldo van de interne lening is € 52,1

miljoen op 31 december 2022.

Vooruitblik

De financieringsbehoefte van Stichting Dudok Wonen voor de komende jaren wordt hierna gescheiden

weergegeven voor het DAEB-deel en het niet-DAEB-deel. Vervolgens geven we de financieringsbehoefte weer van

Goois Wonen B.V.

Financieringsbehoefte

De tabel laat zien dat het saldo aan inkomsten en uitgaven in de DAEB € 220,6 miljoen negatief is in de periode

2023-2027. De financieringsbehoefte is € 245,6 miljoen. Dit is inclusief de aflossingsverplichtingen en ontvangsten



Financieringsbehoefte (€ x 1 miljoen) Niet-Daeb          

Stichting Dudok Wonen niet-Daeb 2023 2024 2025 2026 2027 2023-2027

Liquide middelen niet-Daeb per 1-1  15,7   15,7   15,7   15,7   15,7   15,7 

Exploitatie  3,8   3,8   3,6   5,2   4,8   21,2 

Desinvesteringen  2,5   2,9   3,2   3,3   3,2   15,2 

Inkomsten  6,4   6,7   6,8   8,5   8,0   36,4 

Investeringen nieuwbouw  -2,6   -3,0   -1,3   -1,8   -13,2   -22,0 

Investeringen bestaand bezit  -1,7   -1,8   -1,3   -0,5   -1,2   -6,5 

Nieuwbouw koop en FVA  1,5   1,5   1,5   1,5   1,5   7,5 

Overige  -0,5  0,0  -0,6  0,0 0,0  -1,1 

Uitgaven  -3,3   -3,3   -1,8   -0,8   -12,9   -22,1 

Saldo inkomsten en uitgaven  3,1   3,4   5,0   7,7   -4,9   14,3 

Aflossingsverplichtingen niet-Daeb financiering 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Aflossingen interne lening  -3,1   -3,4   -5,0   -7,7  0,0  -19,2 

niet-Daeb financiering o/g 0,0 0,0 0,0 0,0  4,3   4,3 

Saldo financieringskasstromen  -3,1   -3,4   -5,0   -7,7   4,3   -14,9 

Saldo kasstromen totaal  0,0  0,0 0,0  -0,0   -0,6   -0,6 

Liquide middelen niet-Daeb per 31-12  15,7   15,7   15,7   15,7   15,1   15,1 

Figuur 4.19: toekomstige financieringsbehoefte Stichting Dudok Wonen, niet-DAEB (bedragen x € 1 miljoen)

interne lening van per saldo € 25,1 miljoen. Deze financieringsbehoefte wordt ingevuld door nieuw aan te trekken

DAEB-financiering die is geborgd door WSW.

Leningenportefeuille

De leningenportefeuille steeg met € 201,3 miljoen. Aan nieuwe financiering wordt € 245,6 miljoen aangetrokken,

terwijl we € 44,3 miljoen op bestaande leningen aflossen. Deze stijging van de leningenportefeuille noemen we

uitbreidingsfinanciering. Uitbreidingsfinanciering wordt alleen aangetrokken bij nieuwbouw of aankoop. Een

gedeelte van de investeringen nieuwbouw is nog niet in uitvoering. Daardoor kunnen we nog bijsturen in onze

investeringsuitgaven.

Inkomsten en uitgaven

Uit figuur 4.19 blijkt dat het saldo aan inkomsten en uitgaven in de niet-DAEB € 14,3 miljoen positief is in de periode

2023-2027. In de financiële vaste activa (regel Nieuwbouw koop en FVA) is € 1,5 miljoen per jaar aan voorgenomen

dividendontvangsten uit Goois Wonen B.V. opgenomen, in totaal € 7,5 miljoen. De financiering in de niet-DAEB

bestaat uit de interne lening die door DAEB is verstrekt. Hierop wordt € 19,2 miljoen afgelost. De niet-DAEB

financiering die voor 2027 is opgenomen, is afhankelijk van de werkelijke nieuwbouw en de werkelijke

financieringsbehoefte. Niet-DAEB heeft een positieve invloed op de financiële positie en de kengetallen van

Stichting Dudok Wonen als geheel.



Financieringsbehoefte (€ x 1 miljoen) Verbindingen          

Goois Wonen B.V. 2023 2024 2025 2026 2027 2023-2027

Liquide middelen verbindingen per 1-1  4,3   4,0   3,7   4,2   4,9   4,3 

Exploitatie  1,9   2,0   1,4   2,1   2,3   9,8 

Desinvesteringen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Inkomsten  1,2   1,2   2,0   2,2   2,0   8,6 

Investeringen nieuwbouw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Investeringen bestaand bezit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Aankoop en FVA  -1,5   -1,5   -1,5   -1,5   -1,5   -7,5 

Overige 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Uitgaven  -1,5   -1,5   -1,5   -1,5   -1,5   -7,5 

Saldo inkomsten en uitgaven  -0,3   -0,3   0,5   0,7   0,5   1,1 

Aflossingsverplichtingen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Financiering o/g 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Saldo financieringskasstromen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Saldo kasstromen totaal  -0,3   -0,3   0,5   0,7   0,5   1,1 

Liquide middelen verbindingen per 31-12  4,0   3,7   4,2   4,9   5,4   5,4 

Figuur 4.20: toekomstige financieringsbehoefte Goois Wonen B.V. (bedragen x € 1 miljoen)

Uit figuur 4.20 blijkt, dat het saldo aan inkomsten en uitgaven in Goois Wonen B.V. € 1,1 miljoen positief is in de

periode 2023-2027. De uitgaven financiële vaste activa (FVA) bestaan uit voorgenomen dividenduitkeringen aan

Stichting Dudok Wonen voor een bedrag van € 1,5 miljoen per jaar, in totaal € 7,5 miljoen. Goois Wonen B.V. draagt

bij aan de investeringskracht van Dudok Wonen en heeft een positieve invloed op de geconsolideerde financiële

positie en kengetallen van Dudok Wonen.

4.8.2 Treasury

Alle kaders en activiteiten op het gebied van treasury zijn beschreven in ons Reglement Financieel Beleid en Beheer

(RFBB). We hebben dit nader uitgewerkt in ons Treasury Statuut. De financiering op de korte en de lange termijn is

geborgd. Hierbij blijven we binnen de wettelijke, door ons aanvaarde risicogrenzen.

In 2022 is het RFBB geactualiseerd. Het wetsvoorstel Wijzigingen Woningwet is na de evaluatie van de herziene

Woningwet aangenomen en op 1 januari 2022 in werking getreden. Ook het onderliggende Besluit toegelaten

instellingen volkshuisvesting (BTIV) en de Regeling toegelaten instellingen volkshuisvesting (RTIV) zijn gewijzigd. De

wijzigingen in het RFBB waren niet van invloed op het in 2021 geactualiseerde Treasury Statuut.

Soorten financiële risico’s

We lopen renterisico, herfinancieringsrisico, liquiditeitsrisico en tegenpartijrisico. Het renterisico is het grootst. Bij

herfinanciering willen we niet meer dan 15% renterisico lopen. Het gemiddelde renterisico voor de periode 2023–

2027 is 12,2%. In 2023 en 2027 wordt de streefwaarde van 15% beperkt overschreden door een spreadherziening

in 2023 en een eenmalige grote aflossing in 2027. Het WSW hanteert geen expliciet maximumpercentage voor een

individuele woningcorporatie.



Tegenpartij Bedrag nominaal Rentepercentage   startdatum einddatum marktwaarde 31-12-2022 Clausule marktwaarde verrekening

    variabel vast        

ING Bank N.V. 25.000 3M euribor 4,52% 11/30/2007 11/30/2027  -1.608  Nee

Figuur 4.21: rentederivaten per 31-12-2022 (bedragen x €1.000)

Derivaten en renteswaps

In 2006 sloten we met BNG een extendible lening van € 25 miljoen af. Deze lening bevat een af te scheiden

embedded derivaat. We hebben het recht verkocht dat de bank in de laatste periode (2023 tot 2038) een vaste

rente kan ontvangen. Dit heet een ‘receiver swaption’. De bank heeft dit recht gekocht met een gekochte receiver

swaption. De premie is verwerkt in een verlaging van de rentecoupon over de eerste renteperiode.

spreiden en beperken van renterisico’s“
Derivaten gebruiken we alleen om financiële (rente)risico’s te verkleinen. Na 2010 hebben we geen nieuwe

rentederivaten meer afgesloten. Dus ook in 2022 niet. We weten wat de mogelijkheden zijn van het gebruik van

rentederivaten. Toch geven we de voorkeur aan het spreiden en beperken van renterisico’s met traditionele

instrumenten. De bestaande derivatencontracten houden we aan, voor zover ze niet leiden tot een ongewenst

beslag op de liquiditeit. Op dit moment hebben we nog één renteswap.

Bepalingen die het toezicht belemmeren

De genoemde derivatencontracten hebben geen bepalingen die het toezicht belemmeren.

Beleggingen

We hebben tegoeden op bankrekeningen bij enkele Nederlandse banken. Deze banken voldoen per 31 december

2022 aan de minimale credit rating (A) voor uitstaande middelen. In 2022 ontplooiden we buiten de kortlopende

uitzettingen geen nieuwe beleggingsactiviteiten.

Treasury Statuut

Het Treasury Statuut is ondergeschikt aan het RFBB en geldt voor ons en onze dochterondernemingen. In ons

Treasury Statuut is vastgelegd hoe de planning, uitvoering en administratie moeten verlopen. Het gaat hierbij om

zaken die samenhangen met beleggingen, financiering en rentemanagement, inclusief financiële derivaten.

Interne organisatie financiële derivaten en beleggingen

Onze treasury-organisatie over het aangaan en de beheersing van financiële derivaten en beleggingen hebben we

ingericht volgens de wettelijke bepalingen uit de Woningwet. Deze bepalingen zijn neergelegd in het RFBB en

uitgewerkt in het Treasury Statuut. Er is een scheiding tussen de beschikkende, uitvoerende, registrerende en

controlerende functies. Dit heet een ‘controletechnische functiescheiding’. Bij iedere financiële transactie vindt

autorisatie plaats door 2 functionarissen: het ‘vier-ogen-principe’. In het Treasury Statuut staat hoe we besluiten op

basis van een transactievoorstel nemen en uitvoeren. In de treasury-organisatie hebben deze functionarissen een

rol:

De directeur-bestuurder neemt op basis van het Treasury Jaarplan transactiebesluiten die de Directeur

Financiën en Informatiemanagement opstelt.

De directeur Financiën stelt de transactiebesluiten op.



De adviseur Financieel Management bereidt de transactiebesluiten voor en zorgt voor de uitvoering van

genomen besluiten.

De externe treasury-deskundige heeft uitsluitend een adviserende rol bij de voorbereiding.

De administratief medewerker heeft de registrerende functie.

Treasury rapportages

De directeur-bestuurder ontvangt 3 keer per jaar een Treasury Rapportage. Deze rapportages zijn onderdeel van

de P&C-cyclus. In 2022 zijn 3 Treasury Rapportages opgesteld. De (auditcommissie van de) raad van

commissarissen laat zich informeren aan de hand van deze rapportages in haar vergaderingen. De accountant

heeft een controlerende rol.

Besluitvorming

Minimaal 3 keer per jaar overlegt de Treasury Commissie over treasury-aangelegenheden. De directeur-

bestuurder ontvangt schriftelijke verslagen van de bijeenkomsten van de Treasury Commissie. In 2022 hield de

Treasury Commissie 4 vergaderingen.

De Treasury Commissie bestaat uit deze functionarissen:

de directeur Financiën en Informatiemanagement

de adviseur Financieel Management

de externe treasury-deskundige
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SRVW�YDVWJRHGEHOHJJLQJHQ�RS�GH�EDODQV��'H]H�SRVW�EHVWDDW�XLW�GH�PDUNWZDDUGH�YDQ�GH�'DHE�HQ�QLHW�'DHE

����� �����

������
������

�����
�����

���� ����

�

������

������

������

/DVWHQ�VHUYLFHFRQWUDFWHQ

/DVWHQ�YHUKXXU�HQ�EHKHHUDFWLYLWHLWHQ /DVWHQ�RQGHUKRXGVNRVWHQ

2YHULJH�GLUHFWH�RSHUDWLRQHOH�ODVWHQ�H[SORLWDWLH�EH]LW

������

����

�������

������

����
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EHGUDJHQ�
�Ù������

)LJXXU������QLHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ

YDVWJRHGEHOHJJLQJHQ�LQ�H[SORLWDWLH��.RSHQ�QDDU�:HQV�HQ�KHW�YDVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ�WHQ�EHKRHYH�YDQ�GH�HLJHQ

H[SORLWDWLH�

'H�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�LQ������NXQQHQ�DOV�YROJW�ZRUGHQ�ZHHUJHJHYHQ�

+HW�WRWDOH�ZDDUGHULQJVUHVXOWDDW�YRRU�GH]H�SRVWHQ�LV�YRRU������Úb�����PLOMRHQ�SRVLWLHI��'LW�LV�PHW�QDPH�KHW�JHYROJ

YDQ�GH�ZDDUGHVWLMJLQJ�YDQ�Úb�����PLOMRHQ�YRRU�KHW�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH��'LW�LV�KHW�JHYROJ�YDQ�ELMVWHOOLQJ�YDQ�GH

SDUDPHWHUV�HQ�XLWJDQJVSXQWHQ�ELM�GH�ZDDUGHULQJ�RS�EDVLV�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH��'H�ZDDUGHULQJ�YDQ�KHW�SURGXFW

.RSHQ�QDDU�:HQV�LV�JHGDDOG�PHW�Úb�����PLOMRHQ��'LW�LV�KHW�UHVXOWDDW�YDQ�GH�LQGH[HULQJ�HQ�GH�VWLMJLQJ�YDQ�GH

PDUNWZDDUGH�YDQ�GH�.RSHQ�QDDU�:HQV�FRQWUDFWHQ�

+HW�UHVXOWDDW�YDQ�GH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�OHLGW�QLHW�WRW�HHQ�NDVVWURRP��$DQ�KHW�EHSDOHQ�YDQ�GH

ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�OLJJHQ�VFKDWWLQJHQ�HQ�YHURQGHUVWHOOLQJHQ�WHQ�JURQGVODJ��:H�YROJHQ�KLHUELM�GH

VWDQGDDUGPHWKRGLHN�HQ�SDUDPHWHUV��ÍEDVLVZDDUGHULQJÎ��]RDOV�YRRUJHVFKUHYHQ�LQ�KHW�KDQGERHN�0DUNWZDDUGHULQJ

�����

6DOGR�ILQDQFL­OH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ

+HW�VDOGR�YDQ�GH�ILQDQFL­OH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�EHVWDDW�XLW�UHQWHEDWHQ�HQ�UHQWHODVWHQ��,Q������EHGURHJ�KHW�VDOGR

ILQDQFL­OH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�Úb����PLOMRHQ�SRVLWLHI��LQ������Úb����PLOMRHQ�QHJDWLHI��'LW�ZRUGW�PHW�QDPH�YHURRU]DDNW

GRRUGDW�GH�ZDDUGH�YDQ�KHW�UHQWH�GHULYDDW��Úb�����PLOMRHQ��WHQ�JXQVWH�YDQ�KHW�UHQWHUHVXOWDDW������LV�JHEUDFKW�LQ

YHUEDQG�PHW�XLWRHIHQLQJ�YDQ�KHW�RSWLHUHFKW�GRRU�%1*�

���
0DUNWZDDUGH�HQ�EHOHLGVZDDUGH

0HWKRGLHN

'H�EHOHLGVZDDUGH��DOV�DIJHOHLGH�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH��]RX�LQ]LFKW�PRHWHQ�JHYHQ�LQ�KHW�HFRQRPLVFK�RIIHU�GDW�ZH

EUHQJHQ�YRRU�YLHU�FDWHJRULH­Q�YDQ�PDDWVFKDSSHOLMNH�GRHOVWHOOLQJHQ�GLH�LQ�GH]H�PHWKRGLHN�]LMQ�YHUZHUNW

���

������

�������

�����

������

�����

2YHULJH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH

:DDUGHYHUDQGHULQJHQ
YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH

:DDUGHYHUDQGHULQJHQ
.RSHQ�QDDU�:HQV�SRUWHIHXLOOH

������� � ������ ������� �������

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/financiele-exploitatie-en-economisch-offer/marktwaarde-en-beleidswaarde?toc_resource=component%3E%3D%3C989.1


�EHVFKLNEDDUKHLG��EHWDDOEDDUKHLG��NZDOLWHLW�HQ�EHKHHU���'RRU�YRRUJHVFKUHYHQ�VWDQGDDUGLVHULQJ�LQ�PHWKRGLHN�HQ

SDUDPHWHUV�LV�GH�NZDOLWHLW�YDQ�KHW�LQ]LFKW�RS�KHW�QLYHDX�YDQ�RQV�DOV�LQGLYLGXHOH�FRUSRUDWLH�EHSHUNW�

+HW�JHOGW�DOOHHQ�YRRU�GH�KXXUZRQLQJHQ��9RRU�QLHW�ZRRQJHOHJHQKHGHQ�HQ�LQWUDPXUDDO�YDVWJRHG��=2*��ZRUGW

YHURQGHUVWHOG�GDW�GH�EHOHLGVZDDUGH�JHOLMN�LV�DDQ�GH�PDUNWZDDUGH��1LHW�ZRRQJHOHJHQKHGHQ�EHWUHIW�GH�FDWHJRULH­Q�

EHGULMIVPDWLJ�HQ�PDDWVFKDSSHOLMN�RQURHUHQG�JRHG��%2*�HQ�02*���SDUNHHUJHOHJHQKHGHQ�HQ�.RRS�*RHGNRRS�

'H�EHOHLGVZDDUGH���PDUNWZDDUGH�YRRU�QLHW�ZRRQJHOHJHQKHGHQ�HQ�=2*��ZRUGW�EHSDDOG�YRRU�KHW�WRWDDO�YDQ�'$(%�

7,��QLHW�'$(%�7,�HQ�JHFRQVROLGHHUGH�YHUELQGLQJHQ�

%HUHNHQLQJ�EHOHLGVZDDUGH�FRQIRUP�EHRRUGHOLQJVNDGHU

'H�
ZDWHUYDO
�RP�WH�NRPHQ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�QDDU�GH�EHOHLGVZDDUGH�EHVWDDW�XLW���VWDSSHQ�HQ�YROJW�GH

FDWHJRULH­Q�YDQ�GH�YRONVKXLVYHVWHOLMNH�GRHOVWHOOLQJHQ�

6WDS����0DUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW

+HW�VWDUWSXQW�YRRU�KHW�EHSDOHQ�YDQ�GH�EHOHLGVZDDUGH�LV�GH�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW��NRVWHQ�NRSHU���'LW�LV�GH

ZDDUGH�GLH�HHQ�EHOHJJHU�]RX�ZLOOHQ�EHWDOHQ�YRRU�KHW�YDVWJRHG��,Q������LV�YRRU�GH�ZDDUGHULQJ�YDQ�GH

ZRQLQJSRUWHIHXLOOH�GH�EDVLVZDDUGHULQJ�JHKDQWHHUG��%LM�GH�EDVLVZDDUGHULQJ�ZRUGW�GH�PDUNWZDDUGH�EHSDDOG�RS

EDVLV�YDQ�GH�SDUDPHWHUV�HQ�XLWJDQJVSXQWHQ�LQ�KHW�+DQGERHN�PDUNWZDDUGHULQJ������HQ�LV�KHW�PD[LPXP�YDQ�GH

PDUNWZDDUGH�LQ�HHQ�GRRUH[SORLWHHU��HQ�LQ�HHQ�XLWSRQGVFHQDULR��DOV�HHQ�XLWSRQGVFHQDULR�LV�WRHJHVWDDQ���,Q������LV

GH�PDUNWZDDUGH�YDQ�GH�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH�PHW�Ú����PLOMRHQ�JHJURHLG�QDDU�HHQ�ZDDUGH�YDQ�Ú�������PLOMRHQ��'LW

EHWUHIW�HHQ�ZDDUGHJURHL�YDQ�������GLH�PHW�QDPH�ZRUGW�YHURRU]DDNW�GRRU�QDGHUH�LQVFKDWWLQJHQ�YDQ�SDUDPHWHUV�HQ

XLWJDQJVSXQWHQ�ELM�GH�ZDDUGHULQJ�RS�PDUNWZDDUGH�

6WDS����EHVFKLNEDDUKHLG

'H�PDUNWZDDUGH�JDDW�XLW�YDQ�GH�KRRJVWH�ZDDUGH�ELM�GRRUH[SORLWHUHQ�RI�XLWSRQGHQ��,Q�VWDS���ZRUGW�KHW�HIIHFW

ZHHUJHJHYHQ�LQGLHQ�YRRU�GH�JHKHOH�SRUWHIHXLOOH�KHW�VFHQDULR�YDQ�GRRUH[SORLWHUHQ�ZRUGW�JHNR]HQ��ZDDUELM�GH

PDUNWZDDUGH�HHUVW�QRJ�ZRUGW�JHFRUULJHHUG�GRRU�GH�HLQGZDDUGHPHWKRGLHN�YDQ�KHW�KDQGERHN�WH�KDQWHUHQ�LQ�SODDWV

YDQ�GH�JHKDQWHHUGH�H[LW�\LHOG��2PGDW�GH�ZRQLQJSRUWHIHXLOOH�YROJHQV�KHW�KDQGERHN�LV�JHZDDUGHHUG�ZRUGW�YRRU�GH

PDUNWZDDUGH�DO�JHEUXLN�JHPDDNW�YDQ�GH�HLQGZDDUGHPHWKRGLHN�

6WDS����EHWDDOEDDUKHLG

0HW�GH�XLWNRPVW�YDQ�VWDS���DOV�XLWJDQJVSXQW�ZRUGW�LQ�GH]H�VWDS�LQ�KHW�GRRUH[SORLWHHUVFHQDULR�GH�PDUNWKXXU

YHUYDQJHQ�GRRU�VWUHHIKXXU��RRN�ZHO�EHOHLGVKXXU���'H�VWUHHIKXXU�LV�GH�KXXU�GLH�ELM�PXWDWLH�YDQ�KXXUGHU�ZRUGW

YDVWJHVWHOG�FRQIRUP�KHW�KXXUEHOHLG�YDQ�'XGRN�:RQHQ�

'H�DIVODJ�YRRU�EHWDDOEDDUKHLG�LV�LQ������JHVWHJHQ�PHW�Ú����PLOMRHQ�QDDU�Ú����PLOMRHQ�

6WDS����RQGHUKRXG

+HW�HLJHQ�RQGHUKRXGVEHOHLG�NDQ�DIZLMNHQ�YDQ�GH�LQ�GH�PDUNWZDDUGH�JHKDQWHHUGH�PDUNWQRUPHQ��,Q�GH]H�VWDS

ZRUGHQ�GH�RQGHUKRXGVQRUPHQ�XLW�GH�PDUNWZDDUGH�YHUYDQJHQ�GRRU�GH�HLJHQ�RQGHUKRXGVQRUP��'H�QRUP�LV

JHEDVHHUG�RS�GH�ODQJMDULJH�RQGHUKRXGVF\FOXV�YDQ�KHW�REMHFW�RS�EDVLV�YDQ�LQVWDQGKRXGLQJ��,Q������LV�GH�DIVODJ�PHW

Ú����PLOMRHQ�JHVWHJHQ�QDDU�Ú�����PLOMRHQ��9RRUQDDPVWH�UHGHQ�YRRU�GH]H�VWLMJLQJ�LV�HHQ�VWUXFWXUHOH�VWLMJLQJ�YDQ�GH

NRVWHQ�YRRU�PXWDWLHRQGHUKRXG�HQ�SODQPDWLJ�RQGHUKRXG�

6WDS����EHKHHU

+HW�H[SORLWHUHQ�YDQ�GH�VRFLDOH�ZRQLQJYRRUUDDG�]RUJW�QDDVW�GH�UHJXOLHUH�EHKHHUNRVWHQ�YRRU�H[WUD�XLWJDYHQ�WHQ

EHKRHYH�YDQ�H[SORLWDWLH�HQ��YDVWJRHG�JHUHODWHHUGH��OHHIEDDUKHLG��+LHUGRRU�ZLMNW�KHW�EHKHHU�DI�YDQ�GH�ELM�GH

PDUNWZDDUGH�JHKDQWHHUGH�PDUNWQRUPHQ��,Q������LV�GH�DIVODJ�YRRU�KHW�EHKHHU�PHW�Ú�����PLOMRHQ�JHVWHJHQ�



b ���� ����

0DUNWZDDUGH�YHUKXXUGH�VWDDW Úb��������� Úb���������

����%HVFKLNEDDUKHLG Úb������� Úb������

����%HWDDOEDDUKHLG Úb�������� Úb��������

����.ZDOLWHLW Úb�������� Úb��������

���%HKHHU Úb������� Úb�������

%HOHLGVZDDUGH Úb������� Úb�������

��YDQ�GH�PDUNWZDDUGH ��� ���

)LJXXU������YDQ�PDUNWZDDUGH�QDDU�EHOHLGVZDDUGH

)LJXXU������ZDWHUYDO�YDQ�PDUNWZDDUGH�QDDU�EHOHLGVZDDUGH

5HVXOWDWHQ�EHOHLGVZDDUGH

%RYHQVWDDQGH�EHUHNHQLQJ�OHLGW�WRW�GH�YROJHQGH�EHUHNHQLQJ�RS�EDVLV�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH������HQ�GH

EHOHLGVZDDUGH�RS�EDVLV�YDQ�GH�PHHUMDUHQEHJURWLQJ�

$OV�ZDWHUYDO�]LHW�GLW�HU�YRRU������DOV�YROJW�XLW�



�
9HUVODJ�YDQ�GH�UDDG�YDQ�FRPPLVVDULVVHQ
b

https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/verslag-van-de-raad-van-commissarissen?toc_resource=component%3E%3D%3C999.1


���
*RYHUQDQFHVWUXFWXXU�'XGRN�:RQHQ

:LM�]LMQ�HHQ�VWLFKWLQJ�PHW�HHQ�HHQKRRIGLJ�EHVWXXU��KHW�EHVWXXU�EHVWDDW�XLW�««Q�SHUVRRQ��'H�EHVWXXUGHU�KHHIW

]HOIVWDQGLJH�EHYRHJGKHGHQ�GLH�]LMQ�YDVWJHOHJG�LQ�GH�VWDWXWHQ��%HVWXXU�HQ�UYF�KHEEHQ�KXQ�YLVLH�RS�EHVWXUHQ�HQ

WRH]LFKWKRXGHQ�EHVFKUHYHQ�LQ�GH�%HVWXXUV��HQ�7RH]LFKWVYLVLH��+HW�YHUVODJ�YDQ�GH�UDDG�YDQ�FRPPLVVDULVVHQ�YLQGW�X

KLHURQGHU�

'H�URO�YDQ�GH�UDDG�YDQ�FRPPLVVDULVVHQ

'H�UYF�KRXGWbWRH]LFKW�RS�KHW�IXQFWLRQHUHQ�YDQ�KHW�EHVWXXUbHQ�GH�DOJHPHQH�JDQJ�YDQ�]DNHQ�ELQQHQ�'XGRN�:RQHQ�

:H�EHZDNHQ�GDW�GH�PDDWVFKDSSHOLMNH�GRHOVWHOOLQJHQ�ZRUGHQ�EHKDDOG�ELQQHQ�GH�YDVWJHVWHOGH�NDGHUV��'DDUQDDVW

KHEEHQ�ZH�HHQ�QHWZHUNURO��ZH�YUDJHQ�HQ�NULMJHQ�LQIRUPDWLH�YDQ�VWDNHKROGHUV��,Q�GH�URO�YDQ�NODQNERUG�HQ

VSDUULQJSDUWQHU�JHYHQ�ZLM�KHW�EHVWXXU�JHYUDDJG�HQ�RQJHYUDDJG�DGYLHV��2RN�KHHIW�GH�UYF�GH�URO�YDQ�ZHUNJHYHU�YRRU

KHW�EHVWXXU�

EHZDNHQ�GDW�GH�PDDWVFKDSSHOLMNH�GRHOVWHOOLQJHQ�ZRUGHQ�EHKDDOG

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/verslag-van-de-raad-van-commissarissen/governancestructuur-dudok-wonen?toc_resource=component%3E%3D%3C1000.1
https://dudokwonen.nl/over-ons/onze-organisatie/governance/
https://dudokwonen.nl/media/1977/toezichtskader-en-toetsingskader-tekst-website.pdf
(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/verslag-van-de-raad-van-commissarissen/activiteiten-in-2022?toc_resource=component%3E%3D%3C1005.1


YHUJHOHNHQ�PHW�HQNHOH�MDUHQ�JHOHGHQ��'DW�OHLGGH�GLW�MDDU�WRW�HHQ�DDQWDO�KHU]LHQH�LQYHVWHULQJVEHVOXLWHQ��RPGDW�KHW

EXGJHW�RQWRHUHLNHQG�EOHHN�RP�KHW�SURJUDPPD�WH�UHDOLVHUHQ��%LM�GH]H�KHU]LHQH�EHVOXLWHQ�LV�VWHHGV�JHNHNHQ�RI�HU

DOWHUQDWLHYHQ�WH�EHGHQNHQ�]LMQ�RP�KHW�JHZHQVWH�UHVXOWDDW�WH�EHUHLNHQ��]RQGHU�GH�DPELWLH�HQ�NZDOLWHLW�XLW�KHW�RRJ�WH

YHUOLH]HQ��'H�ILQDQFL­OH�FRQWLQX±WHLW�YDQ�'XGRN�:RQHQ�LV�GRRU�GH�VWHUN�JHVWHJHQ�ERXZNRVWHQ�QLHW�LQ�JHYDDU�

8LWHUDDUG�KHHIW�GLW�ZHO�LQYORHG�RS�GH�RPYDQJ�YDQ�GH�DPELWLHV�RS�GH�ODQJHUH�WHUPLMQ�

%HVWXXUVZLVVHO

2RN�NUHJHQ�ZH�LQ������WH�PDNHQ�PHW�HHQ�EHVWXXUVZLVVHO��GLUHFWHXU�EHVWXXUGHU�+DUUR�=DQWLQJ�YHUWURN�QDDU

:RRQFRPSDV�LQ�5LGGHUNHUN��'H�UDDG�GDQNW�+DUUR�YRRU�]LMQ�ELMGUDJH�DDQ�'XGRN�:RQHQ�LQ�GH�DIJHORSHQ�����MDDU�

ZDDUYDQ�UXLP���MDDU�DOV�GLUHFWHXU�EHVWXXUGHU��+LHURYHU�OHHVW�X�PHHU�LQ�SDUDJUDDI�������

$FWXDOLVDWLH�YDQ�GH�VWUDWHJLH

,Q������LV�GH�VWUDWHJLH�YDQ�'XGRN�:RQHQ�JHDFWXDOLVHHUG��0HHU�KLHURYHU�OHHVW�X�LQ�SDUDJUDDI������+HW�WUDMHFW�VWDUWWH

PHW�LQIRUPDWLHYHU]DPHOLQJ�WLMGHQV�ÍDWHOLHUVÎ��ELMHHQNRPVWHQ�PHW�EHZRQHUV��PHGHZHUNHUV�HQ�VWDNHKROGHUV��$DQ

GH]H�DWHOLHUV�QDP�VWHHGV�HHQ�DQGHUH�GHOHJDWLH�YDQXLW�GH�UDDG�GHHO��9HUYROJHQV�LV�GH�RRJVW�XLW�GH]H�DWHOLHUV

EHVSURNHQ�PHW�GH�UDDG��DGYLHVURO��RP�WH�NRPHQ�WRW�ULFKWLQJ�YDQ�GH�QLHXZH�VWUDWHJLH�YDQDI������

ÌDWHOLHUVÍ�PHW�EHZRQHUV��PHGHZHUNHUV�HQ�VWDNHKROGHUV



*RHGNHXULQJ�EHVWXXUVEHVOXLWHQ

2S�JURQG�YDQ�KHW�WRH]LFKWVNDGHU�LV�YRRU�HHQ�DDQWDO�EHVWXXUVEHVOXLWHQ�JRHGNHXULQJ�YDQ�GH�UYF�QRGLJ��,Q������ZDUHQ

GDW�EHVOXLWHQ�RYHU�

'DDUQDDVW�NHXUGHQ�ZH�GH]H�EHVOXLWHQ�JRHG�YDQ�*RRLV�:RQHQ�%�9��

LQYHVWHULQJHQ�LQ�GH�YRONVKXLVYHVWLQJ�ERYHQ�Ú���PLOMRHQ��'LW�JLQJ�RP�LQYHVWHULQJVEHVOXLWHQ�YRRU�

1LHXZ�=XLG�JHERXZ������HQ�EXLWHQUXLPWH��QLHXZERXZ�YDQ�����DSSDUWHPHQWHQ�HQ�SDUNHHUSODDWVHQ�LQ

+LOYHUVXP�

5HQRYDWLH�9DDUWZHJ��LQJULMSHQGH�YHUERXZLQJ�HQ�UHQRYDWLH�YDQ����HHQJH]LQVZRQLQJHQ�LQ�*RRLVH�0HUHQ�

+HW�JDDW�KLHU�RP�HHQ�KHU]LHQ�LQYHVWHULQJVEHVOXLW�LQ�YHUEDQG�PHW�GH�VWHUN�JHVWHJHQ�ERXZNRVWHQ�

1LHXZERXZ�.HYHUGLMN�IDVH����QLHXZERXZ�YDQ����DSSDUWHPHQWHQ�LQ�*RRLVH�0HUHQ�

3URMHFW�ÍJRHG�LVROHUHQÎ�YRRU�GH�MDDUVFKLMI�������YHUGXXU]DPLQJ�YDQ�RQJHYHHU�����ZRQLQJHQ�LQ�+LOYHUVXP

HQ�*RRLVH�0HUHQ�

'H�EHVOXLWYRUPLQJ�RYHU�GH�SURMHFWHQ�1LHXZ�=XLG��9DDUWZHJ�HQ�.HYHUGLMN�IDVH���ZDUHQ�KHU]LHQH

LQYHVWHULQJVEHVOXLWHQ��+HW�JRHGJHNHXUGH�SURMHFWEXGJHW�EOHHN�ELM�QDGHUH�XLWZHUNLQJ�RQYROGRHQGH�DOV�JHYROJ

YDQ�GH�VWHUN�JHVWHJHQ�ERXZSULM]HQ��'LW�GHHG�]LFK�RRN�YRRU�ELM�KHW�SURMHFW�ÍJRHG�LVROHUHQÎ��1D�JRHGNHXULQJ

YDQ�KHW�LQYHVWHULQJVEHVOXLW�LQ�MXQL������ZDV�HHQ�KHU]LHQ�LQYHVWHULQJVEHVOXLW�QRGLJ�LQ�GHFHPEHU������

JRHGNHXULQJ�VWUDWHJLH������

DXGLW�MDDUSODQ�����

MDDUYHUVODJ�����

DFWLYLWHLWHQSODQQHQ������YRRU�GH�JHPHHQWHQ�+LOYHUVXP��*RRLVH�0HUHQ�HQ�$OPHUH

VWDWXWHQZLM]LJLQJ�DOV�JHYROJ�YDQ�GH�JHZLM]LJGH�ZRQLQJZHW

DFWXDOLVDWLH�YDQ�KHW�UHJOHPHQW�)LQDQFLHHO�%HOHLG�HQ�%HKHHU

DFWXDOLVDWLH�YDQ�KHW�LQWHJULWHLWVEHOHLG�HQ�GH�PHOGUHJHOLQJ

EHJURWLQJ������HQ�PHHUMDUHQUDPLQJ������������WUHDVXU\�MDDUSODQ������HQ�LQYHVWHULQJVNDGHU�YRRU�6WLFKWLQJ

'XGRN�:RQHQ

GLYLGHQGXLWNHULQJ

EHJURWLQJ������HQ�PHHUMDUHQUDPLQJ�����������

%HVOXLWHQ�UYF

2S�JURQG�YDQ�GH�ZHW�HQ�GH�VWDWXWHQ�LV�GH�UYF�YHUDQWZRRUGHOLMN�YRRU�HHQ�DDQWDO�HLJHQ�EHVOXLWHQ��,Q������ZDUHQ�GDW�

MDDUUHNHQLQJ�����

KHUEHQRHPLQJ�(PLQH�2]\HQLFL�HQ�%DUW�0RHVEHUJHQ�YRRU�KXQ�WZHHGH�WHUPLMQ

DFWXDOLVDWLH�SURILHOVFKHWV�UYF

EHQRHPLQJ�QLHXZH�FRPPLVVDULV�LQ�YHUEDQG�PHW�KHW�YHUWUHN�YDQ�0DUWLMQ�GH�/RRU��RQGHU�YRRUEHKRXG�SRVLWLHYH

]LHQVZLM]H�YDQ�GH�$XWRULWHLW�ZRQHQ�QDPHQV�GH�0LQLVWHU�

EHQRHPLQJ�(PLQH��]\HQLFL�DOV�YLFH�YRRU]LWWHU�YDQ�GH�UDDG�HQ�YRRU]LWWHU�YDQ�GH�UHPXQHUDWLHFRPPLVVLH

EHVOXLWHQ�ELM�KHW�YHUWUHN�YDQ�GH�GLUHFWHXU�EHVWXXUGHU�

EHVOXLW�RP�PHW�HHQ�LQWHULP�EHVWXXUGHU�WH�JDDQ�ZHUNHQ

VHOHFWLH�YDQ�HQ�RSGUDFKW�DDQ�VHDUFKEXUHDX

RSGUDFKW�LQWHULP�EHVWXXUGHU

SURILHOVFKHWV�LQWHULP�GLUHFWHXU�EHVWXXUGHU

EHQRHPLQJ�LQWHULP�EHVWXXUGHU

DFFRUGHULQJ�YDQ�KHW�FRQWUROHSODQ�YDQ�GH�H[WHUQH�DFFRXQWDQW�HQ�RSGUDFKWYHUOHQLQJ�WRW�KHW�XLWYRHUHQ�YDQ�GH

MDDUUHNHQLQJFRQWUROH�RYHU�KHW�ERHNMDDU�����

KRQRUDULXP�UYF�OHGHQ�����



%HVOXLWHQ�GRRU�UYF�HQ�'LUHFWHXU�EHVWXXUGHU�JH]DPHQOLMN

9DQXLW�GH�ZHW��PDDU�RRN�YDQXLW�RQ]H�HLJHQ�EHVWXXUV��HQ�WRH]LFKWVYLVLH��YROJHQ�HHQ�DDQWDO�EHVOXLWHQ�GLH�GH�GLUHFWHXU�

EHVWXXUGHU�HQ�UYF�JH]DPHQOLMN�QHPHQ��,Q������JLQJHQ�GLH�RYHU�

PLVVLH��GRHOJURHSHQ�HQ�ZHUNJHELHG

RSGUDFKWYHUOHQLQJ�YRRU�GH�YLVLWDWLH�����������DDQ�3URFRUS

ÌVSDUULQJSDUWQHUÍ�YRRU�GH�EHVWXXUGHU



:H�VSUDNHQ�RYHU�GH�GXXU]DDPKHLGVRSJDYH��KHW�RQGHUKRXG��GH�MDDUOLMNVH�KXXUYHUKRJLQJ�HQ�GH�YHUNRRSVWUDWHJLH

YDQ�'XGRN�:RQHQ�

(U�ZDV�HHQ�ZHUNFRQIHUHQWLH�PHW�KHW�PDQDJHPHQW�YDQ�'XGRN�:RQHQ��GH�+%9�HQ�GH�UDDG��+LHU�VSUDNHQ�ZH�RYHU

GH�JHZHQVWH�RQWZLNNHOLQJ�YDQ�GH�VWUDWHJLH�YDQ�'XGRN�:RQHQ�

(HQ�YDQ�GH�KXXUGHUVFRPPLVVDULVVHQ�YHUWURN��:H�VWHOGHQ�HHQ�ZHUYLQJV��HQ�VHOHFWLHFRPPLVVLH�VDPHQ�PHW

GDDULQ�HHQ�GHOHJDWLH�YDQ�GH�+%9�HQ�UYF��'LW�OHLGGH�WRW�YRRUGUDFKW�YDQ�HHQ�NDQGLGDDW�YRRU�GH�UDDG�GRRU�GH�+%9�b

:H�RYHUOHJGHQ�RYHU�HHQ�FRQFHSW�SURILHOVFKHWV�YRRU�HHQ�QLHXZH�GLUHFWHXU�EHVWXXUGHU�

HHQ�ZHUNFRQIHUHQWLH�RYHU�GH�QLHXZH�VWUDWHJLH



VWUDWHJLH�WH�LPSOHPHQWHUHQ�HQ�WH�EH]LHQ�KRH�GH�H[HFXWLHNUDFKW�YDQ�GH�RUJDQLVDWLH�NDQ�ZRUGHQ�YHUVWHUNW��+HW�SURFHV

YDQ�ZHUYLQJ�HQ�VHOHFWLH�LV�RQGHU�JURWH�WLMGVGUXN�XLWJHYRHUG��'H�UDDG�GDQNW�DOOH�EHWURNNHQHQ�YRRU�KXQ�EHWURNNHQKHLG

HQ�LQ]HW�

3URILHOVFKHWV

'H�UHPXQHUDWLHFRPPLVVLH�VSUDN�GDDUQD�GH���GLUHFWLHWHDPOHGHQ��GH�RUJDQLVDWLHFRQWUROOHU��EHVWXXUVVHFUHWDULV�

PHGHZHUNHUVYHUWHJHQZRRUGLJLQJ�HQ�GH�+%9�RYHU�KHW�JHZHQVWH�SURILHO��:H�VWHOGHQ�HHQ�SURILHOVFKHWV�RS��GLH�HHQ

SRVLWLHI�DGYLHV�NUHHJ�YDQ�GH�PHGHZHUNHUVYHUWHJHQZRRUGLJLQJ��'H�+%9�NRQ�]LFK�RRN�YLQGHQ�LQ�GH�SURILHOVFKHWV�

:HUYLQJ�HQ�VHOHFWLH

2S�EDVLV�YDQ�RIIHUWHV�YDQ���EXUHDXV�NR]HQ�ZH�YRRU�EXUHDX�:K\]�RP�GH�ZHUYLQJ�HQ�VHOHFWLH�WH�EHJHOHLGHQ�

$I]RQGHUOLMNH�JHVSUHNNHQ�PHW�NDQGLGDWHQ�]LMQ�JHYRHUG�GRRU���OHGHQ�YDQ�GH�UDDG�HQ�GH���GLUHFWLHWHDPOHGHQ��'H

YRRUNHXUVNDQGLGDDW�YRHUGH�GDDUQD�HHQ�JHVSUHN�PHW�GH�RYHULJH�UYF�OHGHQ��'LW�OHLGGH�WRW�GH�YRRUJHQRPHQ

EHQRHPLQJ�YDQ�:LMQDQG�)DVVRWWH�YRRU�HHQ�SHULRGH�YDQ������PDDQGHQ��'H�UDDG�LV�GH�$XWRULWHLW�ZRQLQJFRUSRUDWLHV

�$Z��HUNHQWHOLMN�YRRU�GH�VQHOOH�EHKDQGHOLQJ�YDQ�GH�SURFHGXUH�RP�WH�NRPHQ�WRW�HHQ�]LHQZLM]H�QDPHQV�GH�0LQLVWHU�

+LHUGRRU�NRQ�GH�GHILQLWLHYH�EHQRHPLQJ�SHU���GHFHPEHU�SODDWVYLQGHQ�

EHQRHPLQJ�LQWHULP�EHVWXXUGHU�SHU���GHFHPEHU

(DELETED)


���
:HUNZLM]H�UDDG�YDQ�FRPPLVVDULVVHQ

3HULRGLHN�VSUHHNW�RQ]H�YRRU]LWWHU�PHW�GH�EHVWXXUGHU�HQ�EHVWXXUVVHFUHWDULV��,Q�GLW�RYHUOHJ�EHUHLGHQ�]LM�GH�DJHQGD

YRRU�GH�NRPHQGH�UYF�YHUJDGHULQJ�YRRU�

'H�UYF�YHUJDGHUW���NHHU�SHU�MDDU��$OV�GDW�QRGLJ�LV��KRXGHQ�ZH�H[WUD�YHUJDGHULQJHQ��,Q������YHUJDGHUGH�GH�UYF���

NHHU��%HODQJULMNVWH�DDQOHLGLQJHQ�YRRU�GH�H[WUD�YHUJDGHULQJHQ�ZDUHQ�LQYHVWHULQJVSURMHFWHQ��KHW�YHUWUHN�YDQ�GH

EHVWXXUGHU�HQ�GH�ZHUYLQJ�YDQ�]LMQ�RSYROJHU�HQ�GH�YHUQLHXZLQJ�YDQ�GH�VWUDWHJLH�

������&RPPLVVLHV

%LQQHQ�GH�UYF�]LMQ���FRPPLVVLHV�DFWLHI�GLH�]RUJHQ�GDW�ZH�RQ]H�WDNHQ�JRHG�NXQQHQ�YHUYXOOHQ��GH�DXGLWFRPPLVVLH�HQ

GH�VHOHFWLH��HQ�UHPXQHUDWLHFRPPLVVLH��'H]H�FRPPLVVLHV�EHUHLGHQ�EHSDDOGH�RQGHUZHUSHQ�YRRU��YRRUDIJDDQG�DDQ

EHVOXLWYRUPLQJ�LQ�GH�UDDG��%HLGH�FRPPLVVLHV�KHEEHQ�HHQ�HLJHQ�UHJOHPHQW�ZDDULQ�GH�WDNHQ�]LMQ�EHVFKUHYHQ��'H

RQGHUZHUSHQ�LQ�GH�VHOHFWLH��HQ�UHPXQHUDWLHFRPPLVVLH�]LMQ�EHVFKUHYHQ�LQ�SDUDJUDDI�������

GH�FRPPLVVLHV�EHUHLGHQ�RQGHUZHUSHQ�YRRU�EHVOXLWYRUPLQJ�YRRU

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/verslag-van-de-raad-van-commissarissen/werkwijze-raad-van-commissarissen?toc_resource=component%3E%3D%3C1029.1


ELMHHQNRPVWHQ��ÍDWHOLHUVÎ��DOV�YRRUEHUHLGLQJ�RS�GH�YHUQLHXZLQJ�YDQ�GH�VWUDWHJLH��'LW�GHGHQ�ZH�RQGHU�H[WHUQH

EHJHOHLGLQJ��2RN�GH�WZHHGH�ZHUNFRQIHUHQWLH�JLQJ�RYHU�GH�YHUQLHXZLQJ�YDQ�GH�VWUDWHJLH�

7KHPDVHVVLH

%HJLQ������JLQJ�GH�UYF�LQ�JHVSUHN�PHW�-RKDQ�&RQLMQ��GLUHFWHXU�ZRQLQJFRUSRUDWLHV�ELM�DGYLHVEXUHDX�)LQDQFH�,GHDV�

+HW�WKHPD�ZDV�ÍGH�JHYROJHQ�YDQ�KHW�QLHXZH�UHJHHUDNNRRUGÎ�

������=HOIHYDOXDWLH

'H�UYF�YRHUW�MDDUOLMNV�HHQ�]HOIHYDOXDWLH�XLW��'DDUQDDVW�YLQGW�DDQ�KHW�HLQG�YDQ�HONH�YHUJDGHULQJ�HHQ�NRUWH�HYDOXDWLH

SODDWV�YDQ�SURFHV��LQKRXG�HQ�VIHHU�YDQ�GH�YHUJDGHULQJ�

'LW�MDDU�YRQG�GH�]HOIHYDOXDWLH�SODDWV�RQGHU�H[WHUQH�EHJHOHLGLQJ��$DQ�GH�KDQG�YDQ�GH�LQGLYLGXHOH�FRPPXQLFDWLHVWLMOHQ

YDQ�GH�OHGHQ��LV�JHVSURNHQ�RYHU�KHW�IXQFWLRQHUHQ�YDQ�GH�UDDG�RQGHUOLQJ�HQ�LQ�GH�UHODWLH�PHW�GH�EHVWXXUGHU��+LHUELM

NHNHQ�ZH�RRN�QDDU�PRJHOLMNH�ULVLFRÎV�YDQ�GH�YHUVFKLOOHQGH�FRPPXQLFDWLHVWLMO�LQ�GH�UDDG�HQ�YDQ�GH�EHVWXXUGHU�

%HODQJULMNVWH�FRQFOXVLH�ZDV��GDW�ZH�PHHU�JHEUXLN�NXQQHQ�PDNHQ�YDQ�GH�GLYHUVLWHLW�LQ�FRPPXQLFDWLHVWLMOHQ�WLMGHQV

YHUJDGHULQJHQ�YDQ�GH�UDDG�

���
6DPHQVWHOOLQJ�UDDG�YDQ�FRPPLVVDULVVHQ

'H�UDDG�YDQ�FRPPLVVDULVVHQ�EHVWDDW�XLW���OHGHQ����PDQQHQ�HQ���YURXZHQ��,Q�GH�VWDWXWHQ�VWDDW��GDW�GH�UDDG�YRRU

WHQPLQVWH�HHQ�GHUGH�EHVWDDW�XLW�PDQQHQ�HQ�YRRU�WHQPLQVWH�HHQ�GHUGH�XLW�YURXZHQ��(LQG������EHVWRQG�GH�UDDG�XLW��

PDQQHQ�HQ���YURXZHQ��ZDDUPHH�LV�YROGDDQ�DDQ�KHW�YHUHLVWH�XLW�GH�VWDWXWHQ�

:H�ZHUNHQ�PHW�HHQ�SURILHOVFKHWV�ZDDULQ�GH�JHZHQVWH�GHVNXQGLJKHLG�HQ�DFKWHUJURQG�YDQ�GH�OHGHQ�VWDDW

EHVFKUHYHQ��,Q������LV�GH�SURILHOVFKHWV�JHDFWXDOLVHHUG�YRRU�GH�ZHUYLQJ�YDQ�GH�RSYROJHU�YDQ�0DUWLMQ�GH�/RRU�

%HODQJULMNVWH�DDQSDVVLQJHQ�JDDQ�RYHU�GH�DDQGDFKW�YRRU�GLYHUVLWHLW�LQ�GH�UDDG�HQ�KHW�EHODQJ�YDQ�HHQ�RSHQ�FXOWXXU

ZDDULQ�ZDDUGHQJHULFKW�KDQGHOHQ�YDQ�EHODQJ�LV��(Q�ZDW�GDDUYRRU�YDQ�EHODQJ�LV�DDQ�NHQQLV�HQ�YDDUGLJKHGHQ�YRRU

OHGHQ�YDQ�GH�UDDG�

YHUQLHXZGH�SURILHOVFKHWV�UYF

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/verslag-van-de-raad-van-commissarissen/samenstelling-raad-van-commissarissen?toc_resource=component%3E%3D%3C1037.1
https://www.dudokwonen.nl/media/1836/profielschets-raad-van-commissarissen-dudok-wonen-190417.pdf
https://www.dudokwonen.nl/media/2302/profielschets-rvc-leden-2022.pdf


������6DPHQVWHOOLQJ�HQ�URRVWHU�YDQ�DIWUHGHQ

1DDP *HERUHQ 'HVNXQGLJKHLGVJHELHG %HURHS�QHYHQIXQFWLHV

:LOOHP�YDQ�/HHXZHQ�9RRU]LWWHU

/LG�VHOHFWLH��HQ�

UHPXQHUDWLHFRPPLVVLH

���� 9RONVKXLVYHVWLQJ��JRYHUQDQFH Ó�9RRU]LWWHU��RQDIKDQNHOLMN��H[WHUQ��6DPHQZHUNLQJVYHUEDQG�GH

(HP

Ó�9RRU]LWWHU��RQDIKDQNHOLMN��H[WHUQ��6DPHQZHUNLQJVYHUEDQG�

5LMQ�HQ�*HOGHUVH�9DOOHL

Ó�'LUHFWHXU�&6	*�&RQVXOWDQF\�EY

Ó�'RFHQW�*RYHUQDQFH��(5/<�Ë�3XEOLF�$FDGHP\

Ó�'RFHQW�*RYHUQDQFH��(UDVPXV�*RYHUQDQFH�,QVWLWXWH��(*,��HQ�

$YLFHQQD

b b b b

0DUWLMQ�GH�/RRU

9LFH�YRRU]LWWHU

9RRU]LWWHU�VHOHFWLH��HQ�

UHPXQHUDWLHFRPPLVVLH

7RW����RNWREHU�����

���� 9RONVKXLVYHVWLQJ��DUEHLGVYHUKRXGLQJHQ�HQ�

RUJDQLVDWLHRQWZLNNHOLQJ

%HQRHPG�RS�YRRUGUDFKW�KXXUGHUV

Ó�'LUHFWHXU�HLJHQDDU�*HYRHO�YRRU�GH�=DDN��SUDNWLMN�YRRU�

RUJDQLVDWLHFRDFKLQJ

Ó�&RPPLVVDULV�HQ�YRRU]LWWHU�UHPXQHUDWLHFRPPLVVLH�6WLFKWLQJ�

6WXGHQWHQ�+XLVYHVWLQJ�8WUHFKW

Ó�9RRU]LWWHU�HQHUJLHFR¸SHUDWLH�+HXYHOUXJ�(QHUJLH

Ó�'RFHQW�ELM�GH�*RYHUQDQFH�8QLYHUVLW\

Ó�,QWHUYLVLHFRDFK�QDPHQV�GH�9HUHQLJLQJ�7RH]LFKWKRXGHUV�

:RQLQJFRUSRUDWLHV

b b b b

)OHXU�5LHWHU

9RRU]LWWHU�$XGLW�&RPPLVVLH

���� )LQDQFL­Q�HQ�EHGULMIVHFRQRPLH Ó�&)52�ELM�01��WRW���DSULO������RRN�ZDDUQHPHQG�&(2�

Ó�/LG�5Y7�%HGULMIVSHQVLRHQIRQGV�+LELQ

b b b b

(PLQH��]\HQLFL ���� 'LJLWDOLVHULQJ�HQ�LQIRUPDWLHYRRU]LHQLQJ

%HQRHPG�RS�YRRUGUDFKW�KXXUGHUV

Ó�+RRIGGLUHFWHXU�%HGULMIVYRHULQJ�HQ�&,2�ELM�KHW�PLQLVWHULH�YDQ�

-XVWLWLH�HQ�9HLOLJKHLG

Ó�$VVHVVRU�([HFXWLYH�&KDQJH�0DQDJHPHQW��6LRR

b b b b

%DUW�0RHVEHUJHQ

/LG�$XGLW�&RPPLVVLH

���� %RXZ�HQ�YDVWJRHG ybb�'LUHFWHXU�	6WUDNV�%9���	6WUDNV�9DVWJRHG

ybb�/LG�UDDG�YDQ�FRPPLVVDULVVHQ�6WLFKWLQJ�.OHXUULMN�:RQHQ

ybb�*HPDFKWLJGH�&ROOHJH�6DQHULQJ�=RUJLQVWHOOLQJHQ

b b b b

9DFDWXUH b b b

)LJXXU������VDPHQVWHOOLQJ�UYF

1DDP 'DWXP�EHQRHPLQJ (LQGH�]LWWLQJVWHUPLMQ

:LOOHP�YDQ�/HHXZHQ� ��bMXQLb���� ���MXQL�������KHUEHQRHPEDDU�

0DUWLMQ�GH�/RRU� ��bMXQLb���� ���RNWREHU�����

)OHXU�5LHWHU� ��bMXQLb���� ���MXQL�������QLHW�KHUEHQRHPEDDU�

(PLQH��]\HQLFL� ��VHSHPEHU����� ���DXJXVWXV�������QLHW�KHUEHQRHPEDDU�

%DUW�0RHVEHUJHQ� b�bGHFHPEHUb���� ���QRYHPEHU�������QLHW�KHUEHQRHPEDDU�

)LJXXU������URRVWHU�YDQ�DIWUHGHQ�UYF

$OOH�OHGHQ�YDQ�GH�UYF�]LMQ�OLG�YDQ�GH�YHUHQLJLQJ�YDQ�WRH]LFKWKRXGHUV�LQ�ZRQLQJFRUSRUDWLHV��97:���/HGHQ�YDQ�GH�UDDG

ZRUGHQ�EHQRHPG�YRRU�HHQ�SHULRGH�YDQ���MDDU��+HUEHQRHPLQJ�LV�PD[LPDDO�««Q�NHHU�PRJHOLMN��+HW�URRVWHU�YDQ

DIWUHGHQ�]LHW�HU�HLQG������]R�XLW�

������9RRUNRPHQ�YDQ�EHODQJHQYHUVWUHQJHOLQJ



1DDP 9HUJRHGLQJ

:LOOHP�YDQ�/HHXZHQ� b������b

0DUWLMQ�GH�/RRU� b������b

)OHXU�5LHWHU� b������b

(PLQH��]\HQLFL� b������b

%DUW�0RHVEHUJHQ� b������b

)LJXXU������YHUJRHGLQJHQ�UYF�����

'H�OHGHQ�YDQ�GH�UYF�GRHQ�HU�DOOHV�DDQ�RP�EHODQJHQYHUVWUHQJHOLQJ�RI�GH�VFKLMQ�YDQ�EHODQJHQYHUVWUHQJHOLQJ�WH

YHUPLMGHQ��,Q������LV�HHQ�JHYDO�YDQ�PRJHOLMNH�VFKLMQ�YDQ�EHODQJHQYHUVWUHQJHOLQJ�EHVSURNHQ�PHW�GH�YRRU]LWWHU�HQ

GDDUQD�LQ�GH�UDDG��'LW�JLQJ�RYHU�HHQ�LQWHULP�PDQDJHPHQWSRVLWLH�YDQ�%DUW�0RHVEHUJHQ�RS�GH�YDVWJRHGDIGHOLQJ�ELM

HHQ�FRUSRUDWLH�LQ�$PVWHUGDP��2PGDW�GH�ZHUNJHELHGHQ�QLHW�RYHUODSSHQ�HQ�GLW�LQ�GH�DI]LHQEDUH�WRHNRPVW�QLHW

YHUZDFKW�ZRUGW��LV�JHRRUGHHOG�GDW�HU�JHHQ�VSUDNH�LV�YDQ��VFKLMQ�YDQ��EHODQJHQYHUVWUHQJHOLQJ�

������3HUPDQHQWH�HGXFDWLH

/HGHQ�YDQ�GH�UYF�QHPHQ�JHUHJHOG�GHHO�DDQ�LQ��HQ�H[WHUQH�ZRUNVKRSV��VHPLQDUV�HQ�RSOHLGLQJVSURJUDPPDÎV��$OOH

OHGHQ�]LMQ�OLG�YDQ�GH�9HUHQLJLQJ�7RH]LFKWKRXGHUV�:RQLQJFRUSRUDWLHV��&RUSRUDWLHFRPPLVVDULVVHQ�]LMQ�SHU

NDOHQGHUMDDU�YHUSOLFKW�PLQLPDDO���XUHQ�DDQ�SHUPDQHQWH�HGXFDWLH��3(��DFWLYLWHLWHQ�WH�YROJHQ��(«Q�3(�SXQW�VWDDW�YRRU

HHQ�XXU�HGXFDWLH��+HW�YHUHLVWH�DDQWDO�3(�SXQWHQ�LV�DIKDQNHOLMN�YDQ�GH�]LWWLQJVGXXU�YDQ�GH�OHGHQ��$OOH�5Y&�OHGHQ

KHEEHQ�YROGRHQGH�3(�SXQWHQ�EHKDDOG�LQ������

������9HUJRHGLQJHQ

6LQGV���MDQXDUL������JHOGW�GH�:HW�QRUPHULQJ�EH]ROGLJLQJ�WRSIXQFWLRQDULVVHQ�SXEOLHNH�HQ�VHPL�SXEOLHNH�VHFWRU

�:17���%LQQHQ�'XGRN�:RQHQ�]LMQ�GH�EHVWXXUGHU�HQ�OHGHQ�YDQ�GH�UYF�WRSIXQFWLRQDULV��'H�OHGHQ�YDQ�GH�UYF�RQWYDQJHQ

HHQ�MDDUOLMNVH�YHUJRHGLQJ��RQDIKDQNHOLMN�YDQ�KHW�DDQWDO�EHVWHGH�XUHQ��'H�YRRU]LWWHU�RQWYDQJW�HHQ�KRJHUH�YHUJRHGLQJ

GDQ�GH�RYHULJH�OHGHQ��%LM�KHW�YDVWVWHOOHQ�YDQ�GH�MDDUOLMNVH�YHUJRHGLQJ�YROGRHW�GH�UDDG�DDQ�GH�ÍEHURHSVUHJHO

KRQRUHULQJ�FRPPLVVDULVVHQÎ�YDQ�GH�YHUHQLJLQJ�YDQ�WRH]LFKWKRXGHUV�LQ�GH�YRONVKXLVYHVWLQJ��'LW�EHWHNHQW�GDW�GH

PD[LPDOH�MDDUOLMNVH�YHUJRHGLQJ�ODJHU�LV�GDQ�GH�PD[LPD�YDQ�GH�:17��(U�LV�JHHQ�YDVWH�RQNRVWHQYHUJRHGLQJ�

,Q������ZDUHQ�GLW�GH�YHUJRHGLQJHQ�LQ�EHGUDJHQ�

'H�EHURHSVUHJHO�YDQ�GH�97:�LV�HLQG������RPJH]HW�QDDU�HHQ�DGYLHVUHJHOLQJ��'H�UYF�KHHIW�EHVORWHQ�RP�GH

DGYLHVEHGUDJHQ�WH�EOLMYHQ�KDQWHUHQ�DOV�YHUJRHGLQJ�

���
9RRUXLWEOLN

'H�ZHUHOG�RP�RQV�KHHQ�YHUDQGHUW�LQ�KRRJ�WHPSR��'H�QRRG]DDN�YDQ�YHUGXXU]DPLQJ�LV�XUJHQWHU�GDQ�RRLW��'DW�NRPW

RRN�GRRU�GH�HIIHFWHQ�YDQ�GH�RRUORJ�LQ�2HNUD±QH��'H�DIVFKDIILQJ�YDQ�GH�YHUKXXUGHUKHIILQJ�LQ�FRPELQDWLH�PHW�GH

QDWLRQDOH�SUHVWDWLHDIVSUDNHQ��YUDDJW�GDDGNUDFKW�HQ�IRFXV��$OOHHQ�]R�NDQ�'XGRN�:RQHQ�KDDU�DPELWLHV�ZDDUPDNHQ�

'LW�YUDDJW�RRN�VFKHUSH�ILQDQFL­OH�VWXULQJ�LQ�GH]H�WLMGHQ�YDQ�KRJH�LQIODWLH�HQ�KRJH�HQHUJLHNRVWHQ�

'H�VWUDWHJLH�ZHUG�JHDFWXDOLVHHUG�LQ�������+LHUGRRU�NXQQHQ�ZH�PHW�KHUQLHXZGH�IRFXV�ELMGUDJHQ�DDQ�GH

PDDWVFKDSSHOLMNH�ZRRQRSJDYHQ�VRFLDOH�YRONVKXLVYHVWLQJ��'H�UYF�NLMNW�XLW�QDDU�GH�PDQLHU�ZDDURS�YDQDI�����

LQYXOOLQJ�DDQ�GH�QLHXZH�VWUDWHJLH�ZRUGW�JHJHYHQ��8LWHUDDUG�]DO�]LM�YDQXLW�KDDU�NODQNERUG��HQ�WRH]LFKWVURO�KLHULQ

KDDU�HLJHQ�ELMGUDJHQ�OHYHUHQ�

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/verslag-van-de-raad-van-commissarissen/vooruitblik?toc_resource=component%3E%3D%3C1049.1


(HQ�YDQ�GH�RSGUDFKWHQ�YRRU�GH�LQWHULP�EHVWXXUGHU�LV�GH�LPSOHPHQWDWLH�YDQ�GH�YHUQLHXZGH�VWUDWHJLH��'H

RSGUDFKW�ULFKW�]LFK�RRN�RS�YHUEHWHULQJ�YDQ�GH�H[HFXWLHNUDFKW��KHW�VWLPXOHUHQ�HQ�IDFLOLWHUHQ�YDQ�PHGH]HJJHQVFKDS�

KHW�XLWYRHUHQ�YDQ�GH�YLVLWDWLH������HQ�GH�SUHVWDWLHDIVSUDNHQ�LQ�+LOYHUVXP�

%HJLQ������VWDUW�GH�ZHUYLQJ�YDQ�GH�QLHXZH�ÍYDVWHÎ�EHVWXXUGHU�



�
5LVLFRPDQDJHPHQW
b

https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/risicomanagement?toc_resource=component%3E%3D%3C1051.1


+RH�VXFFHVYRO�LV�RQ]H�RUJDQLVDWLH�HQ�KRH�]LHW�RQ]H�WRHNRPVW�HUXLW"�'DW�ZRUGW�PHGH�EHSDDOG�GRRU�GH�PDQLHU

ZDDURS�ZH�LQ�VWDDW�]LMQ�RQ]H�VWUDWHJLH�XLW�WH�YRHUHQ�RP�RQ]H�GRHOHQ�WH�EHKDOHQ��:H�UHDOLVHUHQ�RQV�GDW�ULVLFRÎV�HQ

YRRUDO�KHW�QHPHQ�YDQ�ULVLFRÎV�HUELM�KRUHQ�RP�RQ]H�VWUDWHJLH�VXFFHVYRO�XLW�WH�YRHUHQ��5LVLFRPDQDJHPHQW�LV�GDDURP

HHQ�JH±QWHJUHHUG�RQGHUGHHO�YDQ�RQ]H�EHGULMIVYRHULQJ��=RGDW�RQYHUZDFKWH�JHEHXUWHQLVVHQ�YDQ�EXLWHQDI�HQ�YDQXLW�GH

RUJDQLVDWLH�JHHQ�EHSHUNLQJ�RI�YHUKLQGHULQJ�OHYHUHQ�YRRU�KHW�EHKDOHQ�YDQ�RQ]H�GRHOHQ�

���
5LVLFRPDQDJHPHQW�ELM�'XGRN�:RQHQ

,Q�KHW�5LVLFRPDQDJHPHQWEHOHLG�LV�EHVFKUHYHQ�KRH�ZH�KHW�ULVLFRPDQDJHPHQW�KHEEHQ�RSJHERXZG�HQ�LQJHULFKW�

5LVLFRPDQDJHPHQW�LV�WH�RPVFKULMYHQ�DOV�KHW�HIIHFWLHI�RPJDDQ�PHW�RQ]HNHUH�JHEHXUWHQLVVHQ��'LW�RS�HHQ�PDQLHU�GLH

GH�NDQV�RS�QHJDWLHYH�HIIHFWHQ�YHUPLQGHUW�HQ�LQVSHHOW�RS�SRVLWLHYH�HIIHFWHQ��+LHU�ZLOOHQ�ZH�HIIHFWLHI�RS�LQVSHOHQ�GRRU

KHW�QHPHQ�YDQ�EHKHHUVPDDWUHJHOHQ�

'LW�LV�RQ]H�GHILQLWLH�YDQ�HHQ�ULVLFR�

(HQ�ULVLFR�LV�HHQ�PRJHOLMNH�JHEHXUWHQLV�GLH�LPSDFW��SRVLWLHI�RI�QHJDWLHI��KHHIW�RS�KHW�EHUHLNHQ�YDQ�GH�GRHOHQ�

'H�GRHOHQ�YDQ�KHW�ULVLFREHOHLG�GHILQL­UHQ�ZH�]R�

HHQ�EHKHHUVLQJVNDGHU�YRUPHQ�YRRU�JHEHXUWHQLVVHQ�GLH�KHW�EHKDOHQ�YDQ�GH�GRHOHQ��VWUDWHJLHUHDOLVDWLH�HQ�KHW

IXQFWLRQHUHQ�YDQ�GH�YHUVFKLOOHQGH�SURFHVVHQ��NXQQHQ��EH±QYORHGHQ

OHUHQ�YDQ�SRVLWLHYH�HQ�QHJDWLHYH�HUYDULQJHQ�GLH�LPSDFW�KHEEHQ�JHKDG�RS�GH�RUJDQLVDWLH�HQ�GH�GRHOVWHOOLQJHQ

RSHQ�HQ�WUDQVSDUDQW�FRPPXQLFHUHQ�RYHU�GH�DIJHZRJHQ�ULVLFRÎV�HQ�GH�JHWURIIHQ�PDDWUHJHOHQ

ULVLFRPDQDJHPHQW�HQ�ULVLFREHZXVW]LMQ�EHVWHPSHOHQ�DOV�LQWHJUDDO�RQGHUGHHO�YDQ�LHGHUV�ZHUN�ELM�'XGRN�:RQHQ

YRRUEHUHLG�]LMQ�RS�HQ�KHW�PRJHOLMN�YRRUNRPHQ�YDQ�JHEHXUWHQLVVHQ�HQ�LQFLGHQWHQ�PHW�HHQ�LPSDFW�RS�GH

UHDOLVDWLH�YDQ�GRHOHQ�HQ�VWUDWHJLH

HHQ�HIILFL­QWH�LQULFKWLQJ�HQ�ZHUNLQJ�YDQ�SURFHVVHQ�HQ�GLHQVWYHUOHQLQJ

0DQLHU�YDQ�UDSSRUWHUHQ

,Q������ZHUNWHQ�ZH�YROJHQV�GH�XQLIRUPH�ULVLFRYRRUWJDQJUDSSRUWDJHV�DOV�RQGHUGHHO�YDQ�GH�SODQQLQJ�HQ�FRQWURO�

F\FOXV�

HHQ�DGHTXDWH�LQULFKWLQJ�YDQ�KHW�ULVLFRPDQDJHPHQW

https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/risicomanagement/risicomanagement?toc_resource=component%3E%3D%3C1052.1
(DELETED)
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'H�ÍWKLUG�OLQHÎ�LV�YHUDQWZRRUGHOLMN�YRRU�KHW�RS]HWWHQ�HQ�EHZDNHQ�YDQ�GH�LQWHJUDOH�ULVLFRPDQDJHPHQW�DDQSDN�

'H]H�OLMQ�FRQWUROHHUW�RI�KHW�VDPHQVSHO�WXVVHQ�GH�HHUVWH�HQ�WZHHGH�OLMQ�VRHSHO�IXQFWLRQHHUW��'DDUQDDVW

FR¸UGLQHHUW�GH�GHUGH�OLMQ�GH�MDDUOLMNVH�ULVLFRVHVVLH�HQ�GH�RYHUDOO�DQDO\VH�WRW�KHW�EHZDNHQ�YDQ�GH�EHKHHUVLQJ�YDQ

GH�WRSULVLFRÎV��2RN�GH�RQDIKDQNHOLMNH�DXGLW�RS�GH�ZHUNLQJ�YDQ�KHW�ULVLFRPDQDJHPHQWV\VWHHP�HQ�SURFHVVHQ�YDOW

RQGHU�GH�YHUDQWZRRUGHOLMNKHLG�YDQ�GH�GHUGH�OLMQ��'H]H�URO�ZRUGW�YHUYXOG�GRRU�GH�RUJDQLVDWLHFRQWUROOHU�HQ�GH

H[WHUQH�DFFRXQWDQW��-DDUOLMNV�VWHOW�GH�RUJDQLVDWLHFRQWUROOHU�KHW�DXGLW�MDDUSODQ�RS��'LW�SODQ�EHYDW�VSHFLILHNH

ZHUN]DDPKHGHQ�RS�KHW�JHELHG�YDQ�GH�GHUGH�OLMQ��,QSXW�YRRU�GLW�SODQ�NRPW�XLW�EHYLQGLQJHQ�LQ�GH

PDQDJHPHQWOHWWHU�YDQ�GH�H[WHUQH�DFFRXQWDQW��YHU]RHNHQ�YDQ�KHW�GLUHFWLHWHDP��PDQDJHPHQW�HQ�UYF��HQ�HLJHQ

LQEUHQJ�YDQ�GH�RUJDQLVDWLHFRQWUROOHU��+HW�DXGLW�MDDUSODQ�ZRUGW�JRHGJHNHXUG�GRRU�GH�UYF��'H�JRYHUQDQFHFRGH

YHUHLVW�GDW�GH�DFFRXQWDQW�ZRUGW�EHWURNNHQ�ELM�KHW�RSVWHOOHQ�YDQ�GLW�SODQ��'LW�MDDU�KHHIW�GH]H�EHWURNNHQKHLG

DOOHHQ�LQGLUHFW�SODDWVJHYRQGHQ��LQSXW�YDQXLW�GH�PDQDJHPHQW�OHWWHU��b

,QYHQWDULVDWLH�YDQ�ULVLFRÎV�HQ�EHKHHUVPDDWUHJHOHQ

-DDUOLMNV�LQYHQWDULVHUHQ�ZH�GH�EHODQJULMNVWH�ULVLFRÎV�LQ�HHQ�ULVLFR�LQYHQWDULVDWLHVHVVLH��+LHUELM�ZRUGHQ�GH�EHQRHPGH

ULVLFRÎV�JHVFRRUG�RS�GH�NDQV�GDW�HHQ�ULVLFR�]LFK�GDDGZHUNHOLMN�YRRUGRHW�HQ�GH�LPSDFW�GLH�RQWVWDDW�YRRU�'XGRN

:RQHQ�DOV�KHW�ULVLFR�]LFK�YRRUGRHW�

���
5LVLFRÎV�ELM�'XGRN�:RQHQ

5LVLFREHUHLGKHLG

'LW�LV�RQ]H�GHILQLWLH�YDQ�ULVLFREHUHLGKHLG�

'H�DDUG�HQ�RPYDQJ�YDQ�GH�ULVLFRÍV�GLH�ZLM�EHUHLG�]LMQ�DDQ�WH�JDDQ��DFWLHI��HQ�RI�ZLOOHQ�WROHUHUHQ��SDVVLHI��

:H�KHEEHQ�HHQ�ODJH�ULVLFREHUHLGKHLG�DOV�KHW�JDDW�RP�RQ]H�ILQDQFL­OH�FRQWLQX±WHLW�HQ�GH�GDDUELM�KRUHQGH�QRUPHQ��GH

ZHWWHOLMNH�QRUPHQ�YRRU�GH�WRHJHODWHQ�LQVWHOOLQJ�HQ�GH�JRYHUQDQFH��:H�]LMQ�EHUHLG�PHHU�ULVLFR�WH�QHPHQ�ELM�GH

VWUDWHJLVFKH�RQGHUGHOHQ�ZDDU�PRJHOLMN�HHQ�KRRJ�PDDWVFKDSSHOLMN�UHQGHPHQW�WH�UHDOLVHUHQ�LV��'H�ULVLFREHUHLGKHLG

WRHWVHQ�ZH�LQ������ELM�KHW�GLUHFWLHWHDP�HQ�GH�UYF��ZDDURS�GH�PDDWUHJHOHQ�ZRUGHQ�EHSDDOG�

+LHURQGHU�OLFKWHQ�ZH�RQ]H�EHODQJULMNVWH�ULVLFRÎV�WRH��=H�NRPHQ�YRRUW�XLW�GH�ULVLFRVHVVLHV�GLH�LQ������]LMQ�JHKRXGHQ�

2RN�JHYHQ�ZH�DDQ�ZHONH�EHKHHUVPDDWUHJHOHQ�ZH�WUHIIHQ�RP�GH�NDQV�RS�KHW�ULVLFR�WH�YRRUNRPHQ�HQ�RI�GH�LPSDFW

YDQ�KHW�ULVLFR�WH�YHUNOHLQHQ�

'H�ULVLFRÎV�GLH�ZH�QRHPHQ��NRPHQ�YRRUW�XLW�GH�7RS����YDQ�GH�PHHVW�UHFHQWH�ULVLFR�LQYHQWDULVDWLHV��+LHU�JHYHQ�ZH

RRN�LQ������DDQGDFKW�DDQ�

������6WUDWHJLVFKH�ULVLFRÎV

2PVWDQGLJKHGHQ�LQ�GH�EXLWHQZHUHOG�NXQQHQ�HIIHFW�KHEEHQ�RS�GH�UHODWLHV�PHW�RQ]H�VWDNHKROGHUV�RI�RS�RQV

KDQGHOHQ��'DDURP�]LHQ�ZH�]H�DOV�RQ]H�VWUDWHJLVFKH�ULVLFRÎV�

2P�RQ]H�VWUDWHJLVFKH�GRHOHQ�WH�EHUHLNHQ��ZHUNHQ�ZH�VDPHQ�PHW�VWDNHKROGHUV���JHPHHQWHOLMNH��RYHUKHLG��EHZRQHUV

RI�WRHNRPVWLJH�EHZRQHUV��NRRS�HQ�KXXU���EHODQJHQYHUHQLJLQJHQ�HQ�YHOH�DQGHUH�LQVWDQWLHV��'H]H�VDPHQZHUNLQJ�LV

YRRU�RQV�HHQ�]HHU�EHODQJULMNH�YRRUZDDUGH�RP�WH�VODJHQ�LQ�KHW�UHDOLVHUHQ�YDQ�RQ]H�VWUDWHJLH��0DDQGHOLMNV

EHVSUDNHQ�ZH�HHQ�VSHFLILHN�VWUDWHJLVFK�ULVLFR�LQ�KHW�GLUHFWLHWHDPRYHUOHJ��'RHO�KLHUYDQ�LV�KHW�JHVSUHN�WH�YRHUHQ�RYHU

KHW�ULVLFR�HQ�GH�EHKHHUVPDDWUHJHOHQ��+LHURQGHU�QRHPHQ�ZH�GH���VWUDWHJLVFKH�ULVLFRÎV�

YRONVKXLVYHVWLQJ�LV�ÌWHUXJ�YDQ�ZHJJHZHHVWÍ

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/risicomanagement/risicos-bij-dudok-wonen?toc_resource=component%3E%3D%3C1061.1


2Q]HNHUKHGHQ�URQGRP�SROLWLHNH�EHVOXLWYRUPLQJ

,Q�GH�SROLWLHN�LV�YHHO�DDQGDFKW�YRRU�GH�VLWXDWLH�RS�GH�ZRQLQJPDUNW��+LHUGRRU�ORSHQ�ZH�KHW�ULVLFR�GDW�GH�SROLWLHN�GH

VHFWRU�PHHU�JDDW�DDQVWXUHQ��(QHU]LMGV�ELHGW�GLW�NDQVHQ��DQGHU]LMGV�LV�KHW�ULVLFR�GDW�LQJUHSHQ�SODDWVYLQGHQ�PHW

RQYROGRHQGH�RRJ�YRRU�GH��ILQDQFL­OH��LPSDFW�YRRU�FRUSRUDWLHV�RS�NRUWH�HQ�ODQJHUH�WHUPLMQ�

'H�QDWLRQDOH�SUHVWDWLHDIVSUDNHQ�]LMQ�PHHU�GDQ�DOOHHQ�DIVSUDNHQ��+HW�ODDW�]LHQ�GDW�YRONVKXLVYHVWLQJ�WHUXJ�YDQ

ZHJJHZHHVW�LV�RS�GH�SROLWLHNH�DJHQGD��9RRUEHHOG�YDQ�SROLWLHNH�EHVOXLWYRUPLQJ�LV�GH�DIVFKDIILQJ�YDQ�GH

YHUKXXUGHUKHIILQJ�SHU���MDQXDUL������LQ�FRPELQDWLH�PHW�JHPDDNWH�DIVSUDNHQ�PHW�GH�FRUSRUDWLHV�RYHU�ZRQLQJERXZ

HQ�YHUGXXU]DPLQJ��$QGHU�YRRUEHHOG�]LMQ�GH�LQJUHSHQ�RS�GH�KXXUYHUKRJLQJ��LQ������HHQPDOLJH�KXXUYHUODJLQJ�YRRU

KXXUGHUV�PHW�HHQ�LQNRPHQ�WRW�PD[LPDDO������YDQ�KHW�PLQLPXP�LQNRPHQ��HQ�GH�ZHW�YHUVWHUNLQJ�UHJLH

YRONVKXLVYHVWLQJ�GLH�LQ�EHKDQGHOLQJ�LV�

%HKHHUVPDDWUHJHO

$OV�RUJDQLVDWLH�KHEEHQ�ZH�YULM�ZHLQLJ�LQYORHG�RS�GLW�KHW�ULVLFR��:HO�KHEEHQ�ZH�JHWUDFKW�LQYORHG�XLW�WH�RHIHQHQ�RS�GH

SROLWLHNH�DIZHJLQJHQ��PHW�UHVSHFW�YRRU�GH�ORNDOH�G\QDPLHN�YDQ�GH�YRONVKXLVYHVWLQJ��'LW�GHGHQ�ZH�YLD�$HGHV�HQ�GRRU

VWDNHKROGHUPDQDJHPHQW�

2Q]HNHUKHGHQ�URQGRP�DPEWHOLMNH�FDSDFLWHLW

+HW�JHEUHN�DDQ�DPEWHOLMNH�FDSDFLWHLW�DOV�JHYROJ�YDQ�ZLVVHOLQJHQ�HQ�YHUWUHN�EOLMIW�HHQ�EHODQJULMN�ULVLFR�YRRU�'XGRN

:RQHQ��+LHUELM�JDDW�KHW�RP�JHEUHN�DDQ�NZDOLWHLW�HQ�JHEUHN�DDQ�FDSDFLWHLW��'LW�OHLGW�WRW�YHUWUDJLQJ�LQ�GH�DIVWHPPLQJ

HQ�EHVOXLWYRUPLQJ�YDQ�HQ�PHW�JHPHHQWHV��+HW�JHYROJ�LV��GDW�GH�GRHOHQ�XLW�GH�SUHVWDWLHDIVSUDNHQ�PHW�JHPHHQWHV

QLHW�RI�JHGHHOWHOLMN�ZRUGHQ�EHKDDOG�

%HKHHUVPDDWUHJHOHQ

0HW�GH]H�DFWLHV�EHKHHUVWHQ�ZH�GH]H�HIIHFWHQ�LQ������

:H�ELHGHQ�NHQQLV�HQ�NXQGH�DDQ�QDPHQV�3ODWIRUP�:RQLQJFRUSRUDWLHV�*RRL�	�9HFKWVWUHHN�RP�JHPHHQWHQ�WH

RQGHUVWHXQHQ�

:H�PDQDJHQ�GH�YHUZDFKWLQJHQ�HQ�FRPPXQLFHUHQ�GDDU�UHJHOPDWLJ�RYHU�

6WLMJLQJ�YHUNRRSSULM]HQ

1HW�DOV�YRULJ�MDDU�EOLMYHQ�GH�YHUNRRSSULM]HQ�YDQ�ZRQLQJHQ�VWLMJHQ��+LHUGRRU�NXQQHQ�ZH�RQ]H�NRRSSURGXFWHQ�QLHW

DOWLMG�PHHU�LQ�GH�PDUNW�]HWWHQ�RS�GH�PDQLHU�GLH�ZH�JHZHQG�ZDUHQ��2S�GH�RQWZLNNHOLQJ�YDQ�GH�YHUNRRSSULM]HQ

KHEEHQ�ZH�JHHQ�LQYORHG�

%HKHHUVPDDWUHJHOHQ

,Q������NZDPHQ�ZH�RS�YHUVFKLOOHQGH�PDQLHUHQ�LQ�DFWLH�RP�GH]H�HIIHFWHQ�WH�EHSHUNHQ�

:H�VWHOGHQ�QLHXZ�YHUNRRSEHOHLG�RS��ZDDUPHH�ZH�PHHU�JULS�ZLOOHQ�NULMJHQ�RS�GH�GRRUYHUNRRS�DDQ�GH�GRHOJURHS�

,Q�HHQ�6DPHQ�9RRUXLW�/DE�EHVSUDNHQ�ZH�PHW�DOOH�VWDNHKROGHUV�KRH�ZH�GH�ULVLFRÎV�YDQ�GH�VWLMJHQGH�SULM]HQ��GH

JHYROJHQ�HQ�PDDWUHJHOHQ�EHWHU�LQ�NDDUW�NXQQHQ�EUHQJHQ�

$OV�JHYROJ�YDQ�QLHXZH�JDUDQWLHUHJHOV�YDQ�GH�1+*�EHRRUGHHOGHQ�ZH�GH�YRRUZDDUGHQ�YDQ�RQ]H�KXLGLJH

NRRSSURGXFWHQ�RP�HHQ�UREXXVW�SURGXFW�YRRU�GH�WRHNRPVW�WH�KHEEHQ�

2QYROGRHQGH�LQYHVWHULQJVPRJHOLMNKHGHQ�HQ�RI�ERXZORFDWLHV�YRRU�GH�UHDOLVDWLH�YDQ�ZRQLQJHQ

(U�]LMQ�RQYROGRHQGH�ERXZORFDWLHV�EHVFKLNEDDU��'LW�LV�HHQ�ULVLFR�YRRU�RQ]H�GRHOVWHOOLQJ�RP�QLHXZ�WH�ERXZHQ�HQ�]R

WRHYRHJLQJHQ�DDQ�GH�ZRQLQJYRRUUDDG�WH�GRHQ��+LHUGRRU�NRPW�KHW�EHGULMIVPRGHO�RQGHU�GUXN�WH�VWDDQ�

]LFKW�RS�PHHU�ERXZORFDWLHV



%HKHHUVPDDWUHJHOHQ

,Q������NZDPHQ�ZH�RS�GH]H�PDQLHUHQ�LQ�DFWLH�RP�GH]H�HIIHFWHQ�WH�EHSHUNHQ�

:H�LQYHVWHUHQ�LQ�GH�UHODWLHV�PHW�JHPHHQWHQ�HQ�RPZRQHQGHQ�YDQ��WRHNRPVWLJH��ERXZORFDWLHV��'RRU�RS�HHQ

JRHGH�HQ�FRQVWUXFWLHYH�PDQLHU�LQ�FRQWDFW�WH�EOLMYHQ��QHPHQ�ZH�HYHQWXHOH�ZHHUVWDQG�ZHJ�HQ�NXQQHQ�ZH

PHGHZHUNLQJ�EHVSRHGLJHQ�

:H�NRSHQ�]R�QX�HQ�GDQ�ZRQLQJHQ�WHUXJ�HQ�KRXGHQ�RS�GLH�PDQLHU�KHW�DDQERG�RS�SHLO�

'RRU�GH�LQ]HW�YDQ�RQ]H�YDVWJRHGDFTXLVLWHXU�KHEEHQ�ZH�HHQ�ÍSLMSOLMQÎ�YDQ������PRJHOLMNH�ZRQLQJHQ�LQ�DOOHUOHL

VWDGLD�

:H�EUHLGHQ�KHW�JHRJUDILVFK�JHELHG�ZDDULQ�ZH�DFWLHI�]LMQ��XLW��=R�]LMQ�ZH�YHUJHYRUGHUG�RP�RQV�WZHHGH�FRPSOH[

LQ�$OPHUH�WH�ERXZHQ�HQ�LV�HU�]LFKW�RS�PHHU�ORFDWLHV��'H�FRQWDFWHQ�PHW�GH�JHPHHQWH�PHW�ZLH�ZH�VDPHQZHUNHQ

]LMQ�JRHG��+LHUGRRU�YHUZDFKWHQ�ZH�WRW�HHQ�GXXU]DPH�VDPHQZHUNLQJ�WH�NRPHQ�

(HQ�VXEVWDQWL­OH�SXEOLHNH�ZDUPWHEURQ�RQWEUHHNW�LQ�GH�UHJLRQDOH�HQHUJLHVWUDWHJLH

2Q]H�GXXU]DDPKHLGVDPELWLH�LV��&2��QHXWUDDO�LQ�������$OV�HU�JHHQ�VXEVWDQWL­OH�SXEOLHNH�ZDUPWHEURQ�LV�ZDDU�ZH

JHEUXLN�YDQ�NXQQHQ�PDNHQ��PRHWHQ�ZH�GH]H�GXXU]DDPKHLGVDPELWLH�RS�HHQ�DQGHUH�PDQLHU�UHDOLVHUHQ��'LW�NDQ

EHWHNHQHQ�GDW�ZH�XLWNRPHQ�LQ�KHW�GXXUVWH�VFHQDULR�

%HKHHUVPDDWUHJHO

+LHU�ZLOOHQ�ZH�]R�JRHG�PRJHOLMN�LQYORHG�RS�XLWRHIHQHQ��'DDURP�]LWWHQ�ZH�DDQ�WDIHO�ELM�GH�UHJLRQDOH�RYHUOHJJHQ�RYHU

GXXU]DDPKHLG�HQ�LQQRYDWLH��GH�5HJLRQDOH�(QHUJLHVWUDWHJLH��5(6��HQ�KHW�%HVWXXUOLMN�2YHUOHJ�(QHUJLHWUDQVLWLH�*RRL�HQ

9HFKWVWUHHN��%2(*���7LMGHQV�GH]H�ELMHHQNRPVWHQ�ZHUNHQ�ZH�DDQ�JRHG�UHODWLHEHKHHU�HQ�EUHQJHQ�GH�EHODQJHQ�YRRU

GH�PDDWVFKDSSLM�RYHU�RS�H[WHUQH�VWDNHKROGHUV�

������2SHUDWLRQHOH�ULVLFRÎV

1DDVW�VWUDWHJLVFKH�ULVLFRÎV�]LMQ�HU�RRN�RSHUDWLRQHOH�ULVLFRÎV�ELM�GH�UHDOLVDWLH�YDQ�RQ]H�VWUDWHJLVFKH�GRHOVWHOOLQJHQ�

9RRU�GH]H�RYHUZHJHQG�LQWHUQH�ULVLFRÎV�]LMQ�YDDN�JRHGH�EHKHHUVPDDWUHJHOHQ�EHVFKLNEDDU��+LHURQGHU�QRHPHQ�ZH�HU

��

2QYROGRHQGH�LQ]LFKW�LQ�FRQWDFW�PHW�NODQWHQ

$DQQHPHUV�KHEEHQ�VWHHGV�PHHU�YDQ�RQV�NODQWFRQWDFW�RYHUJHQRPHQ�ELM�KHW�GDJHOLMNVH�HQ�PXWDWLH�RQGHUKRXG�

+LHUGRRU�]LMQ�ZH�PLQGHU�JRHG�RS�GH�KRRJWH�YDQ�ZDW�HU�WHFKQLVFK�VSHHOW�LQ�GH�FRPSOH[HQ�HQ�ELM�EHZRQHUV��:LM�ORSHQ

KHW�ULVLFR�RS�LPDJRVFKDGH�DOV�GH�FRPPXQLFDWLH�GRRU�DDQQHPHUV�WH�ZHQVHQ�RYHU�ODDW��(HQ�DQGHU�ULVLFR�LV��GDW�ZH

RQYROGRHQGH�VQHO�NXQQHQ�LQVSHOHQ�RS�OHHIEDDUKHLGVNZHVWLHV�HQ�VRFLDDO�ZHOEHYLQGHQ�YDQ�RQ]H�KXXUGHUV�

%HKHHUVPDDWUHJHOHQ

2P�GLW�ULVLFR�WH�EHKHHUVHQ��QDPHQ�ZH�LQ������GH]H�PDDWUHJHOHQ�

+HW�.ZDOLWHLWVFHQWUXP�:RQLQJFRUSRUDWLHV�+XXUVHFWRU��.:+��GRHW�QDPHQV�RQV�RQGHU]RHN�QDDU�GH�WHYUHGHQKHLG

YDQ�RQ]H�KXXUGHUV�

2S���MDQXDUL������VWDUWWH�GH�VDPHQZHUNLQJVRYHUHHQNRPVW�PHW�RQ]H���JHELHGVDDQQHPHUV��3HULRGLHN

EHRRUGHOHQ�ZH�GH�VDPHQZHUNLQJ�PHW�GH]H�DDQQHPHUV��.ODQWWHYUHGHQKHLG�LV�KLHUELM�««Q�YDQ�GH�RQGHUZHUSHQ�

,Q������VWDUWWHQ�ZH�PHW�KHW�NODQWHQUHJLVWUDWLHV\VWHHP�(PEUDFH�&XVWRPHU��0HGHZHUNHUV�]LMQ�JHWUDLQG�RP

HHQGXLGLJ�RS�««Q�SXQW�NODQWFRQWDFWPRPHQWHQ�YDVW�WH�OHJJHQ�HQ�PHGHGHOLQJHQ�DDQ�WH�PDNHQ��+LHUPHH

YHUEHWHUGHQ�ZH�GH�GLHQVWYHUOHQLQJ�DDQ�GH�EHZRQHUV�

.:+�RQGHU]RHNW�QDPHQV�RQV�GH�NODQWWHYUHGHQKHLG



0HHU�NZHWVEDUH�KXXUGHUV

6WHHGV�PHHU�KXXUGHUV�KHEEHQ�HHQ�ÍUXJ]DNMHÎ��+LHUGRRU�ORSHQ�PHGHZHUNHUV�GLH�YHHO�NODQWFRQWDFW�KHEEHQ�PHHU

ULVLFR��=H�NXQQHQ�HHUGHU�WH�PDNHQ�NULMJHQ�PHW�LQFLGHQWHQ��]LH�RRN�RQGHU�SDUDJUDDI���������'DDUQDDVW�]LMQ

PHGHZHUNHUV�PHW�YHHO�NODQWFRQWDFW�EHJLQ������KDUGHU�JHWURIIHQ�GRRU�GH�FRURQDPDDWUHJHOHQ�GDQ�PHGHZHUNHUV�GLH

PLQGHU�RI�JHHQ�NODQWFRQWUDFW�KHEEHQ��=LM�KHEEHQ�HHQ�KRJH�ZHUNGUXN�HUYDUHQ�

%HKHHUVPDDWUHJHO

2RN�LQ������KHEEHQ�ZH�YHHO�PHGHZHUNHUV�ELM�:RRQ]DNHQ�LQJH]HW�RP�GH�ZHUNGUXN�WH�EHKHHUVHQ��PHHU�YHLOLJKHLG�WH

FUH­UHQ�HQ�XLWYDO�WH�YRRUNRPHQ�

'LJLWDOH�WUDQVIRUPDWLH�HQ�FRPSHWHQWLHSURILHOHQ�PHGHZHUNHUV

,Q�RQ]H�QLHXZH�VWUDWHJLH�NULMJW�GH�GLJLWDOH�WUDQVIRUPDWLH�HHQ�SURPLQHQWH�URO��2S�GH]H�PDQLHU�NXQQHQ�ZH�SURFHVVHQ

PHHU�VWDQGDDUGLVHUHQ�HQ�RQ]H�EHZRQHUV�EHWHU�EHGLHQHQ��+HW�ULVLFR�GDW�ZH�GDDUELM�ORSHQ��LV�GDW�KHW�KXLGLJH

FRPSHWHQWLHSURILHO�YDQ�GH�PHGHZHUNHU�QRJ�QLHW�DDQVOXLW�ELM�GH�GLJLWDOH�WUDQVIRUPDWLH�YDQ�GH�RUJDQLVDWLH��(Q

GDDUGRRU�ORSHQ�ZH�KHW�ULVLFR��GDW�ZH�RQ]H�GRHOVWHOOLQJHQ�YRRU�GH�RPJDQJ�PHW�GLJLWDOLVHULQJ�RQYROGRHQGH�EHKDOHQ�

%HKHHUVPDDWUHJHO

9RULJ�MDDU�VWDUWWHQ�ZH�PHW�KHW�SURJUDPPD�'LJLWDOH�7UDQVIRUPDWLH��%LQQHQ�GLW�SURJUDPPD�ZHUNHQ�ZH�DDQ

YHUDQGHULQJHQ�RS�KHW�VQLMYODN�YDQ�WHFKQLVFKH�HQ�VRFLDOH�LQQRYDWLH��]RGDW�ZH�RQ]H�DFWLYLWHLWHQ�LQ�SULPDLUH�HQ

RQGHUVWHXQHQGH�SURFHVVHQ�EHWHU�NXQQHQ�XLWYRHUHQ��0HGHZHUNHUV�ZRUGHQ�EHWURNNHQ�ELM�GLW�SURJUDPPD��(U�NRPHQ

��NDQWHQ�YDQ�GLJLWDOLVHULQJ�DDQ�ERG�

'H�KDUGZDUH�NDQW�JDDW�RYHU�LPSOHPHQWHUHQ�YDQ�GH�GLJLWDOH�PRJHOLMNKHGHQ�

'H�VRIWZDUH�NDQW�JDDW�RYHU�KHW�EHQXWWHQ�YDQ�GH�PRJHOLMNKHGHQ�YDQ�GLJLWDOLVHULQJ�HQ�ZHUNHQ�DDQ�HHQ

G\QDPLVFKH�RUJDQLVDWLH�

������)LQDQFL­OH�HQ�FRPSOLDQFHULVLFRÎV

)LQDQFLHHO�ULVLFRPDQDJHPHQW�EHVWDDW�XLW�GH�DFWLYLWHLWHQ�HQ�EHVOLVVLQJHQ�URQG�GH�HIIHFWLHYH�EHKHHUVLQJ�YDQ�GH

ILQDQFL­Q�YDQ�GH�RUJDQLVDWLH�HQ�GH��PRJHOLMNH��HIIHFWHQ�YDQ�H[WHUQH�IDFWRUHQ��'HQN�KLHUELM�DDQ�GH�EHVFKLNEDDUKHLG

YDQ�NUHGLHW�HQ�RI�GH�UHQWHVWDQGEHZHJLQJHQ�

2RN�YRRU������KLHOGHQ�ZH�HHQ�DSDUWH�VHVVLH�RYHU�WUHDVXU\��HQ�ILQDQFLHHO�PDQDJHPHQWEHOHLGVULVLFRÎV�

'H�ULVLFRÎV�RS�HHQ�ULM

'H�YRRUQDDPVWH�ILQDQFL­OH�HQ�FRPSOLDQFHULVLFRÎV�LQ������ZDUHQ�

'H�LQNRPVWHQ�HQ�XLWJDYHQ�]LMQ�PLQGHU�]HNHU��'LW�NRPW�GRRU�ZLVVHOHQG�HQ�PRHLOLMN�YRRUVSHOEDDU

RYHUKHLGVEHOHLG�RYHU�ILVFDOH�UHJHOJHYLQJ�HQ�KXXUSULMVUHJXOHULQJ��+LHUGRRU�LV�GH�YRRUVSHOEDDUKHLG�YDQ�KHW

'$(%�H[SORLWDWLHUHVXOWDDW�RQ]HNHU�HQ�ZRUGW�GH�,QWHUHVW�&RYHUDJH�5DWLR��,&5��DDQJHWDVW��'LW�LV�KHW

UHQWHGHNNLQJVNHQJHWDO��GDW�DDQJHHIW�KRHYHHO�PDDO�HHQ�RQGHUQHPLQJ�KDDU�UHQWHODVWHQ�YHUGLHQW��2RN�GH�/7&)

�/RDQ�WR�&DVKIORZ��NRPW�KLHUGRRU�LQ�JHYDDU�

1LHW�PHHU�YROGRHQ�PHHU�DDQ�GH��HLJHQ��VWUHHIZDDUGH�YRRU�GH�,QWHUHVW�&RYHUDJH�5DWLR�

1LHW�YROGRHQ�DDQ�GH�H[WHUQH�,&5�QRUP�YDQ�KHW�:DDUERUJIRQGV�6RFLDOH�:RQLQJERXZ��:6:���ZDDUGRRU�KHW

:6:�NDQ�LQJULMSHQ�

*HEUHN�DDQ�NHX]H�LQ�JHVFKLNWH�LQYHVWHULQJVSURMHFWHQ�ELM�HHQ�JRHGH�ILQDQFL­OH�SRVLWLH��'LW�NDQ�OHLGHQ�WRW

JRHGNHXULQJ�YDQ�WH�RQUHQGDEHOH�LQYHVWHULQJHQ�

%HKHHUVPDDWUHJHOHQ

'H]H�PDDWUHJHOHQ�QDPHQ�ZH�LQ������RP�GH]H�ULVLFRÎV�WH�YRRUNRPHQ�RI�EHSHUNHQ�



%LM�GH�EHRRUGHOLQJ�GRRU�KHW�:DDUERUJIRQGV�6RFLDOH�:RQLQJERXZ�LV�KHW�ULVLFRSURILHO�RQJHZLM]LJG�YDVWJHVWHOG��GH

NZDOLILFDWLH�LV�ODDJ�WRW�PLGGHQULVLFR�

9RRU�RQ]H�,QWHUHVW�&RYHUDJH�5DWLR��,&5��KHEEHQ�HHQ�ÍUHPZHJÎ�GRRU�PHW�HHQ�KRJHUH�,&5�VWUHHIZDDUGH�LQ�GH

EHJURWLQJ�WH�ZHUNHQ�GDQ�GLH�YDQ�GH�WRH]LFKWKRXGHUV��'DDUPHH�FUH­UHQ�ZH�HHQ�EXIIHU�RP�WHJHQYDOOHQGH

UHVXOWDWHQ�RS�WH�YDQJHQ��2QGHUVWHXQHQG�VWHOGHQ�ZH�LQ������HHQ�SODQ�RS�PHW�DFWLHV�GLH�ZH�NXQQHQ�RQGHUQHPHQ

DOV�GH�,&5�LQ�GH�ÍJHYDUHQ]RQHÎ�NRPW�

:H�DFWXDOLVHHUGHQ�KHW�,QYHVWHULQJVNDGHU�JHDFWXDOLVHHUG��%LM�LQYHVWHULQJVEHVOLVVLQJHQ�ZRUGW�KHW

LQYHVWHULQJVYRRUVWHO�]LFKWEDDU�JHWRHWVW�DDQ�KHW�LQYHVWHULQJVVWDWXXW�HQ�KHW�DIZHJLQJVNDGHU�ZDDUELM�ULVLFR
V

ZRUGHQ�EHVSURNHQ�HQ�H[SOLFLHW�RS�WDIHO�OLJJHQ�

HHQ�]HUR�WROHUDQFH�EHOHLG�ELM�IUDXGH



2QMXLVWH�EHWDOLQJHQ�LQ�KHW�EHWDOLQJVSURFHV�ELM�XLWJDDQGH�JHOGVWURRP��)DFWXUHQ�EHWDOHQ�ZH�DOOHHQ�QD

JRHGNHXULQJ�GRRU�HHQ�EHYRHJG�SHUVRRQ�LQ�RYHUHHQVWHPPLQJ�PHW�GH�EHYRHJGKHGHQUHJHOLQJ��'H�IHLWHOLMNH

EHWDOLQJHQ�YLQGHQ�SODDWV�QDGDW�Í��RJHQÎ�HUQDDU�JHNHNHQ�KHEEHQ��+HW�RSYRHUHQ�YDQ�QLHXZH�RI�ZLM]LJHQ�YDQ

EHVWDDQGH�FUHGLWHXUHQJHJHYHQV�NHQW�VWULNWH�IXQFWLHVFKHLGLQJ�HQ�FRQWUROHV�

)UDXGH�ELM�ILQDQFLHULQJ��2P�GLW�WH�YRRUNRPHQ��ULFKWWHQ�ZH�HHQ�SURFHV�LQ�GDW�XLWJDDW�YDQ�IXQFWLHVFKHLGLQJHQ�

2RN�LV�DOWLMG�HHQ�H[WHUQH�DGYLVHXU�EHWURNNHQ�ELM�KHW�DDQJDDQ�YDQ�OHQLQJHQ�

2QMXLVWH�DXWRULVDWLHV�HQ�IUDXGH�DOV�JHYROJ�YDQ�VQHOOH�,&7�RQWZLNNHOLQJHQ��'H�,&7�RPJHYLQJ�LV�XLWEHVWHHG

DDQ�HHQ�H[WHUQH�SURIHVVLRQHOH�SDUWLM��3HULRGLHN�YLQGHQ�EDFN�XS��HQ�UHFRYHU\WHVWHQ�SODDWV��'DDUQDDVW�ZLM]HQ�ZH

PHGHZHUNHUV�UHJHOPDWLJ�RS�GH�JHYDUHQ�YDQ�LQWHUQHWIUDXGH��,Q������VWDUWHQ�ZH�PHW�HHQ�EHZXVWZRUGLQJV��HQ

FDODPLWHLWHQSURJUDPPD��2RN�LV�KHW�SURFHV�URQGRP�KHW�XLWJHYHQ�YDQ�DXWRULVDWLHV�DDQJHVFKHUSW�

%HKHHUVPDDWUHJHOHQ

%LM�GH�ULVLFRÎV�LQ�GH�RSVRPPLQJ�KLHUERYHQ�QRHPGHQ�ZH�DO�HQNHOH�EHKHHUVPDDWUHJHOHQ�SHU�ULVLFR��9HHO�YDQ�GH

PDDWUHJHOHQ�RP�IUDXGH�HQ�FRUUXSWLH�]LMQ�ÍKDUG�FRQWUROVÎ��PDDWUHJHOHQ�GLH�ZLM�DOV�RUJDQLVDWLH�QHPHQ��+LHUGRRU

HUYDUHQ�RQ]H�PHGHZHUNHUV�JHHQ�JURWH�IUDXGH��HQ�FRUUXSWLHULVLFRÎV��'LW�LV�EHYHVWLJG�LQ�GH�UHFHQWH�ULVLFR�

LQYHQWDULVDWLH�YDQ�IUDXGH��HQ�FRUUXSWLHULVLFRÎV�

0DDU�GLW�EHWHNHQW�QLHW�GDW�HU�JHHQ�IUDXGH�RI�FRUUXSWLH�NDQ�RSWUHGHQ��'DDURP�]LMQ�RRN�ÍVRIW�FRQWUROVÎ�EHODQJULMN�

ZDDUELM�GH�QDGUXN�OLJW�RS�KHW�FUH­UHQ�YDQ�HHQ�PRWLYHUHQGH�HQ�VWLPXOHUHQGH�RPJHYLQJ��2QV�LQWHJULWHLWVEHOHLG�GDW�GLW

MDDU�LV�JHDFWXDOLVHHUG��LV�KLHUELM�HHQ�YDQ�GH�SLMOHUV��0RFKW�HU�RQYHUKRRSW�WRFK�LHWV�JHEHXUHQ�RS�KHW�JHELHG�YDQ

IUDXGH��GDQ�KHEEHQ�ZH�HHQ�]HUR�WROHUDQFH�EHOHLG�

]RUJYXOGLJ��YHUVWDQGLJ�HQ�UHFKWPDWLJ�KDQGHOHQ��RRN�LQ�����



�
5HFKWVSHUVRQHQ
b

https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/rechtspersonen?toc_resource=component%3E%3D%3C1087.1


���
2YHU�6WLFKWLQJ�'XGRN�:RQHQ

6WLFKWLQJ�'XGRN�:RQHQ�LV�HHQ�WRHJHODWHQ�LQVWHOOLQJ�YROJHQV�DUWLNHO����YDQ�GH�:RQLQJZHW��+HW�GRHO�YDQ�GH�VWLFKWLQJ�LV

WH�ZHUNHQ�RS�KHW�JHELHG�YDQ�GH�YRONVKXLVYHVWLQJ��'LW�VWDDW�EHVFKUHYHQ�LQ�DUWLNHO����YDQ�GH�:RQLQJZHW��'H�VWLFKWLQJ

JHHIW�YRRUUDQJ�DDQ�KHW�KXLVYHVWHQ�YDQ�SHUVRQHQ�GLH�PRHLWH�KHEEHQ�PHW�KHW�YLQGHQ�YDQ�SDVVHQGH�KXLVYHVWLQJ

YROJHQV�DUWLNHO����YDQ�GH�:RQLQJZHW��+HW�XLWJDQJVSXQW�YDQ�'XGRN�:RQHQ�LV�KHW�YHUJURWHQ�YDQ�RQDIKDQNHOLMNKHLG�RS

GH�ZRQLQJPDUNW�RQGHU�GH]H�SHUVRQHQ��'XGRN�:RQHQ�LV�HHQ�$OJHPHHQ�1XW�%HRJHQGH�,QVWHOOLQJ��$1%,��

GH�RQDIKDQNHOLMNKHLG�RS�GH�ZRQLQJPDUNW�YHUJURWHQ

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/rechtspersonen/over-stichting-dudok-wonen?toc_resource=component%3E%3D%3C1088.1
(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/rechtspersonen/werkgebied?toc_resource=component%3E%3D%3C1091.1
(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/rechtspersonen/dochtermaatschappijen-deelnemingen-en-verbintenissen?toc_resource=component%3E%3D%3C1093.1
(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/rechtspersonen/dochterondernemingen?toc_resource=component%3E%3D%3C1096.1


)LJXXU������6WLFKWLQJ�'XGRN�:RQHQ�HQ�GRFKWHURQGHUQHPLQJHQ������



��
2QGHUWHNHQLQJ
b

https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/ondertekening?toc_resource=component%3E%3D%3C1099.1


+HW�YRONVKXLVYHVWHOLMN�MDDUYHUVODJ�LV�JRHGJHNHXUG�GRRU�GH�UDDG�YDQ�FRPPLVVDULVVHQ�LQ�GH�YHUJDGHULQJ�YDQ���MXQL

�����

:�'��YDQ�/HHXZHQ�

YRRU]LWWHU

(�/���]\HQLFL��

YLFH�YRRU]LWWHUb

)�5�0��5LHWHU�

OLG

%�*�0��0RHVEHUJHQ�

OLG

1��(LMVEURHN�

OLG

https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/ondertekening/ondertekening?toc_resource=component%3E%3D%3C1100.1


��
9HUNODULQJ�YDQ�KHW�EHVWXXU
b

https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/verklaring-van-het-bestuur?toc_resource=component%3E%3D%3C1102.1


'H�GLUHFWHXU�EHVWXXUGHU�YDQ�6WLFKWLQJ�'XGRN�:RQHQ�YHUNODDUW�

+LOYHUVXP����MXQL�����

:�:��)DVVRWWH�

'LUHFWHXU�EHVWXXUGHU�D�L�

GDW�GH�VWLFKWLQJ�KDDU�PLGGHOHQ�XLWVOXLWHQG�KHHIW�EHVWHPG�YRRU�ZHUN]DDPKHGHQ�RS�KHW�JHELHG�YDQ�GH

YRONVKXLVYHVWLQJ�

GDW�KHW�EHVWXXU�KHW�MDDUYHUVODJ������RS���MXQL������KHHIW�YDVWJHVWHOG�

GDW�GH�UDDG�YDQ�FRPPLVVDULVVHQ�KHW�MDDUYHUVODJ������RS���MXQL������KHHIW�JRHGJHNHXUG�

https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/verklaring-van-het-bestuur/verklaring-van-het-bestuur?toc_resource=component%3E%3D%3C1103.1


-DDUUHNHQLQJ
b

https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/jaarrekening?toc_resource=component%3E%3D%3C1122.1


��
*HFRQVROLGHHUGH�EDODQV�SHU����GHFHPEHU�����

�%HGUDJHQ�[�Ù��������YRRU�UHVXOWDDWEHVWHPPLQJ�

b $&7,9$ ���������� ����������

b5HI� 9$67(�$&7,9$ b b

0���� 9DVWJRHGEHOHJJLQJHQ b b

0����� '$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH ������� �������

0����� 1LHW�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH ������� �������

0����� 2QURHUHQGH�]DNHQ�Ë�.RSHQ�QDDU�:HQV ������ ������

0����� 9DVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ�EHVWHPG�YRRU�HLJHQ�H[SORLWDWLH ����� ������

b b ��������� ���������

0���� 0DWHUL­OH�YDVWH�DFWLYD b b

0����� 2QURHUHQGH�HQ�URHUHQGH�]DNHQ�WHQ�GLHQVWH�YDQ�GH�H[SORLWDWLH ����� �����

b b ����� �����

0���� )LQDQFL­OH�YDVWH�DFWLYD b b

0����� $QGHUH�GHHOQHPLQJHQ � �

0����� /DWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJ�HQ� � �����

0����� 2YHULJH�YRUGHULQJHQ ������ ������

b b ������ ������

b b b b

b b ��������� ���������

b b b b

b 9/277(1'(�$&7,9$ b b

b b b b

0���� 9RUGHULQJHQ b b

0����� +XXUGHELWHXUHQ ��� ���

0����� %HODVWLQJHQ�HQ�SUHPLHV�VRFLDOH�YHU]HNHULQJHQ ����� ���

0����� 2YHULJH�YRUGHULQJHQ ��� ���

0����� 2YHUORSHQGH�DFWLYD ��� ���

b b ����� �����

b b b b

0���� /LTXLGH�PLGGHOHQ ������ ������

b b b b

b b ������ ������

b b b b

b 727$$/ ��������� ���������

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/jaarrekening/geconsolideerde-balans-per-31-december-2022?toc_resource=component%3E%3D%3C1355.1


�%HGUDJHQ�[�Ù��������YRRU�UHVXOWDDWEHVWHPPLQJ�

b 3$66,9$ ���������� ����������

5HI� 9(502*(1�/$1* b b

0���� (LJHQ�YHUPRJHQ b b

0����� +HUZDDUGHULQJVUHVHUYH ������� �������

0����� 2YHULJH�UHVHUYH ������� �������

0����� 5HVXOWDDW�ERHNMDDU ������ �������

b b ��������� ���������

b b b b

0���� 9RRU]LHQLQJHQ b b

0����� /DWHQWH�EHODVWLQJYHUSOLFKWLQJHQ b�����b �

0����� 9RRU]LHQLQJ�RQUHQGDEHOH�LQYHVWHULQJHQ�HQ�KHUVWUXFWXUHULQJHQ b���b �

0����� 2YHULJH�YRRU]LHQLQJHQ� ��� ���

b b b�����b b���b

b b b b

0���� /DQJORSHQGH�VFKXOGHQ b b

0����� 6FKXOGHQ�OHQLQJHQ�NUHGLHWLQVWHOOLQJHQ ������� �������

0����� 9HUSOLFKWLQJHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�RQURHUHQGH�]DNHQ���.RSHQ�QDDU�:HQV ������ ������

0����� 2YHULJH�VFKXOGHQ ��� ������

b b ������� �������

b b b b

b b ��������� ���������

b b b b

b 9(502*(1�.257 b b

0���� .RUWORSHQGH�VFKXOGHQ b b

0����� 6FKXOGHQ�DDQ�NUHGLHWLQVWHOOLQJHQ ����� �����

0����� 6FKXOGHQ�DDQ�OHYHUDQFLHUV ����� �����

0����� %HODVWLQJHQ�HQ�SUHPLHV�VRFLDOH�YHU]HNHULQJHQ ����� �����

0����� 2YHULJH�VFKXOGHQ ��� ���

0����� 2YHUORSHQGH�SDVVLYD ����� �����

b b ������ ������

b b b b

b 727$$/ ��������� ���������

(DELETED)


��
*HFRQVROLGHHUGH�ZLQVW��HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�RYHU�����

�%HGUDJHQ�[�Ù��������YROJHQV�KHW�IXQFWLRQHHO�PRGHO

b b ���� ����

5HI� (;3/2,7$7,(�9$67*2('3257()(8,//( b b

b +XXURSEUHQJVWHQ ������ ������

b 2SEUHQJVWHQ�VHUYLFHFRQWUDFWHQ ����� �����

b /DVWHQ�VHUYLFHFRQWUDFWHQ ������ ������

b /DVWHQ�YHUKXXU�HQ�EHKHHUDFWLYLWHLWHQ ������ ������

b /DVWHQ�RQGHUKRXGVDFWLYLWHLWHQ ������� �������

b 2YHULJH�GLUHFWH�RSHUDWLRQHOH�ODVWHQ�H[SORLWDWLH�EH]LW ������ ������

b 1HWWR�UHVXOWDDW�H[SORLWDWLH�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ������ ������

b b b b

b 9(5.223�9$67*2('3257()(8,//( b b

b 9HUNRRSRSEUHQJVW�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ������ ������

b 7RHJHUHNHQGH�RUJDQLVDWLHNRVWHQ ���� ����

b %RHNZDDUGH�YHUNRFKWH�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ������� �������

b 1HWWR�JHUHDOLVHHUG�UHVXOWDDW�YHUNRRS�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ����� �����

b b b b

b 1,(7�*(5($/,6((5'(�:$$5'(9(5$1'(5,1*(1�9$67*2('3257()(8,//( b b

b 2YHULJH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ��� �����

b 1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ������ ������

b 1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH�YHUNRFKW�RQGHU�YRRUZDDUGH ������� �����

b 1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH�EHVWHPG�YRRU�YHUNRRS � �

b :DDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ������ �������

b b b b

b 29(5,*(�$&7,9,7(,7(1 b b

b 2SEUHQJVW�RYHULJH�DFWLYLWHLWHQ ��� ��

b .RVWHQ�RYHULJH�DFWLYLWHLWHQ ���� ���

b 1HWWR�UHVXOWDDW�RYHULJH�DFWLYLWHLWHQ � �

b b b b

b 2YHULJH�RUJDQLVDWLHNRVWHQ ������ ������

b /HHIEDDUKHLG ���� ����

b ),1$1&,(/(�%$7(1�(1�/$67(1 b b

b 5HQWHEDWHQ�HQ�VRRUWJHOLMNH�RSEUHQJVWHQ ������ �����

b 5HQWHODVWHQ�HQ�VRRUWJHOLMNH�NRVWHQ ������ ������

b 6DOGR�ILQDQFL­OH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ ����� ������

b b b b

b 5(68/7$$7�8,7�*(:21(�%('5,-)68,72()(1,1*�9225�%(/$67,1*(1 ������ �������

b %HODVWLQJHQ ������ ������

b 5HVXOWDDW�GHHOQHPLQJHQ � �����

b 5(68/7$$7�1$�%(/$67,1*(1��727$$/5(68/7$$7� ������ �������

(DELETED)
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��
*HFRQVROLGHHUG�NDVVWURRPRYHU]LFKW�����

9ROJHQV�GH�GLUHFWH�PHWKRGH

�%HGUDJHQ�[�Ù�������

b b ���� ����

b .$675220�8,7�23(5$7,21(/(�$&7,9,7(,7(1 b b

b 2QWYDQJVWHQ b b

b +XUHQ ������ ������

b 9HUJRHGLQJHQ ����� �����

b 2YHUKHLGVRQWYDQJVWHQ � �

b 5HQWHRQWYDQJVWHQ ��� ��

b 2YHULJH�EHGULMIVRQWYDQJVWHQ �� ���

b b ������ ������

b 8LWJDYHQ b b

b (UISDFKW �� �

b 3HUVRQHHOVXLWJDYHQ ������ ������

b 2QGHUKRXGVXLWJDYHQ ������� �������

b 2YHULJH�EHGULMIVXLWJDYHQ ������ ������

b 5HQWHXLWJDYHQ ������ ������

b 6HFWRUVSHFLILHNH�KHIILQJ�RQDIKDQNHOLMN�YDQ�UHVXOWDDW ���� ����

b 9HUKXXUGHUKHIILQJ ��� ������

b /HHIEDDUKHLG��H[WHUQH�XLWJDYHQ�QLHW�LQYHVWHULQJVJHERQGHQ� ���� ����

b 9HQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ ������ ������

b b ������� �������

b .$6675220�8,7�23(5$7,21(/(�$&7,9,7(,7(1 ������ ������

b b b b

b .$6675220�8,7�,19(67(5,1*6$&7,9,7(,7(1 b b

b 0DWHUL­OH�YDVWH�DFWLYD���LQJDDQGH�NDVVWURRP b b

b 9HUNRRSRQWYDQJVWHQ�EHVWDDQGH�KXXU��ZRRQ��HQ�QLHW�ZRRQJHOHJHQKHGHQ ������ ������

b 9HUNRRSRQWYDQJVWHQ�QD�LQNRRS��YHUNRFKW�RQGHU�YRRUZDDUGHQ� � �

b 9HUNRRSRQWYDQJVWHQ�QLHXZERXZ��ZRRQ��HQ�QLHW�ZRRQJHOHJHQKHGHQ � �

b 9HUNRRSRQWYDQJVWHQ�JURQG�HQ�RYHULJ � �

b b ������ ������

b 0DWHUL­OH�YDVWH�DFWLYD���XLWJDDQGH�NDVVWURRP b b

b 1LHXZERXZ�KXXU��ZRRQ��HQ�QLHW�ZRRQJHOHJHQKHGHQ ������� �������

b 1LHXZERXZ�NRRS��ZRRQ��HQ�QLHW�ZRRQJHOHJHQKHGHQ � �

b :RQLQJYHUEHWHULQJ��ZRRQ��HQ�QLHW�ZRRQJHOHJHQKHGHQ ������ ������

b $DQNRRS�ZRRQJHOHJHQKHGHQ ������ ����

b $DQNRRS�ZRRQJHOHJHQKHGHQ��929��YRRU�GRRUYHUNRRS � �

b ,QYHVWHULQJHQ�RYHULJ ���� ���

b b ������� �������

(DELETED)
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b b ���� ����

b )LQDQFL­OH�YDVWH�DFWLYD���LQ�HQ��XLWJDDQGH�NDVVWURRP b b

b ��2QWYDQJVWHQ�YHUELQGLQJHQ�HQ�RYHULJ �� �����

b ��8LWJDYHQ�YHUELQGLQJHQ�HQ�RYHULJ � �

b b �� �����

b b b b

b .$6675220�8,7�,19(67(5,1*6$&7,9,7(,7(1 ����� �������

b b b b

b ),1$1&,(5,1*6$&7,9,7(,7(1 b b

b 2SJHQRPHQ�GRRU�:6:�JHERUJGH�OHQLQJHQ ������ ������

b 2SJHQRPHQ�QLHW�GRRU�:6:�JHERUJGH�OHQLQJHQ � b

b $IORVVLQJ�GRRU�:6:�JHERUJGH�OHQLQJHQ ������� ������

b $IORVVLQJ�QLHW�GRRU�:6:�JHERUJGH�OHQLQJHQ ���� ������

b b b b

b .$6675220�8,7�),1$1&,(5,1*6$&7,9,7(,7(1 ������ �����

b b b b

b 087$7,(�/,48,'(�0,''(/(1 ������ �����

b :,-=,*,1*�.257*(/'087$7,(6��&ROODWHUDO��PDUJLQ�FDOO�YHUSOLFKWLQJ�� � �

b b b b

b /LTXLGH�PLGGHOHQ�EHJLQ�SHULRGH ������ ������

b /LTXLGH�PLGGHOHQ�HLQG�SHULRGH ������ ������

b 087$7,(�/,48,'(�0,''(/(1 ������ �����

(DELETED)


��
$OJHPHQH�WRHOLFKWLQJ

�����7RHJHODWHQ�LQVWHOOLQJ

6WLFKWLQJ�'XGRN�:RQHQ��.Y.�QXPPHU������������VWDWXWDLU�JHYHVWLJG�WH�+LOYHUVXP��/DUHQVHZHJ�����LV�HHQ�VWLFKWLQJ

PHW�GH�VWDWXV�YDQ�WRHJHODWHQ�LQVWHOOLQJ�FRQIRUP�DUWLNHO����HHUVWH�OLG�YDQ�GH�:RQLQJZHW��=LM�LV�ZHUN]DDP�ELQQHQ�GH

MXULGLVFKH�ZHWJHYLQJ�YDQXLW�GH�:RQLQJZHW�HQ�KHW�%HVOXLW�7RHJHODWHQ�,QVWHOOLQJHQ�9RONVKXLVYHVWLQJ��%7,9��b

�����7RHJHSDVWH�VWDQGDDUGHQ

&RQIRUP�GH�LQ�KHW�%HVOXLW�WRHJHODWHQ�LQVWHOOLQJHQ�YRONVKXLVYHVWLQJ������JHIRUPXOHHUGH�HLVHQ�YRRU�WRHJHODWHQ

LQVWHOOLQJHQ�LV�GH�MDDUUHNHQLQJ�RSJHVWHOG�YROJHQV�GH�ZHWWHOLMNH�EHSDOLQJHQ�YDQ�7LWHO���%RHN���YDQ�KHW�%XUJHUOLMN

:HWERHN�EHKRXGHQV�HQLJH�XLW]RQGHULQJHQ�YDQ�VSHFLILHNH�DDUG��DOVPHGH�LQ�RYHUHHQVWHPPLQJ�PHW�GH�EHOHLGVUHJHOV

:HW�QRUPHULQJ�EH]ROGLJLQJ�WRSIXQFWLRQDULVVHQ��,Q�GH�5LFKWOLMQHQ�YRRU�GH�-DDUYHUVODJJHYLQJ�LV�5LFKWOLMQ����

7RHJHODWHQ�,QVWHOOLQJHQ�9RONVKXLVYHVWLQJ�RSJHQRPHQ�GLH�QDGHUH�LQWHUSUHWDWLH�JHHIW�DDQ�GH�LQ�7LWHO���%RHN���YDQ�KHW

%XUJHUOLMN�:HWERHN�RSJHQRPHQ�YRRUVFKULIWHQ��,Q�GH]H�ULFKWOLMQ�]LMQ�RQGHU�PHHU�VSHFLILHNH�PRGHOOHQ�YRRU�GH�EDODQV

HQ�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�RSJHQRPHQ��5LFKWOLMQ�����JHHIW�XLWVOXLWHQG�UHJHOV�YRRU�VHFWRUVSHFLILHNH

DDQJHOHJHQKHGHQ��9RRU�GH�RYHULJH�DDQJHOHJHQKHGHQ�]LMQ�GH�DOJHPHHQ�JHOGHQGH�ULFKWOLMQHQ�YDQ�WRHSDVVLQJ�

�����&RQWLQX±WHLW

'H]H�MDDUUHNHQLQJ�LV�RSJHVWHOG�XLWJDDQGH�YDQ�GH�FRQWLQX±WHLWVYHURQGHUVWHOOLQJ�

'XGRN�:RQHQ�ZRUGW�LQ�KDDU�EHGULMIVYRHULQJ�JHFRQIURQWHHUG�PHW�GLYHUVH�UHJHULQJVPDDWUHJHOHQ��ZDDU�KHW�EHOHLG�RS

LV�HQ�ZRUGW�DDQJHSDVW�b

'H�FULVLV�YHURRU]DDNW�GRRU�KHW�&RURQDYLUXV��&29,'�����]DO�RRN�YRRU�GH�WRHNRPVWbLPSDFW�KHEEHQ��%LMYRRUEHHOG�WHQ

DDQ]LHQ�YDQ�RQV�LQYHVWHULQJVSURJUDPPD�ZDDUELM�ZH�RRN�VWHUN�DIKDQNHOLMN�]LMQ�YDQ�DQGHUHQ�]RDOV�ERXZHUV�

JHPHHQWHQ�HQ�LQ�KHW�JHYDO�YDQ�UHQRYDWLH�RRN�RQ]H�KXXUGHUV��2S�KHW�PRPHQW�YDQ�VFKULMYHQ�LV�QRJ�RQGXLGHOLMN�ZDW�GH

LPSDFW�SUHFLHV�]DO�]LMQ��'H�KXLGLJH�LQVFKDWWLQJ�LV�GDW�GLW�YRRU������QLHW�]DO�OHLGHQ�WRW�RQRYHUNRPHOLMNH�ILQDQFL­OH

SUREOHPHQ�

'XGRN�:RQHQ�EOLMIW�YROGRHQ�DDQ�NHQJHWDOOHQ�]RDOV�GLH�GRRU�VHFWRULQVWLWXWHQ�HQ�UHOHYDQWH�H[WHUQH�SDUWLMHQ

JHKDQWHHUG�ZRUGHQ�HQ�UHOHYDQW�]LMQ�YRRU�KHW�EHKRXGHQ�YDQ�WRHJDQJ�WRW�GH�NDSLWDDOPDUNW��'LW�GRHW�]LM�GRRUGDW�HHQ

PHHUMDUHQEHOHLG�LV�YDVWJHVWHOG�PHW�H[WUD�DDQGDFKW�YRRU�RQGHUKRXG��ZDDURQGHU�YHLOLJKHLGVDVSHFWHQ�YDQ�KHW

YDVWJRHG�HQ�YHUGXXU]DPLQJ�RS�NRUWH��HQ�ODQJH�WHUPLMQ��(HQ�NULWLVFKH�3UHVWDWLH�,QGLFDWRU�LV��$OOH�ZRQLQJHQ�]LMQ�HQ

EOLMYHQ�YHLOLJ��VFKRRQ�HQ�KHHO��RS�LHGHU�PRPHQW�LQ�GH�/HYHQVF\FOXVÎ��+LHUGRRU�]DO�RRN�RS�GH�ODQJH�WHUPLMQ�GH�ZDDUGH

YDQ�KHW�YDVWJRHG�EHKRXGHQ�EOLMYHQ�

&RQFOXVLH�

%RYHQVWDDQGH�EHWHNHQW�GDW�KHW�GH�YHUZDFKWLQJ�YDQ�KHW�EHVWXXU�LV�GDW�'XGRN�:RQHQ�]DO�NXQQHQ�EOLMYHQ�YROGRHQ�DDQ

GH�LQ�GH�VHFWRU�JHEUXLNHOLMNH��ILQDQFL­OH��NHQJHWDOOHQ��2S�JURQG�KLHUYDQ�LV�GH�MDDUUHNHQLQJ�RSJHVWHOG�XLWJDDQGH�YDQ

GH�FRQWLQX±WHLWVYHURQGHUVWHOOLQJ�

(DELETED)
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�����*URQGVODJHQ�YRRU�GH�ZDDUGHULQJ�YDQ�DFWLYD�HQ�SDVVLYD�HQ�GH�UHVXOWDDWEHSDOLQJ

'H�JURQGVODJHQ�GLH�ZRUGHQ�WRHJHSDVW�YRRU�GH�ZDDUGHULQJ�YDQ�DFWLYD�HQ�SDVVLYD�HQ�GH�UHVXOWDDWEHSDOLQJ�]LMQ

JHEDVHHUG�RS�KLVWRULVFKH�NRVWHQ�RI�RS�DFWXHOH�ZDDUGH��9RRU�]RYHU�QLHW�DQGHUV�LV�YHUPHOG��ZRUGHQ�DFWLYD�HQ�SDVVLYD

RSJHQRPHQ�WHJHQ�QRPLQDOH�ZDDUGH�

(HQ�DFWLHI�ZRUGW�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�ZDQQHHU�KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�GH�WRHNRPVWLJH�HFRQRPLVFKH�YRRUGHOHQ

QDDU�'XGRN�:RQHQ�]XOOHQ�WRHYORHLHQ�HQ�GH�ZDDUGH�GDDUYDQ�EHWURXZEDDU�NDQ�ZRUGHQ�YDVWJHVWHOG�b

(HQ�YHUSOLFKWLQJ�ZRUGW�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�ZDQQHHU�KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�GH�DIZLNNHOLQJ�GDDUYDQ�JHSDDUG

]DO�JDDQ�PHW�HHQ�XLWVWURRP�YDQ�PLGGHOHQ�HQ�GH�RPYDQJ�YDQ�KHW�EHGUDJ�GDDUYDQ�EHWURXZEDDU�NDQ�ZRUGHQ

YDVWJHVWHOG�

,Q�GH�MDDUUHNHQLQJ�ZRUGHQ�QDDVW�MXULGLVFKH�YHUSOLFKWLQJHQ�WHYHQV�IHLWHOLMNH�YHUSOLFKWLQJHQ�YHUDQWZRRUG��GLH�NXQQHQ

ZRUGHQ�JHNZDQWLILFHHUG�DOV�ÍLQWHUQ�JHIRUPDOLVHHUG�HQ�H[WHUQ�JHFRPPXQLFHHUGÎ��(HQ�IHLWHOLMNH�YHUSOLFKWLQJ�LV

JHNRSSHOG�DDQ�KHW�EHVOXLWYRUPLQJ��HQ�FRPPXQLFDWLHSURFHV�URQGRP�SURMHFWRQWZLNNHOLQJ�HQ�UHQRYDWLH�

,QGLHQ�HHQ�WUDQVDFWLH�HUWRH�OHLGW�GDW�QDJHQRHJ�DOOH�RI�DOOH�WRHNRPVWLJH�HFRQRPLVFKH�YRRUGHOHQ�HQ�DOOH�RI�QDJHQRHJ

DOOH�ULVLFRÎV�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�HHQ�DFWLHI�RI�YHUSOLFKWLQJ�DDQ�HHQ�GHUGH�]LMQ�RYHUJHGUDJHQ��ZRUGW�KHW�DFWLHI�RI�GH

YHUSOLFKWLQJ�QLHW�ODQJHU�RS�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ��9HUGHU�ZRUGHQ�DFWLYD�HQ�YHUSOLFKWLQJHQ�QLHW�PHHU�RS�GH�EDODQV

RSJHQRPHQ�YDQDI�KHW�WLMGVWLS�ZDDURS�QLHW�PHHU�ZRUGW�YROGDDQ�DDQ�GH�YRRUZDDUGHQ�YDQ�ZDDUVFKLMQOLMNKHLG�YDQ�GH

WRHNRPVWLJH�HFRQRPLVFKH�YRRUGHOHQ�HQ�EHWURXZEDDUKHLG�YDQ�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�ZDDUGH�

'H�RSEUHQJVWHQ�HQ�NRVWHQ�ZRUGHQ�WRHJHUHNHQG�DDQ�GH�SHULRGH�ZDDURS�]LM�EHWUHNNLQJ�KHEEHQ��2SEUHQJVW�ZRUGW

YHUDQWZRRUG�LQGLHQ�DOOH�EHODQJULMNH�ULVLFRÎV�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH�WUDQVDFWLH�]LMQ�RYHUJHGUDJHQ�DDQ�GH�NRSHU�

'H�MDDUUHNHQLQJ�ZRUGW�JHSUHVHQWHHUG�LQ�HXURÎV��EHGUDJHQ�[�Ú���������$OOH�ILQDQFL­OH�LQIRUPDWLH�LQ�HXURÎV�LV�DIJHURQG

RS�KHW�GLFKWVWELM]LMQGH�GXL]HQGWDO��WHQ]LM�DQGHUV�YHUPHOG�

������*HEUXLN�YDQ�VFKDWWLQJHQ

'H�RSVWHOOLQJ�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�YHUHLVW�GDW�KHW�PDQDJHPHQW�RRUGHOHQ�YRUPW�HQ�VFKDWWLQJHQ�HQ

YHURQGHUVWHOOLQJHQ�PDDNW�GLH�YDQ�LQYORHG�]LMQ�RS�GH�WRHSDVVLQJ�YDQ�JURQGVODJHQ�HQ�GH�JHUDSSRUWHHUGH�ZDDUGH�YDQ

DFWLYD�HQ�YHUSOLFKWLQJHQ��HQ�YDQ�EDWHQ�HQ�ODVWHQ��'H�GDDGZHUNHOLMNH�XLWNRPVWHQ�NXQQHQ�DIZLMNHQ�YDQ�GH]H

VFKDWWLQJHQ��'H�VFKDWWLQJHQ�HQ�RQGHUOLJJHQGH�YHURQGHUVWHOOLQJHQ�ZRUGHQ�YRRUWGXUHQG�EHRRUGHHOG��+HU]LHQLQJHQ

YDQ�VFKDWWLQJHQ�ZRUGHQ�RSJHQRPHQ�LQ�GH�SHULRGH�ZDDULQ�GH�VFKDWWLQJ�ZRUGW�KHU]LHQ�HQ�LQ�WRHNRPVWLJH�SHULRGHQ

ZDDUYRRU�GH�KHU]LHQLQJ�JHYROJHQ�KHHIW�

'H�YROJHQGH�ZDDUGHULQJVJURQGVODJHQ�]LMQ�QDDU�GH�PHQLQJ�YDQ�KHW�PDQDJHPHQW�KHW�PHHVW�NULWLVFK�YRRU�KHW

ZHHUJHYHQ�YDQ�GH�ILQDQFL­OH�SRVLWLH�HQ�YHUHLVHQ�VFKDWWLQJHQ�HQ�YHURQGHUVWHOOLQJHQ�



9DVWJRHGEHOHJJLQJHQ��PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW��'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�HQ�KHW�QLHW�'$(%

YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�PHW�LQDFKWQHPLQJ�YDQ�GH

UHOHYDQWH�IHLWHQ�HQ�RPVWDQGLJKHGHQ�YDQ�GH�PDUNW�ZDDURS�GH�WRHJHODWHQ�LQVWHOOLQJ�DFWLHI�LV��'H�DDQQDPHV

DDQJDDQGH�GH�JHSURJQRVWLFHHUGH�NDVVWURPHQ�]LMQ�JHEDVHHUG�RS�GH�FRQWUDFWXHOH�YHUSOLFKWLQJHQ�YDQ�'XGRN

:RQHQ�GLH�UXVWHQ�RS�KHW�YDVWJRHG��'H�RYHULJH��QD�GH�FRQWUDFWSHULRGH�LQ�DFKW�WH�QHPHQ��DDQQDPHV�HQ

XLWJDQJVSXQWHQ�]LMQ�JHEDVHHUG�RS�JHJHYHQV�YDQ�GH�PDUNW�ZDDURS�GH�WRHJHODWHQ�LQVWHOOLQJ�DFWLHI�LV��'XGRN

:RQHQ�KDQWHHUW�KHW�ZDDUGHEHJULS�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW��+HW�EHGUDJ�GDW�KHW

ZDDUGHULQJVFRPSOH[�ELM�FRPSOH[JHZLM]H�YHUNRRS�QDDU�VFKDWWLQJ�]DO�RSEUHQJHQ�QDGDW�GH�YHUNRSHU�KHW�FRPSOH[

QD�GH�EHVWH�YRRUEHUHLGLQJ�RS�GH�JHEUXLNHOLMNH�ZLM]H�LQ�GH�PDUNW�KHHIW�DDQJHERGHQ�HQ�ZDDUELM�GH�NRSHU�GH

RQURHUHQGH�]DDN�DDQYDDUGW�RQGHU�JHVWDQGGRHQLQJ�YDQ�GH�ORSHQGH�KXXURYHUHHQNRPVWHQ�PHW�DOOH�GDDUDDQ

YHUERQGHQ�UHFKWHQ�HQ�SOLFKWHQ��,Q�GH�ZDDUGHULQJ�LV�HHQ�JURRW�DDQWDO�VFKDWWLQJVHOHPHQWHQ�RSJHQRPHQ��9RRU�GH

ZRQLQJHQ�HQ�SDUNHHUSODDWVHQ�]LMQ�GH�DDQQDPHV�HQ�XLWJDQJVSXQWHQ�YDQ�GH�EDVLVZDDUGHULQJ�LQ�KHW�+DQGERHN

PRGHOPDWLJ�ZDDUGHUHQ�PDUNWZDDUGH������JHKDQWHHUG��9RRU�GH�JHKDQWHHUGH�DDQQDPHV�HQ�XLWJDQJVSXQWHQ

�LQFOXVLHI�GH�GLVFRQWHULQJVYRHW��ELM�GH�ZDDUGHULQJ�YDQ�KHW�EHGULMIVPDWLJ�HQ�PDDWVFKDSSHOLMN�YDVWJRHG�LV�GRRU

HHQ�H[WHUQH�WD[DWHXU�HHQ�WD[DWLHUDSSRUW�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH�PDUNWFRQIRUPLWHLW�DIJHJHYHQ�

9DVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ�EHVWHPG�YRRU�HLJHQ�H[SORLWDWLH��EHSDOLQJ�YDQ�KHW�PRPHQW�YDQ�DDQJDDQ�YDQ�GH

IHLWHOLMNH�YHUSOLFKWLQJHQ�LQ]DNH�LQYHVWHULQJHQ�QLHXZERXZ��ZRQLQJYHUEHWHULQJ�HQ�UHQRYDWLH�WHQ�EHKRHYH�YDQ�KHW

EHSDOHQ�HQ�WUHIIHQ�YDQ�HHQ�YRRU]LHQLQJ�YRRU�RQUHQGDEHOH�LQYHVWHULQJHQ��9RRUQRHPGH�YHUSOLFKWLQJHQ�ZRUGHQ�LQ

GH�MDDUUHNHQLQJ�YHUZHUNW�RS�KHW�PRPHQW�GDW�GH]H�NXQQHQ�ZRUGHQ�JHNZDOLILFHHUG�DOV�ÍLQWHUQ�JHIRUPDOLVHHUG�HQ

H[WHUQ�JHFRPPXQLFHHUGÎ��+LHUYDQ�LV�VSUDNH�ZDQQHHU�XLWLQJHQ�GRRU�'XGRN�:RQHQ�]LMQ�JHGDDQ�ULFKWLQJ�KXXUGHUV�

JHPHHQWHQ�HQ�RYHULJH�VWDNHKROGHUV�DDQJDDQGH�YHUSOLFKWLQJHQ�LQ]DNH�WRHNRPVWLJH�QLHXZERXZ��

ZRQLQJYHUEHWHULQJ�RI�UHQRYDWLHSURMHFWHQ��(HQ�IHLWHOLMNH�YHUSOLFKWLQJ�LV�JHNRSSHOG�DDQ�KHW�EHVOXLWYRUPLQJVSURFHV

YDQ�'XGRN�:RQHQ��'H�ILQDQFL­OH�LPSDFW�YDQ�YRRUQRHPGH�IHLWHOLMNH�YHUSOLFKWLQJHQ�NDQ�DIZLMNHQ�ELM

GDDGZHUNHOLMNH�UHDOLVDWLH��'H�UHDOLVDWLH�NDQ�RQGHU�PHHU�ZLM]LJHQ�DOV�JHYROJ�YDQ�ZHWWHOLMNH�SURFHGXUHV�

DDQSDVVLQJHQ�LQ�YRRUJHQRPHQ�ERXZSURGXFWLH�HQ�LQ�SULMVQLYHDX�YDQ�OHYHUDQFLHUV�

$DQQDPHV�HQ�YHURQGHUVWHOOLQJHQ�JHKDQWHHUG�ELM�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�EHODVWLQJSRVLWLH��LQFOXVLHI�ODWHQWH

EHODVWLQJSRVLWLH���'LW�EHWUHIW�PHW�QDPH�GH�XLWJDQJVSXQWHQ�HQ�YHURQGHUVWHOOLQJHQ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH�YRRU�GH

ZDDUGHULQJ�YDQ�GH�EHODVWLQJSRVLWLH�JHKDQWHHUGH�SURJQRVH�YDQ�WRHNRPVWLJH�YHUZDFKWH�ILVFDOH�UHVXOWDWHQ�

�����*URQGVODJHQ�YRRU�FRQVROLGDWLH

'H�JHFRQVROLGHHUGH�MDDUUHNHQLQJ�RPYDW�GH�ILQDQFL­OH�JHJHYHQV�YDQ�'XGRN�:RQHQ�HQ�KDDU�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ

HQ�DQGHUH�UHFKWVSHUVRQHQ�ZDDURS�RYHUKHHUVHQGH�]HJJHQVFKDS�NDQ�ZRUGHQ�XLWJHRHIHQG�GDQ�ZHO�ZDDURYHU�GH

FHQWUDOH�OHLGLQJ�EHVWDDW��*URHSVPDDWVFKDSSLMHQ�]LMQ�GHHOQHPLQJHQ�ZDDULQ�'XGRN�:RQHQ�HHQ�PHHUGHUKHLGVEHODQJ

KHHIW��RI�ZDDULQ�RS�HHQ�DQGHUH�ZLM]H�HHQ�EHOHLGVEHSDOHQGH�LQYORHG�NDQ�ZRUGHQ�XLWJHRHIHQG��%LM�GH�EHSDOLQJ�RI

EHOHLGVEHSDOHQGH�LQYORHG�NDQ�ZRUGHQ�XLWJHRHIHQG��ZRUGHQ�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�GLH�SRWHQWL­OH�VWHPUHFKWHQ

EHYDWWHQ�HQ�GLUHFW�NXQQHQ�ZRUGHQ�XLWJHRHIHQG��EHWURNNHQ�

1LHXZ�YHUZRUYHQ�GHHOQHPLQJHQ�ZRUGHQ�LQ�GH�FRQVROLGDWLH�EHWURNNHQ�YDQDI�KHW�WLMGVWLS�ZDDURS�EHOHLGVEHSDOHQGH

LQYORHG�NDQ�ZRUGHQ�XLWJHRHIHQG��$IJHVWRWHQ�GHHOQHPLQJHQ�ZRUGHQ�LQ�GH�FRQVROLGDWLH�EHWURNNHQ�WRW�KHW�WLMGVWLS�YDQ

EH­LQGLJLQJ�YDQ�GH]H�LQYORHG�

,Q�GH�JHFRQVROLGHHUGH�MDDUUHNHQLQJ�]LMQ�GH�RQGHUOLQJH�VFKXOGHQ��YRUGHULQJHQ�HQ�WUDQVDFWLHV�JH­OLPLQHHUG��HYHQDOV

GH�ELQQHQ�GH�JURHS�JHPDDNWH�ZLQVWHQ�HQ�YHUOLH]HQ�

'H�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ�]LMQ�LQWHJUDDO�JHFRQVROLGHHUG�b
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9ROOHGLJ�JHFRQVROLGHHUG 6WDWXWDLUH�]HWHO �,QGLUHFW��NDSLWDDOEHODQJ

*RRLV�:RQHQ�%�9� +LOYHUVXP ������'�

'XGRN�2QWZLNNHOLQJ�%�9� +LOYHUVXP ������'�

�'� �GLUHFW�EHODQJ��,� �LQGLUHFW�EHODQJ�

,Q�GH�FRQVROLGDWLH�ZRUGHQ�GHHOQHPLQJHQ�WHJHQ�QHWWRYHUPRJHQVZDDUGH�RSJHQRPHQ�YRRU�]RYHU�HHQ]HOIGH�LQYORHG

RS�KHW�EHOHLG�NDQ�ZRUGHQ�XLWJHRHIHQG�DOV�GRRU�HON�GHU�RYHULJH�SDUWLFLSDQWHQ��MRLQW�YHQWXUH�DFFRXQWLQJ��

'H�LQ�GH�FRQVROLGDWLH�EHJUHSHQ�UHFKWVSHUVRQHQ�HQ�YHQQRRWVFKDSSHQ�]LMQ�

'H�JHFRQVROLGHHUGH�HQWLWHLWHQ�KHEEHQ�GH�YROJHQGH�DFWLYLWHLWHQ�

'H�9HUHQLJLQJHQ�YDQ�(LJHQDUHQ��9Y(ÎV��ZDDULQ�'XGRN�:RQHQ�SDUWLFLSHHUW�]LMQ�QLHW�JHFRQVROLGHHUG��9RRU�GH�9Y(ÎV

ZDDULQ�'XGRN�:RQHQ�PHW�����RI�PHHU�SDUWLFLSHHUW�ZRUGW�HU�HHQ�EHURHS�JHGDDQ�RS�DUWLNHO�����OLG��D�ÍJH]DPHQOLMNH

EHWHNHQLV�WH�YHUZDDUOR]HQ�LV�RS�KHW�JHKHHOÎ��&RQVROLGDWLH�YDQ�GH�EHODQJHQ�LQ�GH�9Y(ÎV�KHHIW�RYHULJHQV�JHHQ

JHYROJHQ�YRRU�KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ�YDQ�'XGRN�:RQHQ�

'XGRN�:RQHQ�RI�KDDU�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ�SDUWLFLSHUHQ�LQ����DFWLHYH�9Y(ÎV�����DFWLHYH�9Y(ÎV�LQ��������'H]H

SDUWLFLSDWLHV�YORHLHQ�YRRUW�XLW�KHW�JHYRHUGH�EHOHLG�RP�ZRQLQJHQ�XLW�GH�EHVWDDQGH�YRRUUDDG�WH�YHUNRSHQ�

*RRLV�:RQHQ�%�9���KHW�EHOHJJHQ�YDQ�YHUPRJHQ�HQ�EHKHHU�HQ�YHUKXXU�YDQ�RQURHUHQG�JRHG�

'XGRN�2QWZLNNHOLQJ�%�9���KHW�UHDOLVHUHQ�YDQ��KXXU�ZRQLQJHQ�



�����3UHVHQWDWLHZLM]LJLQJHQ

,Q������LV�GH�KHIILQJVYHUPLQGHULQJ�YHUKXXUGHUKHIILQJ�YHUDQWZRRUG�DOV�HHQ�LQYHVWHULQJVVXEVLGLH��,Q�YRRUJDDQGH

MDUHQ�ZHUG�GH�KHIILQJVYHUPLQGHULQJ�JHVDOGHHUG�PHW�GH�YHUVFKXOGLJGH�YHUKXXUGHUKHIILQJ�YHUDQWZRRUG�RQGHU�GH

2YHULJH�GLUHFWH�RSHUDWLRQHOH�ODVWHQ�H[SORLWDWLH�EH]LW��$DQOHLGLQJ�KLHUYRRU�LV�GH�XLWVSUDDN�YDQ�GH�+RJH�5DDG�YDQ���MXOL

�����

,Q������LV�KHW�(IIHFW�YDQ�LQ�FRQWUDFWHQ�DIJHOHLGH�LQVWUXPHQWHQ�YHUDQWZRRUG�RQGHU�GH�5HQWHEDWHQ�HQ�VRRUWJHOLMNH

RSEUHQJVWHQ��,Q�YRRUJDDQGH�MDUHQ�ZDV�GH]H�YHUDQWZRRUG�RQGHU�GH�5HQWHODVWHQ�HQ�VRRUWJHOLMNH�NRVWHQ

�����6WHOVHOZLM]LJLQJ

(U�KHEEHQ�LQ������JHHQ�VWHOVHOZLM]LJLQJHQ�SODDWVJHYRQGHQ�

�����)LQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ

)LQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�RPYDWWHQ�LQYHVWHULQJHQ�LQ�DDQGHOHQ�HQ�REOLJDWLHV��KDQGHOV��HQ�RYHULJH�YRUGHULQJHQ�

JHOGPLGGHOHQ��OHQLQJHQ�HQ�RYHULJH�ILQDQFLHULQJVYHUSOLFKWLQJHQ��KDQGHOVVFKXOGHQ�HQ�RYHULJH�WH�EHSDOHQ�SRVWHQ�

)LQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�RPYDWWHQ�WHYHQV�LQ�FRQWUDFWHQ�EHVORWHQ�DIJHOHLGH�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ��GHULYDWHQ��

)LQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�ZRUGHQ�ELM�GH�HHUVWH�RSQDPH�YHUZHUNW�WHJHQ�UH­OH�ZDDUGH��,Q�FRQWUDFWHQ�EHVORWHQ

ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�GLH�QLHW�ZRUGHQ�JHVFKHLGHQ�YDQ�KHW�EDVLVFRQWUDFW��ZRUGHQ�YHUZHUNW�LQ�RYHUHHQVWHPPLQJ

PHW�KHW�EDVLVFRQWUDFW�b1D�GH�HHUVWH�RSQDPH�ZRUGHQ�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�RS�GH�KLHUQD�EHVFKUHYHQ�PDQLHU

JHZDDUGHHUG�

������9HUVWUHNWH�OHQLQJHQ�HQ�RYHULJH�YRUGHULQJHQ

9HUVWUHNWH�OHQLQJHQ�HQ�RYHULJH�YRUGHULQJHQ�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV�RS�EDVLV�YDQ�GH

HIIHFWLHYH�UHQWHPHWKRGH��YHUPLQGHUG�PHW�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJV�YHUOLH]HQ�

������'LYLGHQGHQ

'LYLGHQGHQ�ZRUGHQ�LQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�YHUDQWZRRUG�RS�KHW�PRPHQW�GDW�GH]H�EHWDDOEDDU�]LMQ�JHVWHOG�

������/DQJORSHQGH�HQ�NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ�HQ�RYHULJH�ILQDQFL­OH�YHUSOLFKWLQJHQ

/DQJORSHQGH�HQ�NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ�HQ�RYHULJH�ILQDQFL­OH�YHUSOLFKWLQJHQ�ZRUGHQ�ELM�HHUVWH�YHUZHUNLQJ

JHZDDUGHHUG�WHJHQ�UH­OH�ZDDUGH�HQ�QD�HHUVWH�RSQDPH�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV�RS�EDVLV�YDQ

GH�HIIHFWLHYHUHQWHPHWKRGH�

'H�DIORVVLQJVYHUSOLFKWLQJHQ�YRRU�KHW�NRPHQG�MDDU�YDQ�GH�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�ZRUGHQ�RSJHQRPHQ�RQGHU

NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ�

������$IJHOHLGH�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ

$IJHOHLGH�LQVWUXPHQWHQ�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�RS�NRVWSULMV�RI�ODJHUH�PDUNWZDDUGH��WHQ]LM�KHGJH�DFFRXQWLQJ�RQGHU

KHW�NRVWSULMV�KHGJH�PRGHO�ZRUGW�WRHJHSDVW�

,QGLHQ�DIJHOHLGH�LQVWUXPHQWHQ�QLHW�ODQJHU�YROGRHQ�DDQ�GH�YRRUZDDUGHQ�YRRU�ÍKHGJH�DFFRXQWLQJÎ��DIORSHQ�RI�ZRUGHQ



YHUNRFKW�RI�ZDQQHHU�GH�RQGHUQHPLQJ�QLHW�ODQJHU�NLHVW�YRRU�KHGJH�DFFRXQWLQJ�ZRUGW�KHGJH�DFFRXQWLQJ�EH­LQGLJG�

,QGLHQ�NRVWSULMV�KHGJH�DFFRXQWLQJ�ZRUGW�WRHJHSDVW�YLQGW�HHUVWH�ZDDUGHULQJ�SODDWV�WHJHQ�UH­OH�ZDDUGH��=RODQJ�KHW

DIJHOHLGH�LQVWUXPHQW�EHWUHNNLQJ�KHHIW�RS�DIGHNNLQJ�YDQ�KHW�VSHFLILHNH�ULVLFR�YDQ�GH�WRHNRPVWLJH�WUDQVDFWLH�GLH�QDDU

YHUZDFKWLQJ�]DO�SODDWVYLQGHQ��YLQGW�JHHQ�KHUZDDUGHULQJ�YDQ�GLW�LQVWUXPHQW�SODDWV��=RGUD�GH�YHUZDFKWH�WRHNRPVWLJH

WUDQVDFWLH�OHLGW�WRW�YHUDQWZRRUGLQJ�LQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ��ZRUGW�GH�PHW�KHW�DIJHOHLGH�LQVWUXPHQW

VDPHQKDQJHQGH�ZLQVW�RI�KHW�PHW�KHW�DIJHOHLGH�LQVWUXPHQW�VDPHQKDQJHQGH�YHUOLHV�HYHQHHQV�LQ�GH�ZLQVW�HQ�

YHUOLHVUHNHQLQJ�YHUZHUNW�

,QGLHQ�DIJHOHLGH�LQVWUXPHQWHQ�DIORSHQ�RI�ZRUGHQ�YHUNRFKW��ZRUGHQ�GH�DIGHNNLQJVUHODWLHV�EH­LQGLJG��'H�FXPXODWLHYH

ZLQVW�GLH�RI�KHW�FXPXODWLHYH�YHUOLHV�GDW�WRW�GDW�PRPHQW�QRJ�QLHW�LQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�ZDV�YHUZHUNW��ZRUGW

DOV�RYHUORSHQGH�SRVW�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�WRWGDW�GH�DIJHGHNWH�WUDQVDFWLHV�SODDWVYLQGHQ��,QGLHQ�GH�WUDQVDFWLHV

QDDU�YHUZDFKWLQJ�QLHW�PHHU�SODDWVYLQGHQ��ZRUGW�GH�FXPXODWLHYH�ZLQVW�RI�KHW�FXPXODWLHYH�YHUOLHV�RYHUJHERHNW�QDDU

GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�

'XGRN�:RQHQ�GRFXPHQWHHUW�GH�KHGJH�UHODWLHV�LQ�VSHFLILHNH�KHGJH�GRFXPHQWDWLH�HQ�WRHWVW�SHULRGLHN�GH�HIIHFWLYLWHLW

YDQ�GH�KHGJH�UHODWLHV�GRRU�YDVW�WH�VWHOOHQ�GDW�HU�VSUDNH�LV�YDQ�HHQ�HIIHFWLHYH�KHGJH�UHVSHFWLHYHOLMN�GDW�HU�JHHQ

VSUDNH�LV�YDQ�RYHUKHGJHV�

2S�HONH�EDODQVGDWXP�EHSDDOW�'XGRN�:RQHQ�GH�PDWH�YDQ�LQHIIHFWLYLWHLW�YDQ�GH�FRPELQDWLH�YDQ�KHW

DIGHNNLQJVLQVWUXPHQW�HQ�GH�DIJHGHNWH�SRVLWLH��GH�KHGJH�UHODWLH���'H�PDWH�YDQ�LQHIIHFWLYLWHLW�YDQ�GH�KHGJH�UHODWLH

ZRUGW�YDVWJHVWHOG�GRRU�KHW�YHUJHOLMNHQ�YDQ�GH�NULWLVFKH�NHQPHUNHQ�YDQ�KHW�DIGHNNLQJVLQVWUXPHQW�HQ�GH�DIJHGHNWH

SRVLWLH�LQ�GH�KHGJH�UHODWLH��'XGRN�:RQHQ�KDQWHHUW�YRRU�GH]H�YHUJHOLMNLQJ�GH�YROJHQGH�NULWLVFKH�NHQPHUNHQ�

RPYDQJ��ORRSWLMG��DIJHGHNW�ULVLFR�HQ�GH�ZLM]H�YDQ�DIUHNHQLQJ�YDQ�KHW�DIGHNNLQJVLQVWUXPHQW�HQ�DIJHGHNWH�SRVLWLH�

,QGLHQ�GH�NULWLVFKH�NHQPHUNHQ��EHRRUGHHOG�LQ�GH�FRQWH[W�YDQ�GH�KHGJH�UHODWLH��DDQ�HONDDU�JHOLMN�]LMQ��JHZHHVW���LV

JHHQ�VSUDNH��JHZHHVW��YDQ�LQHIIHFWLYLWHLW�

,QGLHQ�GH�NULWLVFKH�NHQPHUNHQ�QLHW�DDQ�HONDDU�JHOLMN�]LMQ��JHZHHVW���LV�VSUDNH��JHZHHVW��YDQ�LQHIIHFWLYLWHLW��,Q�GDW

JHYDO�YLQGW�GH�HIIHFWLYLWHLWVWHVW�SODDWV�GRRU�YHUJHOLMNLQJ�YDQ�GH�FXPXODWLHYH�YHUDQGHULQJ�LQ�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�HHQ�RS

DIVOXLWGDWXP�JHGHILQLHHUG�K\SRWKHWLVFK�DIJHOHLG�LQVWUXPHQW��PHW�HHQ�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�QLKLO�RS�DIVOXLWGDWXP��DOV

SUR[\�YDQ�GH�DIJHGHNWH�SRVLWLH���PHW�GH�FXPXODWLHYH�ZDDUGHYHUDQGHULQJ�YDQ�KHW�ZHUNHOLMNH�DIJHOHLGH�LQVWUXPHQW�

,QGLHQ�GH�ODDWVWH�HHQ�KRJHUH�QHJDWLHYH�ZDDUGH�KHHIW�GDQ�KHW�K\SRWKHWLVFK�DIJHOHLGH�LQVWUXPHQW��ZRUGW�KHW�YHUVFKLO

DOV�LQHIIHFWLYLWHLW�LQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�YHUZHUNW�

������'HULYDWHQ�DDQJHKRXGHQ�YRRU�KHGJLQJ�GRHOHLQGHQ

'H�UHQWHYRHW�YDQ�ORSHQGH�HQ�LQ�GH�WRHNRPVW�WH�YHUZDFKWHQ�]HHU�ZDDUVFKLMQOLMNH�ILQDQFLHULQJHQ�LV�YDULDEHO�YDQ�DDUG

HQ�JHEDVHHUG�RS���PDDQGV�(XULERU��,Q�GH�DQDO\VH�YDQ�GH�ILQDQFL­OH�ULVLFRÎV�KHHIW�GH�*URHS�KHW�ULVLFR�YDQ

UHQWHVFKRPPHOLQJHQ�RQGHUNHQG�HQ�JHFRQFOXGHHUG�GLW�ULVLFR�QLHW�]HOI�WH�ZLOOHQ�GUDJHQ�GRFK�DI�WH�GHNNHQ�GRRU

PLGGHO�YDQ�GHULYDWHQ�

9RRU�GH]H�GHULYDWHQ�SDVW�'XGRN�:RQHQ�NRVWSULMVKHGJH�DFFRXQWLQJ�WRH�RS�EDVLV�YDQ�JHQHULHNH�GRFXPHQWDWLH�PHW

YDVWOHJJLQJ�YDQ�

GH�DOJHPHQH�KHGJHVWUDWHJLH��KRH�GH�KHGJHUHODWLHV�SDVVHQ�LQ�GH�GRHOVWHOOLQJHQ�YDQ�ULVLFREHKHHU�HQ�GH

YHUZDFKWLQJ�DDQJDDQGH�GH�HIIHFWLYLWHLW�YDQ�GH]H�KHGJHUHODWLHV�

GH�LQ�KHW�VRRUW�KHGJHUHODWLH�EHWURNNHQ�KHGJH�LQVWUXPHQWHQ�HQ�DIJHGHNWH�SRVLWLHV�



2S�KHW�PRPHQW�YDQ�GH�HHUVWH�YHUDQWZRRUGLQJ�ZRUGHQ�GH]H�GHULYDWHQ�JHUXEULFHHUG�DOV�Ð'HULYDWHQ�PHW�WRHSDVVLQJ

YDQ�NRVWSULMVKHGJH�DFFRXQWLQJÑ�

'H�ZDDUGHULQJ�HQ�UHVXOWDDWEHSDOLQJ�LV�DOV�YROJW�

,QGLHQ�GH�NULWLVFKH�NHQPHUNHQ�QLHW�DDQ�HONDDU�JHOLMN�]LMQ�RI�]LMQ�JHZHHVW��LV�GLW�HHQ�LQGLFDWLH�GDW�GH�KHGJH�UHODWLH�HHQ

LQHIIHFWLHI�GHHO�EHYDW�GDW�GRRU�PLGGHO�YDQ�GH�GROODU�RIIVHW�PHWKRGH�ZRUGW�EHUHNHQG�

,QGLHQ�HQ�YRRU�]RYHU�GH�LQHIIHFWLYLWHLW�SHU�EDODQVGDWXP�RS�FXPXODWLHYH�EDVLV�LQ�HHQ�YHUOLHV�UHVXOWHHUW��ZRUGW�GH

LQHIIHFWLYLWHLW�YHUZHUNW�LQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�YDQ�KHW�EHWUHIIHQGH�ERHNMDDU��%OLMNW�RS�HHQ�ODWHU�PRPHQW�GDW

KHW�FXPXODWLHYH�YHUOLHV�ZHJHQV�LQHIIHFWLYLWHLW�LV�DIJHQRPHQ�GDQ�ZRUGW�GH]H�DIQDPH�WHQ�JXQVWH�YDQ�GH�ZLQVW�HQ�

YHUOLHVUHNHQLQJ�JHEUDFKW�

.RVWSULMVKHGJH�DFFRXQWLQJ�ZRUGW�EH­LQGLJG�LQGLHQ�

2S�PRPHQW�YDQ�HHUVWH�ZDDUGHULQJ�ZRUGW�GH�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�KHW�GHULYDDW�EHSDDOG��RYHU�KHW�DOJHPHHQ�LV�GH

XLWNRPVW�GDDUYDQ�HHQ�QLKLO�ZDDUGH�HQ�ZRUGW�JHHQ�DFWLHI��RI�SDVVLHISRVW�RS�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�

'H�YHUYROJZDDUGHULQJ�JHVFKLHGW�WHJHQ�NRVWSULMV�RI�ODJHUH�PDUNWZDDUGH�ZDDUELM�HHQ�ODJHUH�ZDDUGH�LQ�JHYDO�YDQ

HHQ�HIIHFWLHYH�KHGJH�UHODWLH�YRRU�GH�ZDDUGHULQJ�HQ�UHVXOWDDWEHSDOLQJ�QLHW�LQ�DDQPHUNLQJ�ZRUGW�JHQRPHQ�

2S�PRPHQW�YDQ�HHUVWH�ZDDUGHULQJ�DOVPHGH�WXVVHQWLMGV�ELM�DDQSDVVLQJ�YDQ�GH�FRQWUDFWXHOH�DIVSUDNHQ�PHW

EHWUHNNLQJ�WRW�KHW�GHULYDDW�HQ�RI�KHW�DIJHGHNWH�UHQWHULVLFR�YDQ�GH�EHWUHIIHQGH�OHQLQJ�ZRUGW�EHSDDOG�RI�VSUDNH�LV

YDQ�LQHIIHFWLYLWHLW��'DDUWRH�ZRUGW�EHRRUGHHOG�RI�KHW�UHIHUHQWLHEHGUDJ�YDQ�KHW�GHULYDDW�QLHW�JURWHU�LV�GDQ�GH

RPYDQJ�YDQ�GH�OHQLQJ�DOVPHGH�GDW�GH�NULWLVFKH�NHQPHUNHQ�]RDOV�RPYDQJ��ORRSWLMG��UHQWHKHU]LHQLQJVGDWD�

PRPHQWHQ�YDQ�EHWDOLQJ�YDQ�UHQWH�HQ�DIORVVLQJ��EDVLV�YRRU�GH�UHQWHYRHW�HQ�GHUJHOLMNH�YDQ�KHW�GHULYDDW�HQ�KHW

DIJHGHNWH�UHQWHULVLFR�DDQ�HONDDU�JHOLMN�]LMQ�

+HW�KHGJH�LQVWUXPHQW�DIORRSW��ZRUGW�YHUNRFKW��EH­LQGLJG�RI�XLWJHRHIHQG��+HW�FXPXODWLHYH�JHUHDOLVHHUGH

UHVXOWDDW�RS�KHW�KHGJH�LQVWUXPHQW�GDW�QRJ�QLHW�LQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�LV�YHUZHUNW�WRHQ�HU�VSUDNH�ZDV

YDQ�HHQ�HIIHFWLHYH�KHGJH��ZRUGW�DI]RQGHUOLMN�LQ�GH�RYHUORSHQGH�SRVWHQ�LQ�GH�EDODQV�YHUZHUNW�WRW�GH�DIJHGHNWH

WUDQVDFWLH�SODDWVYLQGW�

'H�KHGJH�UHODWLH�QLHW�PHHU�YROGRHW�DDQ�GH�FULWHULD�YRRU�KHGJH�DFFRXQWLQJ��,QGLHQ�GH�DIJHGHNWH�SRVLWLH�HHQ�LQ�GH

WRHNRPVW�YHUZDFKWH�WUDQVDFWLH�EHWUHIW��YLQGW�GH�YHUZHUNLQJ�YDQ�GH�KHGJHUHVXOWDWHQ�DOV�YROJW�SODDWV�

��,QGLHQ�GH�YHUZDFKWH�WUDQVDFWLH�QDDU�YHUZDFKWLQJ�QRJ�SODDWVYLQGW��ZRUGW�KHGJH�DFFRXQWLQJ�YDQDI�GDW�PRPHQW

VWRSJH]HW��+HW�KLHUPHH�VDPHQKDQJHQGH�FXPXODWLHYH�UHVXOWDDW�RS�KHW�KHGJH�LQVWUXPHQW�GDW�LQ�GH�SHULRGH

ZDDULQ�GH�KHGJH�HIIHFWLHI�ZDV�EXLWHQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�RI�RII�EDODQFH�ZDV�JHKRXGHQ��EOLMIW�DIKDQNHOLMN

YDQ�GH�VLWXDWLH�RII�EDODQFH�RI�RS�GH�EDODQV�

������%LM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�ILQDQFL­OH�DFWLYD

2RN�YRRU�ILQDQFL­OH�YDVWH�DFWLYD��ZDDURQGHU�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�EHRRUGHHOW�'XGRN�:RQHQ�RS�LHGHUH

EDODQVGDWXP�RI�HU�REMHFWLHYH�DDQZLM]LQJHQ�]LMQ�YRRU�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�YDQ�HHQ�ILQDQFLHHO�DFWLHI�RI

HHQ�JURHS�YDQ�ILQDQFL­OH�DFWLYD��%LM�DDQZH]LJKHLG�YDQ�REMHFWLHYH�DDQZLM]LQJHQ�YRRU�ELM]RQGHUH

ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�EHSDDOW�'XGRN�:RQHQ�GH�RPYDQJ�YDQ�KHW�YHUOLHV�XLW�KRRIGH�YDQ�GH�ELM]RQGHUH

ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ��HQ�YHUZHUNW�GLW�GLUHFW�LQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�

%LM�ILQDQFL­OH�DFWLYD�GLH�JHZDDUGHHUG�]LMQ�WHJHQ�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV��ZRUGW�GH�RPYDQJ�YDQ�GH�ELM]RQGHUH

ZDDUGHYHUPLQGHULQJ�EHSDDOG�DOV�KHW�YHUVFKLO�WXVVHQ�GH�ERHNZDDUGH�YDQ�KHW�DFWLHI�HQ�GH�EHVW�PRJHOLMNH�VFKDWWLQJ

YDQ�GH�WRHNRPVWLJH�NDVVWURPHQ��FRQWDQW�JHPDDNW�WHJHQ�GH�HIIHFWLHYH�UHQWHYRHW�YDQ�KHW�ILQDQFL­OH�DFWLHI�]RDOV�GLH�LV



EHSDDOG�ELM�GH�HHUVWH�YHUZHUNLQJ�YDQ�KHW�LQVWUXPHQW�

(HQ�HYHQWXHHO�ELM]RQGHU�ZDDUGHYHUPLQGHULQJVYHUOLHV�ZRUGW�WHUXJJHQRPHQ�LQGLHQ�GH�DIQDPH�YDQ�GH

ZDDUGHYHUPLQGHULQJ�YHUEDQG�KRXGW�PHW�HHQ�REMHFWLHYH�JHEHXUWHQLV�QD�DIERHNLQJ��'H�WHUXJQDPH�ZRUGW�EHSHUNW�WRW

PD[LPDDO�KHW�EHGUDJ�GDW�QRGLJ�LV�RP�KHW�DFWLHI�WH�ZDDUGHUHQ�RS�GH�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV�RS�KHW�PRPHQW�YDQ

GH�WHUXJQDPH��DOV�JHHQ�VSUDNH�JHZHHVW�]RX�]LMQ�YDQ�HHQ�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJ��+HW�WHUXJJHQRPHQ

YHUOLHV�ZRUGW�LQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�YHUZHUNW�

(DELETED)


��
9HUGHUH�XLWZHUNLQJ�JURQGVODJHQ�YRRU�ZDDUGHULQJ�DFWLYD�HQ�SDVVLYD

�����&ODVVLILFDWLH�YDVWJRHG�QDDU�W\SRORJLH

'H�RQURHUHQGH�]DNHQ�LQ�H[SORLWDWLH�ZRUGHQ�RS�REMHFWQLYHDX�JHFODVVLILFHHUG�QDDU�'$(%�HQ�QLHW�'$(%�YDVWJRHG�RS

EDVLV�YDQ�KHW�LQ������GRRU�GH�$XWRULWHLW�ZRQLQJFRUSRUDWLHV�JRHGJHNHXUG�GHILQLWLHI�VFKHLGLQJVYRRUVWHO��DDQJHSDVW

YRRU�WUDQVDFWLHV�QDGLHQ�WXVVHQ�GH�'$(%�UHVSHFWLHYHOLMN�GH�QLHW�'$(%�WDN�

�����9DVWJRHGEHOHJJLQJHQ

������'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�	�1LHW�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH

'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�HQ�QLHW�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�DFWXHOH�ZDDUGH��'H

DFWXHOH�ZDDUGH�EHWUHIW�YRRU�GLW�GRHO�GH�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�

0DUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�

'H�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�LV�JHEDVHHUG�RS�EHVFKLNEDUH�PDUNWJHJHYHQV�PHW�LQDFKWQHPLQJ�YDQ�GH

UHOHYDQWH�IHLWHQ�HQ�RPVWDQGLJKHGHQ�YDQ�GH�PDUNW�ZDDURS�'XGRN�:RQHQ�DFWLHI�LV��'H�DDQQDPHV�DDQJDDQGH�GH

JHSURJQRVWLFHHUGH�NDVVWURPHQ�]LMQ�JHEDVHHUG�RS�GH�FRQWUDFWXHOH�YHUSOLFKWLQJHQ�YDQ�'XGRN�:RQHQ�GLH�UXVWHQ�RS

KHW�YDVWJRHG��'H�RYHULJH��QD�GH�FRQWUDFWSHULRGH�LQ�DFKW�WH�QHPHQ��DDQQDPHV�HQ�XLWJDQJVSXQWHQ�]LMQ�JHEDVHHUG�RS

JHJHYHQV�YDQ�GH�PDUNW�ZDDURS�]LM�DFWLHI�LV�

2QGHU�SDUDJUDDI�����1LHW�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�HQ�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�]LMQ�GH�JHKDQWHHUGH

YHURQGHUVWHOOLQJHQ�HQ�XLWJDQJVSXQWHQ�QDGHU�WRHJHOLFKW�

.DVVWURRPJHQHUHUHQGH�HHQKHLG�

+HW�LQWHUQH�EHOHLG�HQ�GH�EHGULMIVYRHULQJ�YDQ�'XGRN�:RQHQ�LV�JHULFKW�RS�VWXULQJ�YDQ�GH�ZDDUGH�YDQ�KHW�YDVWJRHG�LQ

H[SORLWDWLH�RS�EDVLV�YDQ�ZDDUGHULQJVFRPSOH[HQ�b

(HUVWH�ZDDUGHULQJ�

%LM�GH�HHUVWH�YHUZHUNLQJ�ZRUGW�KHW�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�GH�NRVWSULMV��'H�NRVWSULMV�RPYDW�GH

YHUNULMJLQJV��RI�YHUYDDUGLJLQJVSULMV��LQFOXVLHI�WUDQVDFWLHNRVWHQ�HQ�YHUPLQGHUG�PHW�HYHQWXHOH�LQYHVWHULQJVVXEVLGLHV�

'H�YHUNULMJLQJV��RI�YHUYDDUGLJLQJVSULMV�ZRUGW�EHSDDOG�DOV�GH�VRP�YDQ�GH�EHVWHGH�H[WHUQH�NRVWHQ�HQ�GH�GLUHFW

KLHUDDQ�WRHUHNHQEDUH�NRVWHQ��'H�LQ�GH�WRHNRPVW�WH�PDNHQ�NRVWHQ�YRRU�VORRS�ZRUGHQ�WHQ�ODVWH�YDQ�KHW�UHVXOWDDW

YHUDQWZRRUG�LQ�KHW�MDDU�GDW�GH�H[SORLWDWLH�GRRU�VORRS�ZRUGW�EH­LQGLJG�

8LWJDYHQ�QD�HHUVWH�YHUZHUNLQJ�

8LWJDYHQ�QD�HHUVWH�YHUZHUNLQJ�GLH�YROGRHQ�DDQ�GH�DOJHPHQH�DFWLYHULQJVFULWHULD�ZRUGHQ�JHDFWLYHHUG�WHJHQ�NRVWSULMV

HQ�YHUYROJHQV�JHWRHWVW�DDQ�KHW�YHUVFKLO�LQ�PDUNWZDDUGH�YDQ�KHW�FRPSOH[�YµµU�HQ�QD�GH]H�XLWJDYHQ��+HW

PDUNWZDDUGHYHUVFKLO�ZRUGW�LQ�KHW�DFWLHI�YHUZHUNW�DOV�HHQ�ZDDUGHYHUPLQGHULQJ�RI��YHUPHHUGHULQJ�HQ�LQ�KHW

UHVXOWDDW�YHUDQWZRRUG�DOV�Í2YHULJH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGEHOHJJLQJHQÎ��2QGHUKRXGVXLWJDYHQ�HQ�XLWJDYHQ

YRRU�UHQRYDWLHZHUN]DDPKHGHQ�ZRUGHQ�VOHFKWV�JHDFWLYHHUG�LQGLHQ�HU�VSUDNH�LV�YDQ�HHQ�ZDDUGHYHUKRJLQJ�YDQ�KHW

DFWLHI��'H�RYHULJH�RQGHUKRXGVODVWHQ�ZRUGHQ�UHFKWVWUHHNV�WHQ�ODVWH�YDQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�JHEUDFKW�

:DDUGHULQJ�QD�HHUVWH�YHUZHUNLQJ

(DELETED)
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1D�HHUVWH�YHUZHUNLQJ�ZRUGW�KHW�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�DFWXHOH�ZDDUGH��RYHUHHQNRPVWLJ�DUWLNHO

���OLG���YDQ�GH�:RQLQJZHW��2QGHU�DFWXHOH�ZDDUGH�ZRUGW�LQ�GLW�YHUEDQG�YHUVWDDQ�GH�PDUNWZDDUGH�RYHUHHQNRPVWLJ

KHW�PDUNWZDDUGHEHJULS�ÐRQGHUKDQGVH�YHUNRRSZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDWÑ��9RRUWYORHLHQG�XLW�DUWLNHO����YDQ�GH

5HJHOLQJ�7RHJHODWHQ�,QVWHOOLQJHQ�9RONVKXLVYHVWLQJ��57,9��LV�GH]H�PDUNWZDDUGH�EHSDDOG�FRQIRUP�KHW�Ð+DQGERHN

PRGHOPDWLJ�ZDDUGHUHQ�PDUNWZDDUGH�Ë�$FWXDOLVDWLH�SHLOGDWXP����GHFHPEHU�����Ñ��GHUKDOYH�GH�PDUNWZDDUGH�LQ

YHUKXXUGH�VWDDW��'XGRN�:RQHQ�SDVW�KLHUYRRU�XOWLPR������GH�EDVLVZDDUGHULQJ�WRH�YRRU�GH�ZRQLQJHQ�HQ

SDUNHHUSODDWVHQ�HQ�GH�ÐIXOO�YDULDQWÑ�YRRU�KHW�EHGULMIVPDWLJ�HQ�PDDWVFKDSSHOLMN�YDVWJRHG��'H�PDUNWZDDUGH�LQ

YHUKXXUGH�VWDDW�LV�EHQDGHUG�GRRU�GH�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ�GH�JHVFKDWWH�WRHNRPVWLJH�NDVVWURPHQ�WH�EHSDOHQ

�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�PHWKRGH���%LM�GH�EDVLVYDULDQW�ZDDUGHULQJ�LV�JHHQ�WD[DWHXU�EHWURNNHQ��$OV�JHYROJ�KLHUYDQ

EHVWDDW�KHW�ULVLFR�GDW�GH�PRGHOPDWLJ�EHSDDOGH�DFWXHOH�ZDDUGH�YDQ�KHW�YDVWJRHG�DIZLMNW�YDQ�GH�DFWXHOH�ZDDUGH�GLH

PHW�EHWURNNHQKHLG�YDQ�HHQ�WD[DWHXU�WRW�VWDQG�]RX�]LMQ�JHNRPHQ��1D�HHUVWH�YHUZHUNLQJ�ZRUGW�HHQ

ZDDUGHYHUPLQGHULQJ�RI�Ë�YHUPHHUGHULQJ�DOV�JHYROJ�YDQ�GH�ZDDUGHULQJ�WHJHQ�DFWXHOH�ZDDUGH�EHSDDOG�RS

FRPSOH[QLYHDX��'H�ZDDUGHYHUPLQGHULQJ�RI���YHUPHHUGHULQJ�ZRUGW�LQ�KHW�UHVXOWDDW�YHUDQWZRRUG�DOV�Í1LHW�

JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOHÎ�b

-DDUOLMNV�YLQGW�LQ�GH�]RPHU�QD�DIORRS�YDQ�KHW�MDDUUHNHQLQJWUDMHFW�HHQ�ODQGHOLMNH�YDOLGDWLH�YDQ�GH�EDVLVYHUVLH�SODDWV�

'DDUELM�ZRUGW�GRRU�YHUJHOLMNLQJ�PHW�GH�IXOO�YHUVLH�DFKWHUDI�DDQJHJHYHQ�RI�GH�EDVLVYHUVLH�HHQ�PDUNWZDDUGH�XLWNRPVW

KHHIW�JHJHYHQ�GLH�ELQQHQ�DFFHSWDEHOH�EDQGEUHHGWH�YDQ�GH�IXOO�YHUVLH�XLWNRPVW�OLJW��'LW�YRUPW�LQSXW�RP�GH

EDVLVYHUVLH�HYHQWXHHO�DDQ�WH�SDVVHQ��'H]H�LQ]LFKWHQ�]LMQ�YDQ]HOIVSUHNHQG�QRJ�QLHW�EHNHQG�HQ�QLHW�PHHJHQRPHQ�ELM

GH�WRWVWDQGNRPLQJ�YDQ�GH]H�MDDUUHNHQLQJ�

&RPSOH[LQGHOLQJ

2P�GH�PDUNWZDDUGHZDDUGHULQJ�YDQ�KHW�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�WH�EHSDOHQ��]LMQ�DOOH�YHUKXXUHHQKHGHQ�RSJHGHHOG�LQ

ZDDUGHULQJVFRPSOH[HQ��(HQ�ZDDUGHULQJVFRPSOH[�LV�HHQ�VDPHQVWHO�YDQ�YHUKXXUHHQKHGHQ�GDW�LQ�SULQFLSH�EHVWDDW

XLW�YHUJHOLMNEDUH�YHUKXXUHHQKHGHQ�YRRU�ZDW�EHWUHIW�W\SH�YDVWJRHG��ERXZSHULRGH�HQ�ORFDWLH��HQ�GDW�DOV�««Q�JHKHHO�LQ

YHUKXXUGH�VWDDW�DDQ�HHQ�GHUGH�SDUWLM�NDQ�ZRUGHQ�YHUNRFKW��$OOH�YHUKXXUHHQKHGHQ�PDNHQ�GHHO�XLW�YDQ�HHQ

ZDDUGHULQJVFRPSOH[�RI�]LMQ�HHQ�DI]RQGHUOLMN�ZDDUGHULQJVFRPSOH[�

'RRUH[SORLWHHU��HQ�XLWSRQGVFHQDULR

'H�JHVFKDWWH�WRHNRPVWLJH�NDVVWURPHQ�ZRUGHQ�EHSDDOG�RS�EDVLV�YDQ�GH�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ��Í'&)Î��PHWKRGH��9RRU

ZRRQ��HQ�SDUNHHUJHOHJHQKHGHQ�YLQGW�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�WRHNRPVWLJH�LQNRPHQGH�HQ�XLWJDDQGH�NDVVWURPHQ�SODDWV

DDQ�GH�KDQG�YDQ�HQHU]LMGV�KHW�GRRUH[SORLWHHU�VFHQDULR�HQ�DQGHU]LMGV�KHW�XLWSRQGVFHQDULR��PHGH�RS�EDVLV�YDQ�DUWLNHO

���YDQ�KHW�%HVOXLW�7RHJHODWHQ�,QVWHOOLQJHQ�9RONVKXLVYHVWLQJ��%7,9���'H�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�LV�RS

ZDDUGHULQJVFRPSOH[�QLYHDX�EHSDDOG�RS�EDVLV�YDQ�GH�KRRJVWH�ZDDUGHULQJ�YDQ�KHW�GRRUH[SORLWHHU��RI

XLWSRQGVFHQDULR��EHLGH�EHUHNHQG�RS�EDVLV�YDQ�GH�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ�LQNRPHQGH�HQ�XLWJDDQGH�NDVVWURPHQ�

+HW�GRRUH[SORLWHHUVFHQDULR�YHURQGHUVWHOW�GDW�YHUKXXUHHQKHGHQ�ZRUGHQ�GRRUYHUKXXUG��ZDDUELM�HON�MDDU�ELM�HHQ�GHHO

YDQ�GH�YHUKXXUHHQKHGHQ�GH�KXXUGHU�YHUKXLVW��%LM�GH�OHHJNRPHQGH�YHUKXXUHHQKHGHQ�ZRUGW�YHURQGHUVWHOG�GDW�GLH

HHQKHLG�RSQLHXZ�ZRUGW�YHUKXXUG��ZDDUELM�GH�KXXU�QD�PXWDWLH�ZRUGW�DDQJHSDVW�QDDU�GH�SRWHQWL­OH�KXXU�RS�EDVLV�YDQ

GH�PDUNWKXXU�RI�GH�PD[LPDOH�KXXU�RS�EDVLV�YDQ�KHW�ZRQLQJZDDUGHULQJVWHOVHO��$DQ�KHW�HLQGH�YDQ�HHQ����MDULJH�'&)�

SHULRGH�ZRUGW�HHQ�HLQGZDDUGH�RSJHQRPHQ��'H�NDVVWURPHQ�LQ�GH����MDULJH�'&)�SHULRGH�HQ�GH]H�HLQGZDDUGH

ZRUGHQ�YHUYROJHQV�FRQWDQW�JHPDDNW�QDDU�EDODQVGDWXP�HQ�RSJHWHOG��'H�HLQGZDDUGH�ZRUGW�EHSDDOG�RS�EDVLV�YDQ�GH

YHURQGHUVWHOOLQJ�YDQ�GRRUH[SORLWHUHQ�PHW�HHQ�YRRUWGXUHQGH�ORRSWLMG��ZDDUELM�GH�DI]RQGHUOLMNH�NDVVWURPHQ�]LFK

RQWZLNNHOHQ�PHW�GH�HLJHQ�JURHLYRHW�b

9RRU�EHGULMIVPDWLJ�HQ�PDDWVFKDSSHOLMN�YDVWJRHG�DOVPHGH�YRRU�VWXGHQWHQFRPSOH[HQ��SDUNHHUJHOHJHQKHGHQ�HQ



LQWUDPXUDDO�]RUJYDVWJRHG�LV�DOOHHQ�KHW�GRRUH[SORLWHHUVFHQDULR�YDQ�WRHSDVVLQJ�b

+HW�XLWSRQGVFHQDULR�YHURQGHUVWHOW�GDW�YHUKXXUHHQKHGHQ�ELM�PXWDWLH�OHHJ�ZRUGHQ�YHUNRFKW��,Q�WHJHQVWHOOLQJ�WRW�KHW

GRRUH[SORLWHHUVFHQDULR�ZRUGW�GH�KXXU�YRRU�GH]H�YHUKXXUHHQKHGHQ�QLHW�DDQJHSDVW��PDDU�ZRUGW�GDDUYRRU�LQ�GH

SODDWV�GH�YHUZDFKWH�YHUNRRSNDVVWURRP�RSJHQRPHQ��$DQ�KHW�HLQGH�YDQ�HHQ����MDULJH�'&)�SHULRGH�ZRUGW�HHQ

HLQGZDDUGH�YDQ�GH�QRJ�QLHW�YHUNRFKWH�YHUKXXUHHQKHGHQ�RSJHQRPHQ��'H�NDVVWURPHQ�LQ�GH����MDULJH�'&)�SHULRGH

HQ�GH]H�HLQGZDDUGH�ZRUGHQ�YHUYROJHQV�FRQWDQW�JHPDDNW�QDDU�EDODQVGDWXP�HQ�RSJHWHOG��'H�HLQGZDDUGH�ZRUGW

EHSDDOG�RS�KHW�YHUGHU�XLWSRQGHQ�YDQ�GH�DDQ�KHW�HLQG�YDQ�KHW���H�MDDU�QRJ�QLHW�YHUNRFKWH�ZRRQJHOHJHQKHGHQ�

ZDDUELM�GH�PXWDWLHNDQV�PHW�����ZRUGW�JHKDOYHHUG�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�PXWDWLHNDQV�LQ�KHW�GRRUH[SORLWHHUVFHQDULR

HQ�ZRUGW�JHUHNHQG�PHW�HHQ�YHURXGHULQJVWRHVODJ�YDQ������YRRU�KHW�LQVWDQGKRXGLQJVRQGHUKRXG�

+HUZDDUGHULQJ

-DDUOLMNV�ZRUGW�RS�EDODQVGDWXP�GH�DFWXHOH�ZDDUGH�YDQ�KHW�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�RSQLHXZ�EHSDDOG�

�2QJHUHDOLVHHUGH��ZLQVWHQ�RI�YHUOLH]HQ�RQWVWDDQ�GRRU�HHQ�ZLM]LJLQJ�LQ�GH�DFWXHOH�ZDDUGH�ZRUGHQ�YHUDQWZRRUG�LQ�GH

ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ��:DQQHHU�RS�FRPSOH[QLYHDX�GH�DFWXHOH�ZDDUGH�GH�ERHNZDDUGH�RS�EDVLV�YDQ�GH

YHUNULMJLQJV��RI�YHUYDDUGLJLQJVSULMV��NRVWSULMV��RYHUWUHIW��ZRUGW�HHQ�KHUZDDUGHULQJVUHVHUYH�JHYRUPG�GLH�ZRUGW

WRHJHOLFKW�ELM�KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ��'H�ERHNZDDUGH�RS�EDVLV�YDQ�GH�YHUNULMJLQJV��RI�YHUYDDUGLJLQJVSULMV�EHWUHIW�GH

LQLWL­OH�YHUNULMJLQJV��RI�YHUYDDUGLJLQJVSULMV��GHUKDOYH�QLHW�YHUPLQGHUG�PHW�FXPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ�HQ

ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ��

������7RHUHNHQLQJ�YDQ�DFWLYD��YHUSOLFKWLQJHQ��EDWHQ��ODVWHQ�HQ�NDVVWURPHQ�DDQ�GH�'$(%�WDN
HQ�GH�QLHW�'$(%�WDN

+HW�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�ZRUGW�RS�EDVLV�YDQ�KHW�LQ������GRRU�GH�$XWRULWHLW�ZRQLQJFRUSRUDWLHV�JRHGJHNHXUG

GHILQLWLHI�VFKHLGLQJVYRRUVWHO�SOXV�HYHQWXHOH�YHUNRSHQ�ELQQHQ�GH�7RHJHODWHQ�,QVWHOOLQJ�WXVVHQ�GH�'$(%��HQ�QLHW�

'$(%�WDN�JHFODVVLILFHHUG�QDDU�'$(%��HQ�QLHW�'$(%�YDVWJRHG��9RRU�GH�WRHUHNHQLQJ�YDQ�DFWLYD��YHUSOLFKWLQJHQ��EDWHQ�

ODVWHQ�UHVSHFWLHYHOLMN�NDVVWURPHQ�DDQ�GH]H�'$(%�WDN�RI�QLHW�'$(%�WDN�LV�GH�YROJHQGH�PHWKRGLHN�WRHJHSDVW�

:DQQHHU�DFWLYD��YHUSOLFKWLQJHQ��EDWHQ��ODVWHQ�UHVSHFWLHYHOLMN�NDVVWURPHQ�YROOHGLJ�WRH]LHQ�RS�'$(%��RI�QLHW�

'$(%�DFWLYLWHLWHQ��]LMQ�GH]H�YROOHGLJ�DDQ�GH�'$(%�WDN�UHVSHFWLHYHOLMN�QLHW�'$(%�WDN�WRHJHUHNHQG�

:DQQHHU�GH]H�WRH]LHQ�RS�]RZHO�'$(%��DOV�QLHW�'$(%�DFWLYLWHLWHQ��]LMQ�GH]H�RS�EDVLV�YDQ�HHQ�YHUGHHOVOHXWHO

WRHJHUHNHQG��'H]H�YHUGHHOVOHXWHO�LV�JHEDVHHUG�RS�KHW�DDQGHHO�'$(%�YHUKXXUHHQKHGHQ�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�KHW

DDQGHHO�QLHW�'$(%�YHUKXXUHHQKHGHQ�

9RUGHULQJHQ��YHUSOLFKWLQJHQ��EDWHQ��ODVWHQ�UHVSHFWLHYHOLMN�NDVVWURPHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�YHQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ

ZRUGHQ�WRHJHUHNHQG�DDQ�GH�'$(%��RI�QLHW�'$(%�WDN�RS�EDVLV�YDQ�RS�EDVLV�YDQ�GH�UHODWLHYH�YHUGHOLQJ�TXD�DDQWDO

YHUKXXUHHQKHGHQ�

������%HOHLGVZDDUGH

'H�EHOHLGVZDDUGH�VOXLW�DDQ�RS�KHW�EHOHLG�YDQ�'XGRN�:RQHQ�HQ�EHRRJW�LQ]LFKW�WH�JHYHQ�LQ�GH�YHUGLHQFDSDFLWHLW�YDQ

KDDU�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH��XLWJDDQGH�YDQ�GLW�EHOHLG��'H�JURQGVODJHQ�YRRU�GH�EHOHLGVZDDUGH�YDQ�KHW�YDVWJRHG�LQ

H[SORLWDWLH�NRPHQ�RYHUHHQ�PHW�GH�JURQGVODJHQ�YRRU�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH��PHW�XLW]RQGHULQJ�YDQ�

���(QNHO�XLWJDDQ�YDQ�KHW�GRRUH[SORLWHHUVFHQDULR��GHUKDOYH�JHHQ�UHNHQLQJ�KRXGHQ�PHW�HHQ�XLWSRQGVFHQDULR�HQ

JHHQ�UHNHQLQJ�KRXGHQ�PHW�YRRUJHQRPHQ�YHUNRSHQ�YDQ�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�

���,QUHNHQLQJ�YDQ�GH�LQWHUQ�EHSDDOGH�VWUHHIKXXU�LQ�SODDWV�YDQ�GH�PDUNWKXXU��YDQDI�KHW�LQJHVFKDWWH�PRPHQW�YDQ

�KXXUGHUV�PXWDWLH�



'XGRN�:RQHQ�KHHIW�KLHUELM�XLWJDQJVSXQWHQ�EHSDDOG�GLH�PHGH�YDQ�LQYORHG�]LMQ�RS�GH�EHOHLGVZDDUGH��:LM]LJLQJHQ�YDQ

GH]H�XLWJDQJVSXQWHQ�]LMQ�GHUKDOYH�YDQ�LQYORHG�RS�GH]H�ZDDUGH�b

���,QUHNHQLQJ�YDQ�WRHNRPVWLJH�RQGHUKRXGVODVWHQ��EHSDDOG�RYHUHHQNRPVWLJ�KHW��RQGHUKRXGV�EHOHLG�YDQ�GH

FRUSRUDWLH�HQ�KHW�DOV�RQGHUGHHO�GDDUYDQ�YDVWJHVWHOGH�PHHUMDUHQ�RQGHUKRXGVSURJUDPPD�YRRU�KHW

YDVWJRHGEH]LW��LQ�SODDWV�YDQ�RQGHUKRXGVQRUPHQ�LQ�GH�PDUNW�

���,QUHNHQLQJ�YDQ�WRHNRPVWLJH�YHUKXXU��HQ�EHKHHUODVWHQ�LQ�SODDWV�YDQ�PDUNWFRQIRUPH�ODVWHQ�WHU�]DNH��+LHURQGHU

ZRUGHQ�YHUVWDDQ�GH�GLUHFWH�HQ�LQGLUHFWH�NRVWHQ�GLH�UHFKWVWUHHNV�]LMQ�WH�UHODWHUHQ�DDQ�GH�YHUKXXU��HQ

EHKHHUDFWLYLWHLWHQ�YDQ�GH�FRUSRUDWLH�HQ�]RDOV�GH]H�ZRUGHQ�RSJHQRPHQ�RQGHU�KHW�KRRIG�ÍODVWHQ�YHUKXXU�HQ

EHKHHUDFWLYLWHLWHQÎ�LQ�GH�UHVXOWDWHQUHNHQLQJ��9RRU�]RYHU�DIZLMNHQG�YDQ�GH�YRRU�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH

LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�JHKDQWHHUGH�XLWJDQJVSXQWHQ��]LMQ�GH�JHKDQWHHUGH�XLWJDQJVSXQWHQ�YRRU�GH�WRHNRPVWLJH

H[SORLWDWLH���]RDOV�WRHJHSDVW�YRRU�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�EHOHLGVZDDUGH�YDQ�GH�DFWLYD�LQ�H[SORLWDWLH���DIJHOHLG�YDQ�GH

PHHUMDUHQEHJURWLQJ��RQWZLNNHOLQJ�VWUHHIKXXU��RQGHUKRXGVODVWHQ�HQ�GH�ODVWHQ�YDQ�YHUKXXU�	�EHKHHU��HQ�JH­QW

RS�GH�ZHWWHOLMNH�YRRUVFKULIWHQ�RSJHQRPHQ�LQ�57L9�DUWLNHO����

������2QURHUHQGH�]DNHQ�LQ]DNH�.RSHQ�QDDU�:HQV�ÐRXGHÑ�FRQWUDFWHQ��HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLHV�

'H�RQURHUHQGH�]DNHQ�LQ]DNH�.RSHQ�QDDU�:HQV�EHWUHIIHQ�HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLHV��GLH�RPYDWWHQ�KHW�EORRW�HLJHQGRP

YDQ�GH�JURQG�HQ�YDQ�GH�RSVWDO�YDQ�KHW�YHUNRRSSURGXFW�Ð.RSHQ�QDDU�:HQVÑ��+LHUELM�VWHOW�'XGRN�:RQHQ�GH�.RSHU�LQ

VWDDW�RP�RS�WHUPLMQ��WHJHQ�JH±QGH[HHUGH�XLWJHVWHOGH�EHWDOLQJ��HHQ�:RQLQJ�LQ��YRO��HLJHQGRP�WH�YHUZHUYHQ��'H�NRSHU

YHUZHUIW�GDDURP�LQ�HHUVWH�LQVWDQWLH�KHW�UHFKW�YDQ�HUISDFKW�RS�GH�JURQG�HQ�KHW�UHFKW�YDQ�HUISDFKW�RS�GH�RSVWDO��'H

ÐRXGHÑ�FRQWUDFWHQ�EHWUHIIHQ�GH�FRQWUDFWHQ�ZHONH�YRRU������]LMQ�DIJHVORWHQ�b

'H�HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLHV�ZRUGHQ�MDDUOLMNV�RS�EDVLV�YDQ�QRPLQDOH�ZDDUGH��XLWJHVWHOGH�EHWDOLQJ��JH±QGH[HHUG�PHW

GH�SULMVLQGH[�EHVWDDQGH�NRRSZRQLQJHQ�YDQ�KHW�&HQWUDDO�%XUHDX�YRRU�GH�6WDWLVWLHN��&%6���'H�ZDDUGHULQJ�YRRU�GH

MDDUUHNHQLQJ�YLQGW�SODDWV�WHJHQ�DFWXHOH�ZDDUGH�RS�EDVLV�YDQ�HHQ�'LVFRXQWHG�&DVK�)ORZ�PHWKRGH��'&)���'H�ZDDUGH

YDQ�GH�HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLH�LV�YHUERQGHQ�DDQ�GH�WLMGVYHUZDFKWLQJ�GDW�GH�.RSHU�HYHQWXHOH�WXVVHQWLMGVH�DINRRS�HQ

GH�NRRSVRP�YRRU�KHW�YHUZHUYHQ�YDQ�KHW�EORRW�HLJHQGRP�KHHIW�YROGDDQ�

$OV�JHYROJ�YDQ�KHW�IHLW�GDW�QLHW�DOOH�EHODQJULMNH�ULVLFRÎV�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH�WUDQVDFWLH�]LMQ�RYHUJHGUDJHQ�]LMQ

RQWYDQJHQ�NRRSVRPPHQ�DOV�ÍYRRUXLWRQWYDQJHQ�.RRSVRP�.RSHQ�QDDU�:HQVÎ�RQGHU�YHUSOLFKWLQJHQ�XLW�KRRIGH�YDQ

RQURHUHQGH�]DNHQ�Ë�.RSHQ�QDDU�:HQV�ELM�GH�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�RSJHQRPHQ�

:DDUGHPXWDWLH�

'H�ZDDUGHPXWDWLHV�LQ�RQURHUHQGH�]DNHQ�LQ]DNH�.RSHQ�QDDU�:HQV�ÐRXGHÑ�FRQWUDFWHQ�ZRUGHQ�LQ�GH�ZLQVW�HQ�

YHUOLHVUHNHQLQJ�LQ�GH�SRVW�QLHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH�YHUDQWZRRUG�

������9DVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ�EHVWHPG�YRRU�GH�HLJHQ�H[SORLWDWLH

9DVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ�EHVWHPG�YRRU�HLJHQ�H[SORLWDWLH�EHWUHIIHQ�SURMHFWHQ�ZDDULQ�QLHXZERXZ�ZRUGW�RQWZLNNHOG�RI

SURMHFWHQ�ZDDUELM�EHVWDDQG�EH]LW�GRRU�PLGGHO�YDQ�VORRS�QLHXZERXZ�WRW�YROOHGLJ�QLHXZ�YDVWJRHG�RQWZLNNHOG�ZRUGW�

:DDUGHULQJ�YLQGW�SODDWV�WHJHQ�EHVWHGH�NRVWHQ�HQ�WRHJHUHNHQGH�NRVWHQ�YDQ�KHW�ZHUNDSSDUDDW�XLW�KRRIGH�YDQ

YRRUEHUHLGLQJ��WRH]LFKW�HQ�GLUHFWLHYRHULQJ�RQGHU�DIWUHN�YDQ�GH�SHU�SURMHFW�JHVFKDWWH�QRRG]DNHOLMN�JHDFKWH

YRRU]LHQLQJ�YRRU�QLHW�JHGHNWH�NRVWHQ�HQ�ULVLFRÎV�RS�EDVLV�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW��+HW�]RJHKHWHQ

RQUHQGDEHOH�GHHO�ZRUGW�WHQ�ODVWH�YDQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�YHUDQWZRRUG�RQGHU�GH�SRVW�ÍRYHULJH

ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOHÎ�

9RRUWV�ZRUGW�UHQWH�WLMGHQV�GH�ERXZ�WRHJHUHNHQG�DDQ�NZDOLILFHUHQGH�DFWLYD��'H�JHDFWLYHHUGH�UHQWH�ZRUGW�EHUHNHQG



WHJHQ�GH�JHZRJHQ�JHPLGGHOGH�UHQWHYRHW�YDQ�GH�DDQJHWURNNHQ�OHQLQJHQ�

'H�QRRG]DNHOLMN�JHDFKWH�YRRU]LHQLQJ�ZRUGW�EHSDDOG�RS�KHW�PRPHQW�YDQ�DDQJDDQ�YDQ�GH�IHLWHOLMNH�YHUSOLFKWLQJHQ

LQ]DNH�LQYHVWHULQJHQ�QLHXZERXZ��ZRQLQJYHUEHWHULQJ�HQ�KHUVWUXFWXUHULQJ��9RRUQRHPGH�YHUSOLFKWLQJHQ�ZRUGHQ�LQ�GH

MDDUUHNHQLQJ�YHUZHUNW�RS�KHW�PRPHQW�GDW�GH]H�NXQQHQ�ZRUGHQ�JHNZDOLILFHHUG�DOV�ÍLQWHUQ�JHIRUPDOLVHHUG�HQ�H[WHUQ

JHFRPPXQLFHHUGÎ��+LHUYDQ�LV�VSUDNH�ZDQQHHU�XLWLQJHQ�GRRU�'XGRN�:RQHQ�]LMQ�JHGDDQ�ULFKWLQJ�KXXUGHUV�

JHPHHQWHQ�HQ�RYHULJH�VWDNHKROGHUV�DDQJDDQGH�YHUSOLFKWLQJHQ�LQ]DNH�WRHNRPVWLJH�QLHXZERXZ���ZRQLQJYHUEHWHULQJ

RI�KHUVWUXFWXUHULQJVSURMHFWHQ��(HQ�IHLWHOLMNH�YHUSOLFKWLQJ�LV�JHNRSSHOG�DDQ�KHW�XLWYRHULQJVEHVOXLW�LQ�KHW

EHVOXLWYRUPLQJVSURFHV�YDQ�'XGRN�:RQHQ�

,QGLHQ�RS�SURMHFWQLYHDX�GH�RSJHQRPHQ�YRRU]LHQLQJ�GH�JHDFWLYHHUGH�NRVWHQ�RYHUVFKULMGW��ZRUGW�KHW�SURMHFW�SHU�VDOGR

RSJHQRPHQ�RQGHU�GH�SRVW�YRRU]LHQLQJ�RQUHQGDEHOH�LQYHVWHULQJHQ�HQ�KHUVWUXFWXUHULQJHQ�DDQ�GH�FUHGLW]LMGH�YDQ�GH

EDODQV�

,Q�KHW�JHYDO�GH�JHVFKDWWH�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�YDQ�KHW�SURMHFW�RS�HHQ�KRJHU�QLYHDX�OLJW�GDQ�GH�JHVFKDWWH

WRWDOH�SURMHFWNRVWHQ�YLQGW�GH�WRHUHNHQLQJ�YDQ�GH]H�ZDDUGHPXWDWLH�SODDWV�QDDU�UDWR�YDQ�GH�YHUULFKWH�SUHVWDWLHV�ELM

GH�XLWYRHULQJ�YDQ�KHW�SURMHFW��ÍSHUFHQWDJH�RI�FRPSOHWLRQÎ�PHWKRGH��SHU�EDODQVGDWXP�RS�EDVLV�YDQ�GH�WRW�GH

EDODQVGDWXP�JHPDDNWH�SURMHFWNRVWHQ�LQ�YHUKRXGLQJ�WRW�GH�JHVFKDWWH�WRWDOH�SURMHFWNRVWHQ��'H]H�ZDDUGHPXWDWLHV

ZRUGHQ�UHFKWVWUHHNV�WHQ�JXQVWH�RI�WHQ�ODVWH�YDQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�LQ�GH�SRVW�Í1LHW�JHUHDOLVHHUGH

ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOHÎ�YHUDQWZRRUG�

%LM�JHUHHGNRPHQ�YDQ�YDVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ�EHVWHPG�YRRU�GH�HLJHQ�H[SORLWDWLH�YLQGW�RYHUERHNLQJ�YDQ�KHW�JHKHOH

VDOGR�SODDWV�QDDU�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH��%LM�GH]H�RYHUERHNLQJ�ZRUGW�YRRU�KHW�EHSDOHQ�YDQ�GH�YHUNULMJLQJVSULMV��RI

YHUYDDUGLJLQJVSULMV�XLWJHJDDQ�YDQ�GH�LQLWL­OH�YHUNULMJLQJVSULMV��RI�YHUYDDUGLJLQJVSULMV��]RQGHU�UHNHQLQJ�WH�KRXGHQ

PHW�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�

�����0DWHUL­OH�YDVWH�DFWLYD

������2QURHUHQGH�HQ�URHUHQGH�]DNHQ�WHQ�GLHQVWH�YDQ�GH�H[SORLWDWLH

'H�RQURHUHQGH�HQ�URHUHQGH�]DNHQ�WHQ�GLHQVWH�YDQ�GH�H[SORLWDWLH�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�YHUNULMJLQJV��RI

YHUYDDUGLJLQJVSULMV�YHUPLQGHUG�PHW�GH�FXPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ�

'H�DIVFKULMYLQJHQ�RS�NDQWRRUJHERXZHQ��LQYHQWDULV��DXWRPDWLVHULQJ�HQ�YHUYRHUPLGGHOHQ�ZRUGHQ�EHUHNHQG�DOV�HHQ

SHUFHQWDJH�RYHU�GH�DDQVFKDISULMV�YROJHQV�GH�OLQHDLUH�PHWKRGH�RS�EDVLV�YDQ�GH�HFRQRPLVFKH�OHYHQVGXXU�UHNHQLQJ

KRXGHQG�PHW�GH�UHVWZDDUGH�ELM�HLQGH�JHEUXLN��2S�EHGULMIVWHUUHLQHQ�ZRUGW�QLHW�DIJHVFKUHYHQ�

'H�YROJHQGH�HFRQRPLVFKH�OHYHQVGXXU�LQ�MDUHQ�ZRUGW�JHKDQWHHUG�

2QGHUKRXGVXLWJDYHQ�ELM�NDQWRRUJHERXZHQ�ZRUGHQ�JHDFWLYHHUG�LQGLHQ�]LM�GH�JHEUXLNVGXXU�YDQ�KHW�REMHFW�YHUOHQJHQ�

,QGLHQ�HU�JHHQ�VSUDNH�LV�YDQ�YHUOHQJLQJ�YDQ�GH�JHEUXLNVGXXU�ZRUGHQ�GH�RQGHUKRXGVXLWJDYHQ�WHQ�ODVWH�YDQ�GH�ZLQVW�

HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�JHEUDFKW�

.DQWRRUJHERXZHQ�b����

,QYHQWDULV�b���

$XWRPDWLVHULQJ�b���

9HUYRHUPLGGHOHQ�b���



%LM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ

9DVWH�DFWLYD�PHW�HHQ�ODQJH�OHYHQVGXXU�ZRUGHQ�EHRRUGHHOG�RS�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�ZDQQHHU

ZLM]LJLQJHQ�RI�RPVWDQGLJKHGHQ�]LFK�YRRUGRHQ�GLH�GRHQ�YHUPRHGHQ�GDW�GH�ERHNZDDUGH�YDQ�HHQ�DFWLHI�QLHW

WHUXJYHUGLHQG�]DO�ZRUGHQ��'H�WHUXJYHUGLHQPRJHOLMNKHLG�YDQ�DFWLYD�GLH�LQ�JHEUXLN�]LMQ��ZRUGW�EHSDDOG�GRRU�GH

ERHNZDDUGH�YDQ�HHQ�DFWLHI�WH�YHUJHOLMNHQ�PHW�GH�JHVFKDWWH�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ�GH�WRHNRPVWLJH�QHWWR�NDVVWURPHQ

GLH�KHW�DFWLHI�QDDU�YHUZDFKWLQJ�]DO�JHQHUHUHQ�

:DQQHHU�GH�ERHNZDDUGH�YDQ�HHQ�DFWLHI�KRJHU�LV�GDQ�GH�JHVFKDWWH�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ�GH�WRHNRPVWLJH

NDVVWURPHQ��ZRUGHQ�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ�YHUDQWZRRUG�YRRU�KHW�YHUVFKLO�WXVVHQ�ERHNZDDUGH�HQ�GH

UHDOLVHHUEDUH�ZDDUGH�

�����)LQDQFL­OH�YDVWH�DFWLYD

������'HHOQHPLQJHQ

'HHOQHPLQJHQ�ZDDULQ�LQYORHG�YDQ�EHWHNHQLV�RS�KHW�]DNHOLMNH�HQ�ILQDQFL­OH�EHOHLG�NDQ�ZRUGHQ�XLWJHRHIHQG��ZRUGHQ

JHZDDUGHHUG�YROJHQV�GH�YHUPRJHQVPXWDWLHPHWKRGH�RS�EDVLV�YDQ�GH�QHWWRYHUPRJHQVZDDUGH�

%LM�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�QHWWRYHUPRJHQVZDDUGH�ZRUGHQ�GH�ZDDUGHULQJVJURQGVODJHQ�YDQ�'XGRN�:RQHQ�JHKDQWHHUG�

'HHOQHPLQJHQ�PHW�HHQ�QHJDWLHYH�QHWWRYHUPRJHQVZDDUGH�ZRUGHQ�RS�QLKLO�JHZDDUGHHUG�

:DQQHHU�'XGRN�:RQHQ�JDUDQW�VWDDW�YRRU�GH�VFKXOGHQ�YDQ�GH�EHWUHIIHQGH�GHHOQHPLQJ�ZRUGW�HHQ�YRRU]LHQLQJ

JHYRUPG��'H]H�YRRU]LHQLQJ�ZRUGW�SULPDLU�WHQ�ODVWH�YDQ�GH�YRUGHULQJHQ�RS�GH]H�GHHOQHPLQJ�JHYRUPG�HQ�YRRU�KHW

RYHULJH�RQGHU�GH�YRRU]LHQLQJHQ�WHU�JURRWWH�YDQ�KHW�DDQGHHO�LQ�GH�GRRU�GH�GHHOQHPLQJ�JHOHGHQ�YHUOLH]HQ��GDQ�ZHO

YRRU�GH�YHUZDFKWH�EHWDOLQJHQ�GRRU�'XGRN�:RQHQ�WHQ�EHKRHYH�YDQ�GH]H�GHHOQHPLQJ�

'HHOQHPLQJHQ�ZDDULQ�JHHQ�LQYORHG�YDQ�EHWHNHQLV�ZRUGW�XLWJHRHIHQG��ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�YHUNULMJLQJVSULMV

RI�GXXU]DDP�ODJHUH�ZDDUGH�

'H�OHQLQJHQ�DDQ�QLHW�JHFRQVROLGHHUGH�GHHOQHPLQJHQ�ZRUGHQ�RSJHQRPHQ�WHJHQ�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV�RS�EDVLV

YDQ�GH�HIIHFWLHYHUHQWHPHWKRGH��YHUPLQGHUG�PHW�ELM]RQGHUH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJVYHUOLH]HQ�

'H�JURQGVODJHQ�YRRU�RYHULJH�ILQDQFL­OH�YDVWH�DFWLYD�]LMQ�RSJHQRPHQ�RQGHU�KHW�KRRIG�)LQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�

'LYLGHQGHQ�ZRUGHQ�YHUDQWZRRUG�LQ�GH�SHULRGH�ZDDULQ�]LM�EHWDDOEDDU�ZRUGHQ�JHVWHOG��5HQWHEDWHQ�ZRUGHQ

YHUDQWZRRUG�LQ�GH�SHULRGH�ZDDUWRH�]LM�EHKRUHQ��UHNHQLQJ�KRXGHQG�PHW�GH�HIIHFWLHYH�UHQWHYRHW�YDQ�GH

GHVEHWUHIIHQGH�DFWLHISRVW��(YHQWXHOH�ZLQVWHQ�RI�YHUOLH]HQ�ZRUGHQ�YHUDQWZRRUG�RQGHU�ILQDQFL­OH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�

������/DWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJ�HQ�

=LH�WRHOLFKWLQJ�ELM�Í������/DWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ�HQ��YHUSOLFKWLQJHQÎ�

������2YHULJH�YRUGHULQJHQ

2QURHUHQGH�]DNHQ�LQ]DNH�.RSHQ�QDDU�:HQV�ÏQLHXZHÐ������FRQWUDFWHQ��HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLHV�

2QURHUHQGH�]DNHQ�LQ]DNH�.RSHQ�QDDU�:HQV�KHEEHQ�EHWUHNNLQJ�RS�GH�NRRSSURGXFWHQ�.RSHQ�QDDU�:HQV�b

2QGHU�GH�RQURHUHQGH�]DNHQ�LQ]DNH�.RSHQ�QDDU�:HQV�RSJHQRPHQ�HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLHV�RPYDWWHQ�KHW�EORRW

HLJHQGRP�YDQ�GH�JURQG�HQ�YDQ�GH�RSVWDO�YDQ�KHW�YHUNRRSSURGXFW�.RSHQ�QDDU�:HQV��ZDDUELM�'XGRN�:RQHQ�GH�.RSHU



LQ�VWDDW�VWHOW�RS�WHUPLMQ�WHJHQ�JH±QGH[HHUGH�XLWJHVWHOGH�EHWDOLQJ�HHQ�:RQLQJ�LQ��YRO��HLJHQGRP�WH�YHUZHUYHQ��'H

NRSHU�YHUZHUIW�GDDURP�LQ�HHUVWH�LQVWDQWLH�KHW�UHFKW�YDQ�HUISDFKW�RS�GH�JURQG�HQ�KHW�UHFKW�YDQ�HUISDFKW�RS�GH

RSVWDO�

'H�YRUGHULQJ�LV�YDQDI�PRPHQW�YDQ�DDQJDDQ�YDQ�GH�HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLH�WHQ�PLQVWH�RS������JHVWHOG��'H

HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLHV�ZRUGHQ�MDDUOLMNV�RS�EDVLV�YDQ�QRPLQDOH�ZDDUGH��XLWJHVWHOGH�EHWDOLQJ��JH±QGH[HHUG�PHW�GH

SULMVLQGH[�EHVWDDQGH�NRRSZRQLQJHQ�YDQ�KHW�&HQWUDDO�%XUHDX�YRRU�GH�6WDWLVWLHN��&%6���'H�ZDDUGHULQJ�YLQGW�SODDWV

WHJHQ�DFWXHOH�ZDDUGH�RS�EDVLV�YDQ�HHQ�'LVFRXQWHG�&DVK�)ORZ�PHWKRGH��'&)���'H�ZDDUGH�YDQ�GH

HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLH�LV�YHUERQGHQ�DDQ�GH�WLMGVYHUZDFKWLQJ�GDW�GH�.RSHU�HYHQWXHOH�WXVVHQWLMGVH�DINRRS�HQ�GH

NRRSVRP�YRRU�KHW�YHUZHUYHQ�YDQ�KHW�EORRW�HLJHQGRP�KHHIW�YROGDDQ�

�����9RUGHULQJHQ�HQ�HIIHFWHQ

'H�JURQGVODJHQ�YRRU�GH�ZDDUGHULQJ�YDQ�YRUGHULQJHQ�HQ�HIIHFWHQ�]LMQ�EHVFKUHYHQ�ELM�SDUDJUDDI�����)LQDQFL­OH

LQVWUXPHQWHQ�

�����(LJHQ�9HUPRJHQ

)LQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�GLH�RS�JURQG�YDQ�GH�HFRQRPLVFKH�UHDOLWHLW�ZRUGHQ�DDQJHPHUNW�DOV

HLJHQYHUPRJHQVLQVWUXPHQWHQ��ZRUGHQ�JHSUHVHQWHHUG�RQGHU�KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ�

)LQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�GLH�RS�JURQG�YDQ�GH�HFRQRPLVFKH�UHDOLWHLW�ZRUGHQ�DDQJHPHUNW�DOV�HHQ�ILQDQFL­OH

YHUSOLFKWLQJ��ZRUGHQ�JHSUHVHQWHHUG�RQGHU�VFKXOGHQ��5HQWH��GLYLGHQGHQ��EDWHQ�HQ�ODVWHQ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH]H

ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�ZRUGHQ�LQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�YHUDQWZRRUG�DOV�NRVWHQ�RI�RSEUHQJVWHQ�

:DDUGHYHUPHHUGHULQJHQ�YDQ�DFWLYD�GLH�ZRUGHQ�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�DFWXHOH�ZDDUGH�ZRUGHQ�RSJHQRPHQ�LQ�KHW

HLJHQ�YHUPRJHQ�DOV�RQJHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ��'H�RQJHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJ�ZRUGW

JHYRUPG�SHU�LQGLYLGXHHO�DFWLHI�HQ�LV�QLHW�KRJHU�GDQ�KHW�YHUVFKLO�WXVVHQ�GH�ERHNZDDUGH�RS�EDVLV�YDQ�KLVWRULVFKH

NRVWSULMV�HQ�GH�DFWXHOH�ZDDUGH��$OV�HHQ�DFWLHI�ZRUGW�YHUYUHHPG��YDOW�HHQ�HYHQWXHHO�DDQZH]LJH�RQJHUHDOLVHHUGH

ZDDUGHYHUDQGHULQJ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GDW�DFWLHI�YULM�WHQ�JXQVWH�YDQ�GH�RYHULJH�UHVHUYHV��%LM�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH

RQJHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJ�LV�HHQ�EHGUDJ�YRRU�ODWHQWH�EHODVWLQJYHUSOLFKWLQJHQ�LQ�PLQGHULQJ�JHEUDFKW�

EHUHNHQG�WHJHQ�KHW�DFWXHOH�EHODVWLQJWDULHI�

�����9RRU]LHQLQJHQ

9RRU]LHQLQJHQ�ZRUGHQ�JHYRUPG�YRRU�LQ�UHFKWH�DIGZLQJEDUH�RI�IHLWHOLMNH�YHUSOLFKWLQJHQ�HQ�YHUOLH]HQ�GLH�RS

EDODQVGDWXP�EHVWDDQ�ZDDUELM�KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�HHQ�XLWVWURRP�YDQ�PLGGHOHQ�QRRG]DNHOLMN�LV�HQ�ZDDUYDQ�GH

KRRJWH�EHWURXZEDDU�NDQ�ZRUGHQ�JHVFKDW�b

9RRU]LHQLQJHQ�ZRUGHQ��YRRU�]RYHU�QLHW�DQGHUV�YHUPHOG��WHJHQ�QRPLQDOH�ZDDUGH�RSJHQRPHQ�

������9RRU]LHQLQJ�RQUHQGDEHOH�LQYHVWHULQJHQ�HQ�KHUVWUXFWXUHULQJHQ

9RRU�GH�WRHOLFKWLQJ�YDQ�GH�ZDDUGHULQJVJURQGVODJ�YRRU�KHW�EHSDOHQ�YDQ�GH�YRRU]LHQLQJ�YRRU�RQUHQGDEHOH

LQYHVWHULQJHQ�HQ�KHUVWUXFWXUHULQJHQ�ZRUGW�YHUZH]HQ�QDDU�SDUDJUDDI�������ÍYDVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ�EHVWHPG�YRRU

HLJHQ�H[SORLWDWLHÎ�

'H�YRRU]LHQLQJ�YRRU�RQUHQGDEHOH�LQYHVWHULQJHQ�LV�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�QRPLQDOH�ZDDUGH�

������/DWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ�HQ��YHUSOLFKWLQJHQ



(HQ�YRRU]LHQLQJ�YRRU�ODWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ�HQ�ËYHUSOLFKWLQJHQ�ZRUGW�JHWURIIHQ�YRRU�WLMGHOLMNH�YHUVFKLOOHQ

WXVVHQ�GH�ERHNZDDUGH�YDQ�GH�DFWLYD�HQ�YHUSOLFKWLQJHQ�HQ�KXQ�EHODVWLQJJURQGVODJ��+LHUELM�ZRUGW�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ

PHW�KHW�IHLW�LQ�KRHYHUUH�HU�VSUDNH�LV�YDQ��YRRUZDDUWVH��YHUUHNHQEDUH�YHUOLHVFRPSHQVDWLH��'H�EHUHNHQLQJ�YDQ�GH

ODWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ�HQ�ËYHUSOLFKWLQJHQ�JHVFKLHGW�WHJHQ�GH�RS�KHW�HLQGH�YDQ�KHW�ERHNMDDU�JHOGHQGH

EHODVWLQJWDULHYHQ�RI�WHJHQ�GH�LQ�NRPHQGH�MDUHQ�JHOGHQGH�WDULHYHQ��YRRU�]RYHU�UHHGV�ELM�ZHW�YDVWJHOHJG�

/DWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ�HQ�ËYHUSOLFKWLQJHQ�ELQQHQ�GH]HOIGH�ILVFDOH�HHQKHLG�ZRUGHQ�DOOHHQ�JHVDOGHHUG�LQGLHQ

GDDUWRH�HHQ�DIGZLQJEDDU�UHFKW�DDQZH]LJ�LV�HQ�KHW�YRRUQHPHQ�LV�RP�RS�QHWWR�EDVLV�DI�WH�UHNHQHQ�

/DWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ��PHW�LQEHJULS�YDQ�GLH�YRRUWYORHLHQG�XLW�YRRUZDDUWVH�YHUOLHVFRPSHQVDWLH��ZRUGHQ�LQ�GH

EDODQV�RSJHQRPHQ�LQGLHQ�KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�HU�ILVFDOH�ZLQVW�EHVFKLNEDDU�]DO�]LMQ�ZDDUPHH�YHUOLH]HQ�NXQQHQ

ZRUGHQ�JHFRPSHQVHHUG�HQ�YHUUHNHQLQJVPRJHOLMNKHGHQ�NXQQHQ�ZRUGHQ�EHQXW��DOVPHGH�ZDQQHHU�UHDOLVDWLH

ZDDUVFKLMQOLMN�ZRUGW�JHDFKW��%HODVWLQJODWHQWLHV�ZRUGHQ�RS�FRQWDQWH�ZDDUGH�JHZDDUGHHUG��ZDDUELM�GLVFRQWHULQJ

SODDWVYLQGW�WHJHQ�GH�QHWWR�UHQWH�

/DWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ��PHW�HHQ�ORRSWLMG�ODQJHU�GDQ���MDDU��]LMQ�RSJHQRPHQ�RQGHU�ILQDQFL­OH�YDVWH�DFWLYD�

ODWHQWH�EHODVWLQJYHUSOLFKWLQJHQ�]LMQ�RSJHQRPHQ�RQGHU�GH�YRRU]LHQLQJHQ�

������2YHULJH�YRRU]LHQLQJHQ

+LHURQGHU�LV�RQGHU�PHHU�GH�FRQWUDFWXHOH�YHUSOLFKWLQJ�XLW�KRRIGH�YDQ�GH�DDQJHNRFKWH�ZRQLQJHQ�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH

UHJHOLQJ�Í9HU]LOYHUG�:RQHQÎ�RSJHQRPHQ��'H�YHUSOLFKWLQJ�EHVWDDW�XLW�KHW�OHYHQVODQJH�YUXFKWJHEUXLN�YDQ�GH�EHZRQHU

DOVPHGH�GH�KLHU�DDQ�JHNRSSHOGH�RQGHUKRXGVYHUSOLFKWLQJ��'H�YHUSOLFKWLQJ�LV�RSJHQRPHQ�WHJHQ�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ

KHW�YHUVFKLO�WXVVHQ�GH�DDQNRRSSULMV�ELM�YULMH�YHUNRRS�HQ�GH�EHWDDOGH�DDQNRRSSULMV��'H�YULMYDO�YLQGW�RYHUHHQNRPVWLJ

GH�YRRUJHFDOFXOHHUGH�H[SORLWDWLH�SODDWV�

'H�ZRQLQJ�LV�MXULGLVFKH�HQ�HFRQRPLVFK�HLJHQGRP�YDQ�'XGRN�:RQHQ�HQ�]LM�GUDDJW�GDDURP�DOOH�ULVLFRÎV�HQ�LV

YHUDQWZRRUGHOLMN�YRRU�KHW�RQGHUKRXG��%LM�OHHJNRPHQ�ZRUGW�GH�ZRQLQJ�YHUNRFKW��2S�PRPHQW�YDQ�YHUNRRS

�WUDQVSRUWGDWXP��ZRUGW�KHW�YHUNRRSUHVXOWDDW�YHUDQWZRRUG��+HW�UHVXOWDDW�ZRUGW�EHUHNHQG�GRRU�GH�DDQNRRSVRP�SOXV

GH�QLHW�RQWYDQJHQ��ILFWLHYH��PDUNWKXXU��JHGXUHQGH�GH�SHULRGH�GDW�GH�ZRQLQJ�EHZRRQG�ZHUG��LQ�PLQGHULQJ�WH

EUHQJHQ�RS�GH�YHUNRRSSULMV�

9HUGHU�LV�HU�HHQ�YRRU]LHQLQJ�YRRU�WH�YHUZDFKWH�NRVWHQ�LQ�YHUEDQG�PHW�FODLPV�YDQ�RXG�PHGHZHUNHUV�

�����/DQJORSHQGH�VFKXOGHQ

'H�ZDDUGHULQJ�YDQ�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�LV�WRHJHOLFKW�RQGHU�SDUDJUDDI������)LQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�

9RRU�GH�SRVW�YHUSOLFKWLQJHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�RQURHUHQGH�]DNHQ�Ë�.RSHQ�QDDU�:HQV�ZRUGW�YHUZH]HQ�QDDU�SDUDJUDDI

������9HUSOLFKWLQJHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�RQURHUHQGH�]DNHQ�Ë�.RSHQ�QDDU�:HQV�ÐRXGHÑ�FRQWUDFWHQ�b

�����.RUWORSHQGH�VFKXOGHQ

'H�ZDDUGHULQJ�YDQ�NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ�LV�WRHJHOLFKW�LQ�GH�SDUDJUDDI������)LQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�

(DELETED)


��
9HUGHUH�XLWZHUNLQJ�JURQGVODJHQ�YRRU�EHSDOLQJ�UHVXOWDDW

�����+XXURSEUHQJVWHQ

+LHURQGHU�]LMQ�RSJHQRPHQ�GH�RSEUHQJVWHQ�YRRUWYORHLHQG�XLW�GH�PHW�KXXUGHUV�JHVORWHQ�KXXURYHUHHQNRPVWHQ�

+XXURSEUHQJVWHQ�ZRUGHQ�LQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�RSJHQRPHQ�JHGXUHQGH�GH�ORRSWLMG�YDQ�GH

KXXURYHUHHQNRPVW��'H�KXUHQ�ZRUGHQ�MDDUOLMNV�ELQQHQ�GH�ZHWWHOLMNH�NDGHUV�YHUKRRJG�LQ�RYHUHHQVWHPPLQJ�PHW�KHW

KXXUEHOHLG�YDQ�'XGRN�:RQHQ��'H�KXXURSEUHQJVWHQ�ZRUGHQ�WRHJHUHNHQG�DDQ�GH�SHULRGH�ZDDURS�KHW�FRQWUDFW

EHWUHNNLQJ�KHHIW�b

�����2SEUHQJVWHQ�HQ�ODVWHQ�VHUYLFHFRQWUDFWHQ

'H�RSEUHQJVWHQ�EHWUHIIHQ�RQWYDQJHQ�EHGUDJHQ�YDQ�KXXUGHUV�WHU�GHNNLQJ�YDQ�JHPDDNWH�VHUYLFHNRVWHQ��-DDUOLMNV

YLQGW�YHUUHNHQLQJ�SODDWV�RS�EDVLV�YDQ�GH�GDDGZHUNHOLMNH�NRVWHQ��'H]H�NRVWHQ�ZRUGHQ�YHUDQWZRRUG�RQGHU�GH�ODVWHQ

VHUYLFHFRQWUDFWHQ��'H�RSEUHQJVWHQ�VHUYLFHFRQWUDFWHQ�ZRUGHQ�WRHJHUHNHQG�DDQ�GH�SHULRGH�ZDDURS�KHW�FRQWUDFW

EHWUHNNLQJ�KHHIW�b

�����/DVWHQ�YHUKXXU�HQ�EHKHHUDFWLYLWHLWHQ

+LHU�ZRUGHQ�]RZHO�GH�GLUHFWH�ODVWHQ�YRRU�GH�YHUKXXU�HQ�EHKHHUDFWLYLWHLWHQ�DOV�GH�LQGLUHFWH�ODVWHQ�YLD�GH

NRVWHQYHUGHHOVWDDW�YHUDQWZRRUG�

�����/DVWHQ�RQGHUKRXGVDFWLYLWHLWHQ

'H�RQGHUKRXGVNRVWHQ�YRRU�GDJHOLMNV��HQ�PXWDWLHRQGHUKRXG�HQ�SODQPDWLJ�RQGHUKRXG�ZRUGHQ�WHQ�ODVWH�YDQ�GH

H[SORLWDWLH�JHEUDFKW��+HW�GDJHOLMNV��HQ�PXWDWLHRQGHUKRXG�ZRUGW�RQGHUVFKHLGHQ�LQ�GH�NRVWHQ�YDQ�GHUGHQ�HQ�GH

NRVWHQ�YDQ�HLJHQ�GLHQVW��'H�ODVWHQ�YDQ�RQGHUKRXG�RQGHUVFKHLGHQ�]LFK�YDQ�DFWLYHHUEDUH�XLWJDYHQ��ZDDUELM�KHW

RQGHUVFKHLG�LV�JHEDVHHUG�RS�GH�RS���MXOL������bGRRU�KHW�PLQLVWHULH�YDQ�%LQQHQODQGVH�=DNHQ��GH�$XWRULWHLW

ZRQLQJFRUSRUDWLHV�HQ�:6:�JHSXEOLFHHUGH�QLHXZH�GHILQLWLHV�JHSXEOLFHHUG�LQ]DNH�GH�YHUZHUNLQJ�YDQ�XLWJDYHQ�YRRU

YHUEHWHULQJ�HQ�RQGHUKRXG�

2QGHU�GH]H�SRVW�ZRUGHQ�DOOH�GLUHFW�DDQ�KHW�YHUVODJMDDU�WRH�WH�UHNHQHQ�NRVWHQ�YDQ�RQGHUKRXG�YHUDQWZRRUG��9DQ

WRHUHNHQEDDUKHLG�LV�VSUDNH�DOV�GH�GDDGZHUNHOLMNH�ZHUN]DDPKHGHQ�LQ�KHW�YHUVODJMDDU�KHEEHQ�SODDWVJHYRQGHQ�

5HHGV�DDQJHJDQH�YHUSOLFKWLQJHQ��ZDDUYDQ�GH�ZHUN]DDPKHGHQ�QRJ�QLHW�]LMQ�XLWJHYRHUG�RS�EDODQVGDWXP��ZRUGHQ

YHUZHUNW�RQGHU�GH�QLHW�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�YHUSOLFKWLQJHQ�

�����2YHULJH�GLUHFWH�RSHUDWLRQHOH�ODVWHQ�H[SORLWDWLH�EH]LW

+LHURQGHU�ZRUGHQ�GH�H[SORLWDWLHNRVWHQ�YHUDQWZRRUG�GLH�QLHW�WRW�HHQ�PHHU�VSHFLILHNH�NRVWHQVRRUW�EHKRUHQ�

�����1HWWR�JHUHDOLVHHUG�UHVXOWDDW�YHUNRRS�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH

'H�SRVW�1HWWR�JHUHDOLVHHUG�UHVXOWDDW�YHUNRRS�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH�EHWUHIW�KHW�VDOGR�YDQ�GH�EHKDDOGH

YHUNRRSRSEUHQJVW�PLQXV�GH�WRHUHNHQEDUH�YHUNRRS��HQ�RUJDQLVDWLHNRVWHQ�HQ�GH�JHDFWLYHHUGH�ZDDUGH�PHW

EHWUHNNLQJ�WRW�KHW�YDVWJRHG�b

2SEUHQJVW�XLW�YHUNRRS�YDQ�YDVWJRHG�ZRUGW�LQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�YHUZHUNW�DOV�DOOH�EHODQJULMNH�UHFKWHQ�RS

HFRQRPLVFKH�YRRUGHOHQ�DOVPHGH�DOOH�EHODQJULMNH�ULVLFRÎV�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH�DFWLYD�]LMQ�RYHUJHGUDJHQ�DDQ�GH

NRSHU��KHW�EHGUDJ�YDQ�GH�RSEUHQJVW�RS�EHWURXZEDUH�ZLM]H�NDQ�ZRUGHQ�EHSDDOG�HQ�RQWYDQJVW�YDQ�GH�RSEUHQJVW

ZDDUVFKLMQOLMN�LV�

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/jaarrekening/verdere-uitwerking-grondslagen-voor-bepaling-resultaat?toc_resource=component%3E%3D%3C1338.1


2S�EDVLV�YDQ�GH]H�FULWHULD�ZRUGW�RQGHU�GH]H�SRVW�YHUDQWZRRUG�b

GH�YHUNRRSRSEUHQJVW�YDQ�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�RQGHU�DIWUHN�YDQ�YHUNRRSNRVWHQ�HQ�GH�ERHNZDDUGH

YHUDQWZRRUG��'H�ERHNZDDUGH�LV�RS�EDVLV�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�b

GH�RSEUHQJVWZDDUGH�YDQ�YHUNRFKW�YDVWJRHG�EHVWHPG�YRRU�GH�YHUNRRS��NRRSZRQLQJHQ�YRRU�GHUGHQ��RQGHU

DIWUHN�YDQ�GH�JHPDDNWH�GLUHFW�WRHUHNHQEDUH�YHUNRRSNRVWHQ�HQ�GH�YHUYDDUGLJLQJVSULMV�HQ�GDDUDDQ

WRHJHUHNHQGH�GLUHFWH�NRVWHQ��GDQ�ZHO�GH�ODJHUH�RSEUHQJVWZDDUGH�b

YHUNRRSRSEUHQJVW�YDQ�RQURHUHQGH�]DNHQ�.RSHQ�QDDU�:HQV�RQGHU�DIWUHN�YDQ�GH�ERHNZDDUGH�b

�����1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH

+LHURQGHU�]LMQ�EHJUHSHQ�GH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH�EHVWDDQGH�XLW

YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH��YDVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ��RQURHUHQGH�]DNHQ�LQ]DNH�.RSHQ�QDDU�:HQV�ÐRXGHÑ�HQ�ÐQLHXZHÑ

FRQWUDFWHQ�HQ�YDVWJRHG�EHVWHPG�YRRU�YHUNRRS��1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH

EHWUHIIHQ�ZLQVWHQ�RI�PRJHOLMNH�YHUOLH]HQ��GLH�RQWVWDDQ�GRRU�HHQ�ZLM]LJLQJ�LQ�GH�ZDDUGH�YDQ�KHW�YDVWJRHG�LQ�KHW

YHUVODJMDDU�

�����1HWWR�UHVXOWDDW�RYHULJH�DFWLYLWHLWHQ

+LHUDDQ�]LMQ�GH�RSEUHQJVWHQ�HQ�NRVWHQ�YRRU�EHKHHU�YRRU�GHUGHQ��9Y(�EHKHHU�HQ�RYHULJH�RSEUHQJVWHQ�WRHJHUHNHQG�

�����/HHIEDDUKHLG

2QGHU�GH]H�SRVW�]LMQ�OHHIEDDUKHLGVXLWJDYHQ�LQ]DNH�VRFLDOH�DFWLYLWHLWHQ�HQ�I\VLHNH�DFWLYLWHLWHQ�RSJHQRPHQ�b

'H�XLWJDYHQ�LQ]DNH�VRFLDOH�DFWLYLWHLWHQ�RPYDWWHQ�ZLMNJHERQGHQ�XLWJDYHQ�YRRU�RQGHUVWHXQLQJ�YDQ

EHZRQHUVLQLWLDWLHYHQ��JHELHGVJHULFKW�SHUVRQHHO��]RDOV�OHHIEDDUKHLGVFR¸UGLQDWRU��ZLMNEHKHHUGHU��KXLVPHHVWHU��

OHHIEDDUKHLGVRQGHU]RHNHQ�HQ�XLWJDYHQ�YRRU�DFWLYLWHLWHQ�]RDOV�ZHONRPVWELMHHQNRPVWHQ�QLHXZH�EHZRQHUV�

EHVWULMGLQJ�ZRRQRYHUODVW��EXXUWEHPLGGHOLQJ��RSYDQJ�YDQ�GDN��HQ�WKXLVOR]HQ��VFKXOGVDQHULQJHQ��WZHHGH�NDQVEHOHLG

HW�FHWHUD�

'H�XLWJDYHQ�LQ]DNH�I\VLHNH�DFWLYLWHLWHQ�RPYDWWHQ�ZLMNJHERQGHQ�XLWJDYHQ�YRRU�EXXUWFHQWUD��ELM]RQGHUH�JHERXZHQ

�]RDOV�ZLMNVWHXQSXQWHQ��EXXUWSRVWHQ��+2('���RQGHUKRXG�JURHQYRRU]LHQLQJ��VSHHOWRHVWHOOHQ��EHYHLOLJLQJ�RSHQEDUH

UXLPWH��FDPHUDWRH]LFKW��VFKRRQPDDNDFWLHV�HW�FHWHUD�HQ�XLWJDYHQ�YRRU�DFWLYLWHLWHQ�]RDOV�LQEUDDNEHYHLOLJLQJ�

EUDQGSUHYHQWLH��YHUOLFKWLQJ�DFKWHUSDG��DIVOXLWLQJ�SRUWLHNHQ�HW�FHWHUD�

������:HW�QRUPHULQJ�EH]ROGLJLQJ�WRSIXQFWLRQDULVVHQ�SXEOLHNH�HQ�VHPLSXEOLHNH
VHFWRU

9RRU�GH�XLWYRHULQJ�YDQ�GH�:HW�QRUPHULQJ�EH]ROGLJLQJ�WRSIXQFWLRQDULVVHQ�SXEOLHNH�HQ�VHPLSXEOLHNH�VHFWRU��:17�

KHHIW�'XGRN�:RQHQ�]LFK�JHKRXGHQ�DDQ�GH�%HOHLGVUHJHO�WRHSDVVLQJ�:17�

������3HQVLRHQHQ

8LWJDQJVSXQW�LV�GDW�GH�LQ�GH�YHUVODJSHULRGH�WH�YHUZHUNHQ�SHQVLRHQODVW�JHOLMN�LV�DDQ�GH�RYHU�GLH�SHULRGH�DDQ�KHW

SHQVLRHQIRQGV�YHUVFKXOGLJGH�SHQVLRHQSUHPLHV�b

'XGRN�:RQHQ�KHHIW�YRRU�DO�KDDU�ZHUNQHPHUV�HHQ�WRHJH]HJGH�SHQVLRHQUHJHOLQJ��+LHUYRRU�LQ�DDQPHUNLQJ�NRPHQGH

ZHUNQHPHUV�ERXZHQ�MDDUOLMNV�HHQ�SHQVLRHQUHFKW�RS�RYHU�KHW�ORRQ�YDQ�GDW�MDDU��PLGGHOORRQUHJHOLQJ���1DDU�GH�VWDQG



YDQ�XOWLPR�GHFHPEHU������ZDV�GH�GHNNLQJVJUDDG�YDQ�KHW�SHQVLRHQIRQGV��63:������������������������

'H�YHUSOLFKWLQJHQ��ZHONH�YRRUWYORHLHQ�XLW�GH]H�UHFKWHQ�YDQ�KDDU�SHUVRQHHO��]LMQ�RQGHUJHEUDFKW�ELM�GH�6WLFKWLQJ

3HQVLRHQIRQGV�YRRU�GH�:RQLQJFRUSRUDWLHV��63:���'XGRN�:RQHQ�EHWDDOW�KLHUYRRU�SUHPLHV�ZDDUYDQ�HHQ�GHHO�RS�KHW

VDODULV�YDQ�GH�ZHUNQHPHUV�ZRUGW�LQJHKRXGHQ�

������/HDVLQJ

/HDVHFRQWUDFWHQ�ZDDUELM�HHQ�JURRW�GHHO�YDQ�GH�YRRU��HQ�QDGHOHQ�YHUERQGHQ�DDQ�GH�HLJHQGRP�QLHW�ELM�'XGRN�:RQHQ

OLJW��ZRUGHQ�YHUDQWZRRUG�DOV�RSHUDWLRQHOH�OHDVLQJ��9HUSOLFKWLQJHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�RSHUDWLRQHOH�OHDVLQJ�ZRUGHQ�RS

OLQHDLUH�EDVLV�YHUZHUNW�LQ�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�RYHU�GH�ORRSWLMG�YDQ�KHW�FRQWUDFW�

������%HODVWLQJHQ

'XGRN�:RQHQ�LV�PHW�LQJDQJ�YDQ���MDQXDUL������LQWHJUDDO�EHODVWLQJSOLFKWLJ�YRRU�GH�YHQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ�

&RUSRUDWLHV�]LMQ�VLQGVGLHQ�YHUSOLFKW�RYHU�KXQ�LQWHJUDOH�DFWLYLWHLWHQ�YHQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ�WH�EHWDOHQ��(HQ�HQ�DQGHU

LV�YDVWJHOHJG�LQ�HHQ�YDVWVWHOOLQJVRYHUHHQNRPVW��962���,Q�GH]H�962�]LMQ�VSHFLILHNH�EHSDOLQJHQ�RSJHQRPHQ�PHW

EHWUHNNLQJ�WRW�GH�ZDDUGHULQJ�YDQ�SRVWHQ�RS�GH�ILVFDOH�RSHQLQJVEDODQV�HQ�GH�ZLM]H�YDQ�UHVXOWDDWQHPLQJ�

%HODVWLQJHQ�RYHU�GH�UHVXOWDWHQ�RPYDWWHQ�GH�RYHU�GH�YHUVODJSHULRGH�YHUVFKXOGLJGH�HQ�YHUUHNHQEDUH

ZLQVWEHODVWLQJHQ�HQ�ODWHQWH�EHODVWLQJHQ��'H�EHODVWLQJHQ�ZRUGHQ�LQ�GH�ZLQVW��HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�RSJHQRPHQ�

EHKRXGHQV�YRRU�]RYHU�GH]H�EHWUHNNLQJ�KHEEHQ�RS�SRVWHQ�GLH�UHFKWVWUHHNV�LQ�KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ�ZRUGHQ

RSJHQRPHQ��LQ�ZHON�JHYDO�GH�EHODVWLQJ�LQ�KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ�ZRUGW�YHUZHUNW�

'H�RYHU�KHW�ERHNMDDU�YHUVFKXOGLJGH�HQ�YHUUHNHQEDUH�EHODVWLQJ�LV�GH�QDDU�YHUZDFKWLQJ�WH�EHWDOHQ�EHODVWLQJ�RYHU�GH

EHODVWEDUH�ZLQVW�RYHU�KHW�ERHNMDDU��UHNHQLQJ�KRXGHQG�PHW�GH�ILVFDOH�IDFLOLWHLWHQ�HQ�GH�YDVWVWHOOLQJVRYHUHHQNRPVW

�962���EHUHNHQG�DDQ�GH�KDQG�YDQ�EHODVWLQJWDULHYHQ�GLH�]LMQ�YDVWJHVWHOG�RS�YHUVODJGDWXP��GDQ�ZHO�ZDDUWRH

PDWHULHHO�DO�RS�YHUVODJGDWXP�LV�EHVORWHQ��HQ�HYHQWXHOH�FRUUHFWLHV�RS�GH�RYHU�YRRUJDDQGH�MDUHQ�YHUVFKXOGLJGH

EHODVWLQJ�

9RRU�ODWHQWH�EHODVWLQJHQ�ZRUGW�HHQ�YRUGHULQJ�GDQ�ZHO�HHQ�YRRU]LHQLQJ�JHWURIIHQ�YRRU�WLMGHOLMNH�YHUVFKLOOHQ�WXVVHQ�GH

ERHNZDDUGH�YDQ�DFWLYD�HQ�YHUSOLFKWLQJHQ�WHQ�EHKRHYH�YDQ�GH�ILQDQFL­OH�YHUVODJJHYLQJ�HQ�GH�ILVFDOH�ERHNZDDUGH

YDQ�GLH�SRVWHQ�

(U�ZRUGW�XLWVOXLWHQG�HHQ�ODWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJ�RSJHQRPHQ�YRRU�]RYHU�KHW�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�HU�LQ�GH

WRHNRPVW�EHODVWEDUH�ZLQVWHQ�EHVFKLNEDDU�]XOOHQ�]LMQ�GLH�YRRU�GH�UHDOLVDWLH�YDQ�KHW�WLMGHOLMNH�YHUVFKLO�GDQ�ZHO

FRPSHQVDEHOH�YHUOLH]HQ�NXQQHQ�ZRUGHQ�DDQJHZHQG��/DWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ�ZRUGHQ�SHU�LHGHUH

YHUVODJGDWXP�KHU]LHQ�HQ�YHUODDJG�YRRU�]RYHU�KHW�QLHW�ODQJHU�ZDDUVFKLMQOLMN�LV�GDW�KHW�GDDUPHH�VDPHQKDQJHQGH

EHODVWLQJYRRUGHHO�]DO�ZRUGHQ�JHUHDOLVHHUG�

/DWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJHQ�]LMQ�RSJHQRPHQ�RQGHU�YORWWHQGH�DFWLYD�RI�RQGHU�GH�ILQDQFL­OH�YDVWH�DFWLYD�LQGLHQ�GH

YHUZDFKWH�ORRSWLMG�ODQJHU�LV�GDQ�HHQ�MDDU��'H�ODWHQWH�EHODVWLQJYHUSOLFKWLQJHQ�]LMQ�RSJHQRPHQ�RQGHU�GH

YRRU]LHQLQJHQ�

/DWHQWH�EHODVWLQJHQ�ZRUGHQ�YHUDQWZRRUG�WHJHQ�GH�FRQWDQWH�ZDDUGH�WHJHQ�HHQ�GLVFRQWHULQJVYRHW�QD�EHODVWLQJ�GLH

GH�DFWXHOH�PDUNWUHQWH�YDQ�'XGRN�:RQHQ�ZHHUVSLHJHOW�



6DOGHULQJ�YDQ�ODWHQWLHV�YLQGW�SODDWV�LQGLHQ�HQ�YRRU�]RYHU�'XGRN�:RQHQ�EHYRHJG�LV�WRW�VDOGHULQJ�HQ�VLPXOWDQH

DIZLNNHOLQJ�HQ�WHYHQV�KHW�VWHOOLJH�YRRUQHPHQ�KHHIW�RP�GLW�WH�GRHQ�

������$DQGHHO�LQ�KHW�UHVXOWDDW�YDQ�RQGHUQHPLQJHQ�ZDDULQ�ZRUGW�GHHOJHQRPHQ

+HW�DDQGHHO�LQ�KHW�UHVXOWDDW�YDQ�RQGHUQHPLQJHQ�ZDDULQ�ZRUGW�GHHOJHQRPHQ�RPYDW�KHW�DDQGHHO�YDQ�'XGRN�:RQHQ

LQ�GH�UHVXOWDWHQ�YDQ�GH]H�GHHOQHPLQJHQ��5HVXOWDWHQ�RS�WUDQVDFWLHV��ZDDUELM�RYHUGUDFKW�YDQ�DFWLYD�HQ�SDVVLYD�WXVVHQ

'XGRN�:RQHQ�HQ�GH�QLHW�JHFRQVROLGHHUGH�GHHOQHPLQJHQ�HQ�WXVVHQ�QLHW�JHFRQVROLGHHUGH�GHHOQHPLQJHQ�RQGHUOLQJ

KHHIW�SODDWVJHYRQGHQ��]LMQ�QLHW�YHUZHUNW�YRRU�]RYHU�GH]H�DOV�QLHW�JHUHDOLVHHUG�NXQQHQ�ZRUGHQ�EHVFKRXZG�

'H�UHVXOWDWHQ�YDQ�GHHOQHPLQJHQ�GLH�JHGXUHQGH�KHW�ERHNMDDU�]LMQ�YHUZRUYHQ�RI�DIJHVWRWHQ�ZRUGHQ�YDQDI�KHW

YHUZHUYLQJVPRPHQW�UHVSHFWLHYHOLMN�WRW�KHW�PRPHQW�YDQ�DIVWRWLQJ�YHUZHUNW�LQ�KHW�UHVXOWDDW�YDQ�'XGRN�:RQHQ�

(DELETED)


��
.DVVWURRPRYHU]LFKW

+HW�NDVVWURRPRYHU]LFKW�LV�RSJHVWHOG�YROJHQV�GH�GLUHFWH�PHWKRGH��%LM�GH]H�PHWKRGH�]LMQ�DOOH�RQWYDQJVWHQ�HQ

XLWJDYHQ�GLUHFW�JHNRSSHOG�DDQ�GH�DFWLYLWHLWHQ�

'H�OLTXLGLWHLWVSRVLWLH�LQ�KHW�NDVVWURRPRYHU]LFKW�EHVWDDW�XLW�GH�OLTXLGH�PLGGHOHQ�

,Q�KHW�NDVVWURRPRYHU]LFKW�ZRUGW�RQGHUVFKHLG�JHPDDNW�WXVVHQ�RSHUDWLRQHOH���LQYHVWHULQJV��HQ

ILQDQFLHULQJVDFWLYLWHLWHQ�

'H�NDVVWURPHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�GH�ILQDQFLHULQJ�]LMQ�JHVSOLWVW�LQ�NDVVWURPHQ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�PXWDWLHV�LQ�GH

KRRIGVRP��RSJHQRPHQ�RQGHU�ILQDQFLHULQJVDFWLYLWHLWHQ��HQ�UHQWH�XLWJDYHQ��RSJHQRPHQ�RQGHU�RSHUDWLRQHOH

DFWLYLWHLWHQ��

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/jaarrekening/kasstroomoverzicht?toc_resource=component%3E%3D%3C1340.1
(DELETED)


��
%HSDOLQJ�UH­OH�ZDDUGHQ�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ

(HQ�DDQWDO�JURQGVODJHQ�HQ�WRHOLFKWLQJHQ�LQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�YDQ�'XGRN�:RQHQ�YHUHLVW�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�UH­OH

ZDDUGH�YDQ�]RZHO�ILQDQFL­OH�DOV�QLHW�ILQDQFL­OH�DFWLYD�HQ�YHUSOLFKWLQJHQ��7HQ�EHKRHYH�YDQ�ZDDUGHULQJV��HQ

LQIRUPDWLHYHUVFKDIILQJVGRHOHLQGHQ�LV�GH�UH­OH�ZDDUGH�RS�EDVLV�YDQ�GH�KLHUQD�JHQRHPGH�PHWKRGHQ�EHSDDOG��,QGLHQ

YDQ�WRHSDVVLQJ�ZRUGW�QDGHUH�LQIRUPDWLH�RYHU�GH�XLWJDQJVSXQWHQ�YRRU�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�UH­OH�ZDDUGH�YHUPHOG�ELM

KHW�RQGHUGHHO�YDQ�GH]H�WRHOLFKWLQJ�GDW�VSHFLILHN�RS�KHW�EHWUHIIHQGH�DFWLHI�RI�GH�EHWUHIIHQGH�YHUSOLFKWLQJ�YDQ

WRHSDVVLQJ�LV�

�����+DQGHOV��HQ�RYHULJH�YRUGHULQJHQ

'H�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�KDQGHOV��HQ�RYHULJH�YRUGHULQJHQ�EHQDGHUW�GH�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ�GH�WRHNRPVWLJH

NDVVWURPHQ�WHJHQ�DFWXHOH�UHQWHV�YHUPHHUGHUG�PHW�HHQ�JHZRJHQ�JHPLGGHOGH�RSVODJ�YRRU�NUHGLHWULVLFRÎV�

�����'HULYDWHQ

'H�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�UHQWH�GHULYDWHQ�ZRUGW�EHSDDOG�GRRU�GLVFRQWHULQJ�YDQ�GH�UHQWHNDVVWURPHQ��WHJHQ�DFWXHOH

UHQWHV�ZDDULQ�HHQ�RSVODJ�LV�RSJHQRPHQ�YRRU�GH�UHOHYDQWH�ULVLFRÎV�

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/jaarrekening/bepaling-reele-waarden-financiele-instrumenten?toc_resource=component%3E%3D%3C1342.1
(DELETED)


���7RHOLFKWLQJ�RS�GH�JHFRQVROLGHHUGH�EDODQV

������'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH��0�������HQ�QLHW�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH��0������

9$67*2('%(/(**,1*(1 ���������� ����������

'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH� b b

0DUNWZDDUGH�SHU���MDQXDUL� ������� �������

b b b

0XWDWLHV b b

��,QYHVWHULQJHQ ����� �����

��'HVLQYHVWHULQJHQ ������� �������

��2YHUERHNLQJ�QDDU�YDVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ ���� ������

��2YHUERHNLQJ�JHUHHGJHNRPHQ�DFWLYD�RQWZLNNHOLQJ ������ ������

��2YHUERHNLQJ�'$(%�YDVWJRHG���QLHW�'$(%�YDVWJRHG ��� ����

��$DQNRSHQ ����� ���

��2YHULJH�PXWDWLHV ������ �

��1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ ������ ������

7RWDDO�PXWDWLHV ������ ������

b b b

0DUNWZDDUGH�SHU����GHFHPEHU ������� �������

'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH��DDQWDO� b b

$DQWDO�SHU���MDQXDUL ����� �����

b b b

7RH��RI�DIQDPH ��� ���

$DQWDO�SHU����GHFHPEHU ����� �����

�����9DVWJRHGEHOHJJLQJHQ��0�����

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/jaarrekening/toelichting-op-de-geconsolideerde-balans?toc_resource=component%3E%3D%3C1374.1


9$67*2('%(/(**,1*(1 ���������� ����������

1LHW�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH b b

0DUNWZDDUGH�SHU���MDQXDUL ������� �������

b b b

0XWDWLHV b b

��,QYHVWHULQJHQ ��� ���

��'HVLQYHVWHULQJHQ ������ ������

��2YHUERHNLQJ�JHUHHGJHNRPHQ�DFWLYD�RQWZLNNHOLQJ ������ �

��2YHUERHNLQJ�'$(%�YDVWJRHG���QLHW�'$(%�YDVWJRHG ���� ���

��$DQNRSHQ�HQ�RYHULJ ��� �

��2YHULJH�PXWDWLHV ��� �

��1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ ����� ������

7RWDDO�PXWDWLHV ����� ������

b b b

0DUNWZDDUGH�SHU����GHFHPEHU ������� �������

1LHW�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH��DDQWDO� b b

$DQWDO�SHU���MDQXDUL ����� �����

b b b

7RH��RI�DIQDPH ��� ��

$DQWDO�SHU����GHFHPEHU ����� �����

$OJHPHHQ

'H�DFWXHOH�ZDDUGH�YDQ�KHW�'$(%�YDVWJRHG�HQ�QLHW�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�LV�JHEDVHHUG�RS�GH�PDUNWZDDUGH�LQ

YHUKXXUGH�VWDDW�HQ�EHGUDDJW�UHVSHFWLHYHOLMN�Ú�����PLOMRHQ�HQ�Ú�����PLOMRHQ��+HW�WRWDDO�YDQ�GH�ZDDUGHULQJ�YDQ�KHW

YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�EHGUDDJW�Ú�������PLOMRHQ�

'H�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�LV�JHEDVHHUG�RS�EHVFKLNEDUH�PDUNWJHJHYHQV�PHW�LQDFKWQHPLQJ�YDQ�GH

UHOHYDQWH�IHLWHQ�HQ�RPVWDQGLJKHGHQ�YDQ�GH�PDUNW�ZDDURS�'XGRN�:RQHQ�DFWLHI�LV��'H�DDQQDPHV�DDQJDDQGH�GH

JHSURJQRVWLFHHUGH�NDVVWURPHQ�]LMQ�JHEDVHHUG�RS�GH�FRQWUDFWXHOH�YHUSOLFKWLQJHQ�YDQ�'XGRN�:RQHQ�GLH�UXVWHQ�RS

KHW�YDVWJRHG��'H�RYHULJH��QD�GH�FRQWUDFWSHULRGH�LQ�DFKW�WH�QHPHQ��DDQQDPHV�HQ�XLWJDQJVSXQWHQ�]LMQ�JHEDVHHUG�RS

JHJHYHQV�YDQ�GH�PDUNW�ZDDURS�]LM�DFWLHI�LV�

'H�DFWXHOH�ZDDUGH�LV�EHUHNHQG�PHW�KHW�WD[DWLHPDQDJHPHQWV\VWHHP�YDQ�2UWHF�)LQDQFH�706��9RRU�GH�.RRS

*RHGNRRS�HHQKHGHQ�LV�GH�DFWXHOH�ZDDUGH�EHUHNHQG�PHW�HHQ�HLJHQ�UHNHQPRGHO��'H�PDUNWZDDUGHULQJHQ�]LMQ�WRW

VWDQG�JHNRPHQ�PHW�LQDFKWQHPLQJ�YDQ�KHW�ZDDUGHULQJVSURWRFRO��GH�SURFHVULFKWOLMQHQ�HQ�XLWYRHULQJVULFKWOLMQHQ�GLH

GRRU�'XGRN�:RQHQ�]LMQ�RSJHVWHOG�

9RRU�GH�ZRQLQJHQ�HQ�SDUNHHUSODDWVHQ�LV�GH�EDVLVZDDUGHULQJ�JHKDQWHHUG�FRQIRUP�KHW�+DQGERHN�PDUNWZDDUGHULQJ

������+HW�EHGULMIVPDWLJ�HQ�PDDWVFKDSSHOLMN�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�LV��JHWD[HHUG�GRRU�HHQ�RQDIKDQNHOLMNH�HQ�WHU

]DNH�GHVNXQGLJH�H[WHUQH�WD[DWHXU��LQJHVFKUHYHQ�ELM�KHW�1HGHUODQGV�5HJLVWHU�9DVWJRHG�7D[DWHXUV��1597�Ë

ZZZ�QUYW�QO��

2QGHU�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�ZRUGW�YHUVWDDQ��KHW�EHGUDJ�GDW�KHW�FRPSOH[�ELM�FRPSOH[JHZLM]H�YHUNRRS

QDDU�VFKDWWLQJ�]DO�RSEUHQJHQ�QDGDW�GH�YHUNRSHU�KHW�FRPSOH[�QD�GH�EHVWH�YRRUEHUHLGLQJ�RS�GH�JHEUXLNHOLMNH�ZLM]H�LQ

https://www.nrvt.nl/


GH�PDUNW�KHHIW�DDQJHERGHQ�HQ�ZDDUELM�GH�NRSHU�GH�RQURHUHQGH�]DDN�DDQYDDUGW�RQGHU�JHVWDQGGRHQLQJ�YDQ�GH

ORSHQGH�KXXURYHUHHQNRPVWHQ�PHW�DOOH�GDDUDDQ�YHUERQGHQ�UHFKWHQ�HQ�SOLFKWHQ��2P�GH�XLWHLQGHOLMNH�QHWWR�RSHQ

PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�WH�EHSDOHQ�ZRUGHQ�GH�NRSHUV�NRVWHQ�LQ�PLQGHULQJ�JHEUDFKW��'H�NRSHUV�NRVWHQ

EHWUHIIHQ�RYHUGUDFKWVNRVWHQ��RYHUGUDFKWVEHODVWLQJ��QRWDULVNRVWHQ�HQ�DGYLHVNRVWHQ��HQ�]LMQ�JHQRUPHHUG�RS����YDQ

GH�ZDDUGH�YRRU�GH�ZRQLQJSRUWHIHXLOOH�HQ����YDQ�GH�ZDDUGH�YRRU�%2*��,QWUDPXUDDO�]RUJYDVWJRHG�HQ�RYHULJ

YDVWJRHG��

9RRU�KHW�EHSDOHQ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�PDDNW�KHW�UHNHQPRGHO�JHEUXLN�YDQ�HHQ�'LVFRXQWHG�&DVK�)ORZ�PHWKRGH

�'&)���'LW�EHWHNHQW�GDW�YRRU�HHQ�EHVFKRXZLQJVSHULRGH�YDQ����MDDU�]R�JRHG�PRJHOLMN�GH�LQNRPVWHQ�HQ�XLWJDYHQ

ZRUGHQ�JHVFKDW�HQ�GDW�GH]H�DDQ�GH�KDQG�YDQ�HHQ�GLVFRQWHULQJVYRHW�ÍFRQWDQWÎ�ZRUGHQ�JHPDDNW�QDDU�KHW�KHGHQ�

'DDUQDDVW�ZRUGW�HHQ�HLQGZDDUGH�EHSDDOG�QD�DIORRS�YDQ�GH�'&)�SHULRGH�YDQ����MDDU�

+HW�LQVFKDWWHQ�YDQ�GH�LQNRPVWHQ�HQ�XLWJDYHQ�ZRUGW�JHGDDQ�DDQ�GH�KDQG�YDQ�WZHH�VFHQDULRÎV��GRRUH[SORLWHUHQ�HQ

XLWSRQGHQ��PHGH�RS�EDVLV�YDQ�DUWLNHO����YDQ�KHW�%HVOXLW�7RHJHODWHQ�,QVWHOOLQJHQ�9RONVKXLVYHVWLQJ��%7,9��

8LW�GH�YDOLGDWLH�YDQ�KHW�+DQGERHN�PRGHOPDWLJ�ZDDUGHUHQ�PDUNWZDDUGH������LV�JHEOHNHQ�GH�PDUNWRQWZLNNHOLQJHQ

LQ�KHW��H�NZDUWDDO������RQYROGRHQGH�WRW�XLWGUXNNLQJ�]LMQ�JHNRPHQ�LQ�GH�PDUNWZDDUGHZDDUGHULQJ�XOWLPR�������,Q�GH

&2523�UHJLR�+HW�*RRL�HQ�9HFKWVWUHHN�ZDV�GH�ZDDUGHULQJ�KLHUPHH�R�E�Y��GH�UDSSRUWDJH�YDQ�)DNWRQ�G�G����DSULO�����

LQ]DNH�2QGHU]RHN�:DDUGHRQWZLNNHOLQJ�+DQGERHN������YHUVXV������FLUFD�������WH�ODDJ��'LW�HIIHFW�LV�RQGHUGHHO�YDQ

GH�QLHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH������HQ�EHGUDDJW�FLUFD�Ú�����PLOMRHQ��'H

YHUJHOLMNHQGH�FLMIHUV������]LMQ�KLHURS�QLHW�DDQJHSDVW��(LQG�PDDUW�LV�KHW�+DQGERHN�PRGHOPDWLJ�ZDDUGHUHQ

PDUNWZDDUGH������KHU]LHQ�QDDU�DDQOHLGLQJ�YDQ�JHFRQVWDWHHUGH�RQYRONRPHQKHGHQ��'H�EHQRGLJGH�DDQSDVVLQJHQ

RP�WH�NRPHQ�WRW�HHQ�PDUNWFRQIRUPH�ZDDUGHULQJ�]LMQ�GRRUJHYRHUG�PLGGHOV�DDQSDVVLQJ�YDQ�GH�GLVFRQWHULQJVYRHW�

+LHUWRH�KHHIW�RQGHU]RHN�SODDWVJHYRQGHQ�ZDDUELM�LV�YDVWJHVWHOG�GDW�GH�YHUZDFKWH�XLWNRPVWHQ�YDQ�GH�EDVLVYHUVLH�LQ

OLMQ�OLJJHQ�PHW�GH�RQWZLNNHOLQJ�YDQ�GH�OHHJZDDUGH�YDQ�ZRQLQJHQ�JHEDVHHUG�RS�190�FLMIHUV�LQ�GH�UHJLR��$OV

XLWJDQJVSXQW�LV�KLHUELM�JHKDQWHHUG�GDW�GH]H�RQWZLNNHOLQJ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH��H[FOXVLHI�FRUUHFWLHV�YRRUJDDQG�MDDU�

LQ�OLMQ�OLJW�PHW�GH�RQWZLNNHOLQJ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�

3DUDPHWHUV

'H�EHODQJULMNVWH�JHKDQWHHUGH�SDUDPHWHUV�ELM�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�YDQ�GH�ZRQLQJSRUWHIHXLOOH�]LMQ�

'H�EHODQJULMNVWH�JHKDQWHHUGH�SDUDPHWHUV�ELM�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�YDQ�GH�%2*�02*�SRUWHIHXLOOH�]LMQ�

'H�EHODQJULMNVWH�JHKDQWHHUGH�SDUDPHWHUV�ELM�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�YDQ�GH�SDUNHHUSODDWVHQ�

GLVFRQWHULQJVYRHW�JHPLGGHOG�YDQ���������������������

H[LW�\LHOG�XLWSRQGHQ�JHPLGGHOG�YDQ���������������������

H[LW�\LHOG�GRRUH[SORLWHUHQ�JHPLGGHOG�YDQ���������������������

YULMH�YHUNRRSZDDUGH�JHPLGGHOG�SHU�HHQKHLG�Ú������������������Ú������������

FRQWUDFWKXXU�SHU�HHQKHLG�JHPLGGHOG�SHU�PDDQG�Ú��������������Ú��������

PDUNWKXXU�SHU�HHQKHLG�JHPLGGHOG�SHU�PDDQG�Ú����������������Ú����������

GLVFRQWHULQJVYRHW�JHPLGGHOG�YDQ��������������������

H[LW�\LHOG�JHPLGGHOG�YDQ���������������������

FRQWUDFWKXXU�JHPLGGHOG�SHU�P��SHU�MDDU�Ú�������������Ú�������

PDUNWKXXU�JHPLGGHOG�SHU�P��SHU�MDDU�Ú�������������Ú�������

bGLVFRQWHULQJVYRHW�JHPLGGHOG���������������������

H[LW�\LHOG�JHPLGGHOG���������������������

FRQWUDFWKXXU�JHPLGGHOG�SHU�PDDQG�Ú�������������Ú�������



'H�EHODQJULMNVWH�JHKDQWHHUGH�SDUDPHWHUV�ELM�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�YDQ�GH�.RRS�*RHGNRRS�HHQKHGHQ�

GLVFRQWHULQJVYRHW��������������������

H[LW�\LHOG��������������������

FDQRQ�JHPLGGHOG�SHU�MDDU�Ú��������������Ú�������

JURQGZDDUGH�JHPLGGHOG�Ú���������������Ú�������

2SERXZ�GLVFRQWHULQJVYRHW

'H�GLVFRQWHULQJVYRHW�LV�GH�PDUNWFRQIRUPH�UHQGHPHQWVHLV�ZDDUWHJHQ�GH�YHUZDFKWH�LQNRPVWHQ�HQ�XLWJDYHQ�FRQWDQW

ZRUGHQ�JHPDDNW��'H]H�GLVFRQWHULQJVYRHW�ZRUGW�JHEUXLNW�RP�GH�KXLGLJH�ZDDUGH�YDQ�LQNRPVWHQ�HQ�XLWJDYHQ�LQ�GH

WRHNRPVW�WH�EHSDOHQ��+HW�+DQGERHN�PDUNWZDDUGHULQJ������ERXZW�GH�GLVFRQWHULQJVYRHW�RS�LQ���RQGHUGHOHQ�

'H�GLVFRQWHULQJVYRHWHQ�YDQ�GH�ZRQLQJHQ�HQ�SDUNHHUSODDWVHQ�]LMQ�EHSDDOG�RS�EDVLV�YDQ�KHW�+DQGERHN

PDUNWZDDUGHULQJ�������9RRU�KHW�EHGULMIVPDWLJ�HQ�PDDWVFKDSSHOLMN�YDVWJRHG�]LMQ�GH]H�SHU�FRPSOH[�LQGLYLGXHHO

EHSDDOG�

'H�EDQGEUHHGWH�YRRU�GH�GLVFRQWHULQJVYRHWHQ�YDQ�'XGRN�:RQHQ�LV�DOV�YROJW�

'H�ULVLFRYULMH�UHQWHYRHW��'H�KRRJWH�YDQ�GH�ULVLFROR]H�UHQWHYRHW�ZRUGW�EHSDDOG�DDQ�GH�KDQG�YDQ�KHW����PDDQGV

KLVWRULVFK�JHPLGGHOGH�YDQ�GH����MDDU�(852�DUHD�\LHOG�FXUYH�JHEDVHHUG�RS�$$$�UDWHG�VWDDWVREOLJDWLHV�]RDOV

JHSXEOLFHHUG�GRRU�GH�(�&�%���(XURSHVH�&HQWUDOH�%DQN��JHQRPHQ��9RRU������EHGUDDJW�GH�EDVLV�,56�PLQXV������

��������������

'H�YDVWJRHGVHFWRU�VSHFLILHNH�RSVODJ��'H�YDVWJRHG�VHFWRUVSHFLILHNH�RSVODJ�LV�HHQ�YDVWJRHGVHFWRU�JHERQGHQ

ULVLFR�RSVODJ��ZHONH�GLHQW�WHU�FRPSHQVDWLH�YRRU�KHW�H[WUD�ULVLFR�GDW�ZRUGW�JHORSHQ�YRRU�KHW�LQYHVWHUHQ�LQ

YDVWJRHG��WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�ULVLFRYULMH�UHQWH��'H�RSVODJ�EHGUDDJW�LQ��������������������������

'H�RSVODJ�YRRU�KHW�PDUNW��HQ�REMHFWULVLFR��'H]H�JHFRPELQHHUGH�RSVODJ�LV�DIKDQNHOLMN�JHVWHOG�YDQ�ERXZMDDU�

W\SH�YHUKXXUHHQKHLG�HQ�UHJLR�

YRRU�ZRQLQJHQ��WXVVHQ�������HQ��������������������HQ��������

YRRU�%2*��WXVVHQ�������HQ���������������������HQ��������

YRRU�SDUNHHUSODDWVHQ��WXVVHQ�������HQ��������������������HQ��������

2SERXZ�GLVFRQWHULQJVYRHW

'H�GLVFRQWHULQJVYRHW�LV�GH�PDUNWFRQIRUPH�UHQGHPHQWVHLV�ZDDUWHJHQ�GH�YHUZDFKWH�LQNRPVWHQ�HQ�XLWJDYHQ�FRQWDQW

ZRUGHQ�JHPDDNW��'H]H�GLVFRQWHULQJVYRHW�ZRUGW�JHEUXLNW�RP�GH�KXLGLJH�ZDDUGH�YDQ�LQNRPVWHQ�HQ�XLWJDYHQ�LQ�GH

WRHNRPVW�WH�EHSDOHQ��+HW�+DQGERHN�PDUNWZDDUGHULQJ������ERXZW�GH�GLVFRQWHULQJVYRHW�RS�LQ���RQGHUGHOHQ�

'H�ULVLFRYULMH�UHQWHYRHW��'H�KRRJWH�YDQ�GH�ULVLFROR]H�UHQWHYRHW�ZRUGW�EHSDDOG�DDQ�GH�KDQG�YDQ�KHW����PDDQGV

KLVWRULVFK�JHPLGGHOGH�YDQ�GH����MDDU�(852�DUHD�\LHOG�FXUYH�JHEDVHHUG�RS�$$$�UDWHG�VWDDWVREOLJDWLHV�]RDOV

JHSXEOLFHHUG�GRRU�GH�(�&�%���(XURSHVH�&HQWUDOH�%DQN��JHQRPHQ��9RRU������EHGUDDJW�GH�EDVLV�,56�PLQXV������

��������������

'H�YDVWJRHGVHFWRU�VSHFLILHNH�RSVODJ��'H�YDVWJRHG�VHFWRUVSHFLILHNH�RSVODJ�LV�HHQ�YDVWJRHGVHFWRU�JHERQGHQ

ULVLFR�RSVODJ��ZHONH�GLHQW�WHU�FRPSHQVDWLH�YRRU�KHW�H[WUD�ULVLFR�GDW�ZRUGW�JHORSHQ�YRRU�KHW�LQYHVWHUHQ�LQ

YDVWJRHG��WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�ULVLFRYULMH�UHQWH��'H�RSVODJ�EHGUDDJW�LQ��������������������������

'H�RSVODJ�YRRU�KHW�PDUNW��HQ�REMHFWULVLFR��'H]H�JHFRPELQHHUGH�RSVODJ�LV�DIKDQNHOLMN�JHVWHOG�YDQ�ERXZMDDU�

W\SH�YHUKXXUHHQKHLG�HQ�UHJLR�



'H�GLVFRQWHULQJVYRHWHQ�YDQ�GH�ZRQLQJHQ�HQ�SDUNHHUSODDWVHQ�]LMQ�EHSDDOG�RS�EDVLV�YDQ�KHW�+DQGERHN

PDUNWZDDUGHULQJ�������9RRU�KHW�EHGULMIVPDWLJ�HQ�PDDWVFKDSSHOLMN�YDVWJRHG�]LMQ�GH]H�SHU�FRPSOH[�LQGLYLGXHHO

EHSDDOG�

'H�EDQGEUHHGWH�YRRU�GH�GLVFRQWHULQJVYRHWHQ�YDQ�'XGRN�:RQHQ�LV�DOV�YROJW�

YRRU�ZRQLQJHQ��WXVVHQ�������HQ��������������������HQ��������

YRRU�%2*��WXVVHQ�������HQ���������������������HQ��������

YRRU�SDUNHHUSODDWVHQ��WXVVHQ�������HQ��������������������HQ��������

(LQGZDDUGH

9RRU�GH�ZRQLQJHQ�HQ�SDUNHHUSODDWVHQ�ZRUGW�GH�HLQGZDDUGH�EHUHNHQG�RS�EDVLV�YDQ�KHW�KDQGERHN��'H]H�HLQGZDDUGH

LV�GH�PDUNWZDDUGH�YDQ�KHW�FRPSOH[�DDQ�KHW�HLQGH�YDQ�KHW���H�MDDU�HQ�LV�JHOLMN�DDQ�GH�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ�GH

YHUZDFKWH�NDVVWURPHQ�GLH�YDQ�KHW���H�H[SORLWDWLHMDDU�ZRUGHQ�YHUZDFKW��'H]H�ZDDUGH�ZRUGW�YHUYROJHQV�FRQWDQW

JHPDDNW�PHW�GH�JHKDQWHHUGH�GLVFRQWHULQJVYRHW�QDDU�GH�ZDDUGHSHLOGDWXP�HQ�LV�]R�RQGHUGHHO�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�

([LW�<LHOG

9RRU�KHW�EHSDOHQ�YDQ�GH�HLQGZDDUGH�YDQ�KHW�EHGULMIVPDWLJ�HQ�PDDWVFKDSSHOLMN�YDVWJRHG�ZRUGW�GH�([LW�<LHOG

JHEUXLNW��+HW�([LW�<LHOG�SHUFHQWDJH�EHSDDOW�GH�HLQGZDDUGH�YDQ�HHQ�FRPSOH[�DDQ�KHW�HLQGH�YDQ�GH����MDULJH�FDVKIORZ

EHUHNHQLQJ��'H�HLQGZDDUGH�ZRUGW�FRQWDQW�JHPDDNW�WHJHQ�GH�JHKDQWHHUGH�GLVFRQWHULQJVYRHW��'H�([LW�<LHOG�PRHW

IHLWHOLMN�JH]LHQ�ZRUGHQ�DOV�KHW�DDQYDQJVUHQGHPHQW�RYHU����MDDU��'H]H�LV�GDDUPHH�GDQ�RRN�DIKDQNHOLMN�YDQ�GH�VWDWXV

YDQ�KHW�FRPSOH[�DDQ�KHW�HLQG�YDQ�GH�EHVFKRXZGH�SHULRGH��2S�LQGLYLGXHHO�FRPSOH[QLYHDX�]LMQ�DVSHFWHQ�DOV

KXXUSRWHQWLH��OHHIWLMG�HQ�RPYDQJ�YDQ�KHW�FRPSOH[�DDQ�KHW�HLQGH�YDQ�GH�����MDULJH�'&)�SHULRGH�EHSDDOG��'H�([LW

<LHOGV�]LMQ�LQGLYLGXHHO�LQJHVFKDW�RS�FRPSOH[QLYHDX�

2YHULJ

'H�RS�GH�PDUNW��ZDDURS�'XGRN�:RQHQ�DFWLHI�LV��JHEDVHHUGH�DDQQDPHV�HQ�XLWJDQJVSXQWHQ�]LMQ�YRRU�KHW

EHGULMIVPDWLJ�HQ�PDDWVFKDSSHOLMN�YDVWJRHG�WRW�VWDQG�JHNRPHQ�LQ�VDPHQZHUNLQJ�PHW�HHQ�H[WHUQH�WD[DWHXU��9RRU�GH

ZRQLQJHQ�HQ�SDUNHHUSODDWVHQ�LV�GH�EDVLVZDDUGHULQJ�FRQIRUP�KHW�+DQGERHN�PDUNWZDDUGHULQJ������JHKDQWHHUG�

%LM�KHW�EHSDOHQ�YDQ�GH�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�GH�YDVWJRHGEHOHJJLQJHQ�]LMQ�GH�YROJHQGH�XLWJDQJVSXQWHQ�JHKDQWHHUG�

%LM�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�LV�RRN�H[SOLFLHW�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�PHW�EHVWDDQGH

EHNOHPPLQJHQ��%HNOHPPLQJHQ�]LMQ�EHSHUNHQGH�DIVSUDNHQ�GLH�UHFKWVWUHHNV�UXVWHQ�RS�KHW�YDVWJRHG��YDQ�LQYORHG�]LMQ

RS�GH�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�HQ�ELM�HHQ�HYHQWXHOH�RYHUGUDFKW�QDDU�HHQ�GHUGH�PHH�RYHUJDDQ��'H]H

DIVSUDNHQ�NXQQHQ�EHWUHNNLQJ�KHEEHQ�RS�JHPHHQWHOLMNH�DIVSUDNHQ��PDDU�RRN�RS�ZHWWHOLMNH�EHSDOLQJHQ�

'H�YROJHQGH�YULMKHLGVJUDGHQ�]LMQ�WRHJHSDVW�ELM�GH�%2*�SRUWHIHXLOOH�

LQIODWLH��YRRUJHVFKUHYHQ�YROJHQV�KHW�+DQGERHN�PDUNWZDDUGHULQJ������HQ�JHEDVHHUG�RS�GH�PHHVW�UHFHQWH

SURJQRVHV�YDQ�KHW�&HQWUDDO�3ODQEXUHDX��&3%��HQ�GH�(XURSHVH�&HQWUDOH�%DQN��(&%��

YULMH�YHUNRRSZDDUGH��DIJHOHLG�YDQ�GH�:2=�ZDDUGH�HQ�EHUHNHQG�YROJHQV�KHW�+DQGERHN�PDUNWZDDUGHULQJ������

bPDUNWKXXU��DIJHOHLG�YDQ�GH�YULMH�YHUNRRSZDDUGH�HQ�H[WHUQ�PDUNWDGYLHV�HQ�EHUHNHQG�YROJHQV�KHW�+DQGERHN

PDUNWZDDUGHULQJ������

H[SORLWDWLHNRVWHQ��RQWOHHQG�DDQ�KHW�+DQGERHN�PDUNWZDDUGHULQJ������

PXWDWLHJUDDG��JHEDVHHUG�RS���MDDUV�YRRUWVFKULMGHQG�JHPLGGHOGH�ELQQHQ�HHQ�EDQGEUHHGWH�

RQWZLNNHOLQJ�YULMH�YHUNRRSZDDUGH�HQ�PDUNWKXXU�YDQ�GH�ZRQLQJHQ�RS�EDVLV�YDQ�GH�HFRQRPLVFKH�SDUDPHWHUV�LQ

KHW�+DQGERHN�PDUNWZDDUGHULQJ������



PDUNWKXXU��WD[DWHXU�KHHIW�YRRU�DOOH�WD[DWLHFRPSOH[HQ�RS�EDVLV�YDQ�UHIHUHQWLHWUDQVDFWLHV�HHQ�LQVFKDWWLQJ

JHPDDNW�YRRU�GH�SDVVHQGH�PDUNWKXXU�

H[LW�\LHOG��WD[DWHXU�DFKW�GH�PRGHOPDWLJH�EHUHNHQLQJ�GLH�KHW�+DQGERHN�PDUNWZDDUGHULQJ������YRRUVFKULMIW�YRRU

GH�HLQGZDDUGH�QLHW�SDVVHQG�YRRU�KHW�EHWUHIIHQGH�KHWHURJHQH�YDVWJRHG�HQ�KHHIW�HHQ�HLJHQ�ULVLFR�LQVFKDWWLQJ

JHPDDNW�

'LVFRQWHULQJVYRHW��WD[DWHXU�DFKW�GH�PRGHOPDWLJH�EHUHNHQLQJ�GLH�KHW�+DQGERHN�PDUNWZDDUGHULQJ�����

YRRUVFKULMIW�YRRU�GH�HLQGZDDUGH�QLHW�SDVVHQG�YRRU�KHW�EHWUHIIHQGH�KHWHURJHQH�YDVWJRHG�HQ�KHHIW�HHQ�HLJHQ

ULVLFR�LQVFKDWWLQJ�JHPDDNW�

0XWDWLH��HQ�YHUNRRSNDQV��WD[DWHXU�KHHIW�R�E�Y��NHQQLV�HQ�HUYDULQJ�HHQ�LQVFKDWWLQJ�JHPDDNW�YDQ�GH�PXWDWLHNDQV�

'LVFRQWHULQJVYRHW

'H�GLVFRQWHULQJVYRHW�XLW�KHW�+DQGERHN�PDUNWZDDUGHULQJ������WRRQW�VOHFKWV�HHQ�EHSHUNWH�YDULDWLH�HQ�KRXGW�JHHQ

UHNHQLQJ�PHW�HQNHOH�EHODQJULMNH�DVSHFWHQ�LQ�GH�ZDDUGHULQJ�YDQ�GH�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH��'H�GLVFRQWHULQJVYRHWHQ

YDQ�GH�FRPSOH[HQ�]LMQ�LQGLYLGXHHO�EHSDDOG�ZDDUELM�UHNHQLQJ�LV�JHKRXGHQ�PHW�DVSHFWHQ�DOV�YDVWJRHGW\SH��KHW

ERXZMDDU��GH�OHQJWH�YDQ�KHW�KXXUFRQWUDFW��HHQ�RYHUKXXU��RI�RQGHUKXXUVLWXDWLH��ORFDWLHDVSHFWHQ�HQ�GH�RPYDQJ�YDQ

KHW�REMHFW�

([LW�<LHOG

'H�([LW�<LHOG�LV�DIKDQNHOLMN�YDQ�GH�VWDWXV�YDQ�KHW�FRPSOH[�DDQ�KHW�HLQG�YDQ�GH�EHVFKRXZGH�SHULRGH��+LHUWRH�]LMQ�RS

LQGLYLGXHHO�FRPSOH[QLYHDX�DVSHFWHQ�DOV�KXXUSRWHQWLH��OHHIWLMG�HQ�RPYDQJ�YDQ�KHW�FRPSOH[�DDQ�KHW�HLQGH�YDQ�GH����

MDULJH�'&)�SHULRGH�EHSDDOG��'H�([LW�<LHOGV�]LMQ�LQGLYLGXHHO�SHU�FRPSOH[�LQJHVFKDW�

:DDUGHYHUDQGHULQJHQ�RS�EDVLV�YDQ�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�

'H�PDUNWZDDUGH�LQ�YHUKXXUGH�VWDDW�LV�LQ������PHW�Ú������PLOMRHQ�WRHJHQRPHQ�YDQ�Ú���������PLOMRHQ�QDDU�Ú��������

PLOMRHQ��'H]H�ZDDUGHRQWZLNNHOLQJ�LV�RSJHERXZG�XLW��

'H�KHUZDDUGHULQJHQ�DG�Ú������PLOMRHQ�SRVLWLHI�]LMQ�KHW�JHYROJ�YDQ�QDGHUH�LQVFKDWWLQJHQ�YDQ�SDUDPHWHUV�HQ

XLWJDQJVSXQWHQ�ELM�GH�ZDDUGHULQJ�RS�PDUNWZDDUGH�

%LM�GH�SRVW�YDVWJRHGEHOHJJLQJHQ�]LMQ�������HHQKHGHQ���������������RSJHQRPHQ��'H�JHVFKDWWH�DFWXHOH�ZDDUGH�LV

JHEDVHHUG�RS�EDVLV�YDQ�GH�:2=�EHVFKLNNLQJHQ��SHLOGDWXP���MDQXDUL�������YDQ�KHW�YDVWJRHG�HQ�EHGUDDJW�FLUFD�Ú����

PLOMDUG������������PLOMDUG��

'H�ZRQLQJHQ�]LMQ�YHU]HNHUG�WHJHQ�KHUERXZZDDUGH��+HW�EHGULMIVRQURHUHQG�JRHG�LV�YHU]HNHUG�WHJHQ�WD[DWLHZDDUGH�

LQYHVWHULQJHQ�YDQ�Ú�����PLOMRHQ�

GHVLQYHVWHULQJHQ��YHUNRSHQ��YDQ�Ú�������PLOMRHQ�

RYHUERHNLQJ�QDDU�YDVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ�YDQ�Ú������PLOMRHQ�

DDQNRSHQ��RSOHYHULQJHQ�HQ�RYHULJH�PXWDWLHV�YDQ�Ú������PLOMRHQ�

QLHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDQ�Ú������PLOMRHQ�SRVLWLHI�

+\SRWKHFDLUH�]HNHUKHGHQ�

+HW�'$(%��HQ�QLHW�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�JHNZDOLILFHHUG�DOV�YDVWJRHGEHOHJJLQJ�ELM�'XGRN�:RQHQ�LV

�QDJHQRHJ��JHKHHO�JHILQDQFLHUG�PHW�OHQLQJHQ�RQGHU�ERUJLQJ�YDQ�KHW�:DDUERUJIRQGV�6RFLDOH�:RQLQJERXZ��+HW

:DDUERUJIRQGV�6RFLDOH�:RQLQJERXZ�KHHIW�KLHUELM�KHW�UHFKW�YDQ�HHUVWH�K\SRWKHHN��'XGRN�:RQHQ�KHHIW�KLHUYRRU�HHQ

YROPDFKW�DDQ�KHW�:DDUERUJIRQGV�6RFLDOH�:RQLQJERXZ�YHUVWUHNW��+HW�:DDUERUJIRQGV�6RFLDOH�:RQLQJERXZ�NDQ

LQGLHQ�KHW�GLW�QRRG]DNHOLMN�DFKW�K\SRWKHHN�RS�KHW�RQGHUSDQG�OHJJHQ��$OV�JHYROJ�KLHUYDQ�]LMQ�GH�RQURHUHQGH�HQ

URHUHQGH�]DNHQ�LQ�H[SORLWDWLH�GLH�PHW�JHERUJGH�OHQLQJHQ�]LMQ�JHILQDQFLHUG�QLHW�PHW�K\SRWKHFDLUH�]HNHUKHGHQ



%HOHLGVZDDUGH�YDQ�KHW�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH

'H�EHOHLGVZDDUGH�VOXLW�DDQ�RS�KHW�EHOHLG�YDQ�'XGRN�:RQHQ�HQ�EHRRJW�LQ]LFKW�WH�JHYHQ�LQ�GH�YHUGLHQFDSDFLWHLW�YDQ

KHW�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH��'H�EHOHLGVZDDUGH�YDQ�KHW�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH�EHGUDDJW�SHU�EDODQVGDWXP�Ú����

PLOMRHQ��������Ú�����PLOMRHQ�

+HW�YHUVFKLO�WXVVHQ�GH�PDUNWZDDUGH�HQ�GH�EHOHLGVZDDUGH�XOWLPR������EHVWDDW�XLW�GH�YROJHQGH�RQGHUGHOHQ�

9$67*2('%(/(**,1*(1 ���������� ����������

9DQ�PDUNWZDDUGH�QDDU�EHOHLGVZDDUGH b b

0DUNWZDDUGH�YHUKXXUGH�VWDDW ��������� ���������

b b b

%HVFKLNEDDUKHLG��GRRUH[SORLWHUHQ� ������� ������

%HWDDOEDDUKHLG��KXUHQ� �������� ��������

.ZDOLWHLW��RQGHUKRXG� �������� ��������

%HKHHU��EHKHHUVNRVWHQ� ������� �������

b b b

%HOHLGVZDDUGH ������� �������

6HQVLWLYLWHLWVDQDO\VH�

9RRU�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�EHOHLGVZDDUGH�]LMQ�GH�YRRUQDDPVWH�XLWJDQJVSXQWHQ��JHPLGGHOG�SHU�ZRQLQJ

WHUXJJHUHNHQG��DOV�YROJW�

9$67*2('%(/(**,1*(1 ���������� ����������

8LWJDQJVSXQW�YRRU� b b

'LVFRQWHULQJVYRHW�GRRUH[SORLWHUHQ ����� �����

6WUHHIKXXU�SHU�PDDQG�'$(% Ú�����SHU�ZRQLQJ Ú�����SHU�ZRQLQJ

6WUHHIKXXU�SHU�PDDQG�1LHW�'$(% Ú�����SHU�ZRQLQJ Ú�����SHU�ZRQLQJ

6WUHHIKXXU�SHU�PDDQG�7RWDDO Ú�����SHU�ZRQLQJ Ú�����SHU�ZRQLQJ

/DVWHQ�RQGHUKRXG�HQ�EHKHHU�SHU�MDDU Ú�������SHU�ZRQLQJ Ú�������SHU�ZRQLQJ

EH]ZDDUG�

9RRU�KHW�EH]LW�LQ�*RRLV�:RQHQ�%9�]LMQ�K\SRWKHFDLUH�]HNHUKHGHQ�HQ�DDQYXOOHQGH�]HNHUKHGHQ�DIJHJHYHQ��'H]H

]HNHUKHGHQ�ZRUGHQ�LQ�SDUDJUDDI�������QDGHU�WRHJHOLFKW�

'H�VRP�YDQ�GH�KHUZDDUGHULQJHQ�EHGUDDJW�SHU�EDODQVGDWXP�Ú�����PLOMRHQ��������Ú�����PLOMRHQ��



,Q�RQGHUVWDDQGH�WDEHOOHQ�ZRUGW�DDQJHJHYHQ�ZHON�HIIHFW�HHQ�SRVLWLHYH�RI�QHJDWLHYH�DDQSDVVLQJ�YDQ�GH]H

XLWJDQJVSXQWHQ�KHHIW�RS�GH�EHOHLGVZDDUGH�

9$67*2('%(/(**,1*(1 b b

(IIHFW�RS�EHOHLGVZDDUGH� b0XWDWLH�W�R�Y��XLWJDQJVSXQW b(IIHFW�RS�EHOHLGVZDDUGH

'LVFRQWHULQJVYRHW �����KRJHU ���PLOMRHQ�ODJHU

'LVFRQWHULQJVYRHW �����ODJHU ���PLOMRHQ�KRJHU

6WUHHIKXXU�SHU�PDDQG Ú����KRJHU ���PLOMRHQ�KRJHU

6WUHHIKXXU�SHU�PDDQG Ú����ODJHU ���PLOMRHQ�ODJHU

/DVWHQ�RQGHUKRXG�SHU�MDDU Ú�����KRJHU ���PLOMRHQ�ODJHU

/DVWHQ�RQGHUKRXG�SHU�MDDU Ú�����ODJHU ���PLOMRHQ�KRJHU

/DVWHQ�EHKHHU�SHU�MDDU Ú�����KRJHU ���PLOMRHQ�ODJHU

/DVWHQ�EHKHHU�SHU�MDDU Ú�����ODJHU ���PLOMRHQ�KRJHU

�����	2QURHUHQGH�]DNHQ�LQ]DNH�.RSHQ�QDDU�:HQV�ÐRXGHÑ�FRQWUDFWHQ��0������

9$67*2('%(/(**,1*(1 ���������� ����������

(LJHQGRPVSDUWLFLSDWLHV��EHGUDJ� b b

1RPLQDOH�ZDDUGH�SHU���MDQXDUL ������ ������

b b b

0XWDWLHV�LQ�KHW�ERHNMDDU� b b

��+HUUXEULFHULQJ � �

��1LHXZ � �

��$INRRS ������ ������

��,QGH[HULQJ ����� �����

1RPLQDOH�ZDDUGH�SHU����GHFHPEHU ������ ������

��1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ ������� �������

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ������ ������

9RRUXLW�RQWYDQJHQ�EHGUDJHQ�Í.RSHQ�1DDU�:HQVÎ ������ ������

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ������ ������

(LJHQGRPVSDUWLFLSDWLHV��DDQWDO� b b

6WDQG�SHU���MDQXDUL ��� ���

b b b

0XWDWLHV�LQ�KHW�ERHNMDDU� b b

��KHUUXEULFHULQJ � �

��1LHXZ � �

��$INRRS ��� ���

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ��� ���

'H�DFWXHOH�ZDDUGH�YDQ�GH�HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLHV�LV�JHEDVHHUG�RS�GH�PDUNWZDDUGH�Y�R�Q���YULM�RS�QDDP���'H

ZDDUGHULQJ�YLQGW�SODDWV�WHJHQ�DFWXHOH�ZDDUGH�RS�EDVLV�YDQ�HHQ�QHWWR�FRQWDQWH�ZDDUGH�EHUHNHQLQJ�HQ�EHGUDDJW�Ú

�����PLOMRHQ��������Ú������PLOMRHQ���+HW�WRWDDO�YDQ�GH�ZDDUGHULQJ�YDQ�GH�HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLHV�LQFOXVLHI�GH

ÍYRRUXLWRQWYDQJHQ�EHGUDJHQÎ�EHGUDDJW�GDDUPHH�Ú������PLOMRHQ��������Ú������PLOMRHQ��



'H�DFWXHOH�ZDDUGH�LV�EHUHNHQG�PHW�HHQ�HLJHQ�UHNHQPRGHO��'H�PDUNWZDDUGHZDDUGHULQJHQ�]LMQ�WRW�VWDQG�JHNRPHQ

PHW�LQDFKWQHPLQJ�YDQ�KHW�ZDDUGHULQJVSURWRFRO��GH�SURFHVULFKWOLMQHQ�HQ�XLWYRHULQJVULFKWOLMQHQ�GLH�GRRU�'XGRN

:RQHQ�]LMQ�RSJHVWHOG�

9RRU�KHW�EHSDOHQ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�PDDNW�KHW�UHNHQPRGHO�JHEUXLN�YDQ�GH�QHWWR�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ�GH

WRHNRPVWLJH�NDVVWURPHQ�

9RRU�GH�JHKHOH�YHUZDFKWH�ORRSWLMG�ZRUGHQ�GH�LQNRPVWHQ�HQ�XLWJDYHQ��]R�JRHG�PRJHOLMN�JHVFKDW�HQ�DDQ�GH�KDQG�YDQ

HHQ�GLVFRQWHULQJVYRHW�ÍFRQWDQWÎ�JHPDDNW�QDDU�KHW�KHGHQ�

+HW�LQVFKDWWHQ�YDQ�GH�LQNRPVWHQ�HQ�XLWJDYHQ�ZRUGW�JHGDDQ�DDQ�GH�KDQG�YDQ�KHW�VFHQDULR�XLWSRQGHQ��'H�ZDDUGH

YDQ�GH�HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLH�LV�YHUERQGHQ�DDQ�GH�WLMGVYHUZDFKWLQJ�GDW�GH�.RSHU�HYHQWXHOH�WXVVHQWLMGVH�DINRRS�HQ

GH�NRRSVRP�YRRU�KHW�YHUZHUYHQ�YDQ�KHW�EORRW�HLJHQGRP�KHHIW�YROGDDQ�

'H�EHODQJULMNVWH�JHKDQWHHUGH�SDUDPHWHUV�ELM�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�YDQ�GH�HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLHV�]LMQ�

GLVFRQWHULQJVYRHW�YDQ���������������������

LQGH[HULQJ�YDQ�XLWJHVWHOGH�EHWDOLQJHQ�RS�EDVLV�YDQ�SULMVLQGH[�EHVWDDQGH�NRRSZRQLQJHQ�YDQ�KHW�&HQWUDDO

%XUHDX�YRRU�GH�6WDWLVWLHN��&%6��

WXVVHQWLMGVH�ELMNRSHQ�LV�LQJHVFKDW�RS����

GH�WLMGVYHUZDFKWLQJ�YRRU�HHQ�WXVVHQWLMGVH�DINRRS�LV�LQJHVFKDW�RS�EDVLV�YDQ�LQNRPHQVVWLMJLQJ�HQ�GLVFUHSDQWLH

WXVVHQ�UHJLR�LQGH[�HQ�GH�GDDGZHUNHOLMNH�ZDDUGHVWLMJLQJ�

MDDUOLMNVH�EHKHHUNRVWHQ�YDQ�Ú�������HXUR�SHU�SDUWLFLSDWLH��������Ú�������



������9DVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ�EHVWHPG�YRRU�HLJHQ�H[SORLWDWLH��0������

9$67*2('%(/(**,1*(1 ���������� ����������

9DVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ�EHVWHPG�YRRU�HLJHQ�H[SORLWDWLH b b

$DQVFKDISULMV ������ ������

&XPXODWLHYH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ ��� ������

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

9HUDQWZRRUG�DOV�YRRU]LHQLQJ�RQUHQGDEHOH�LQYHVWHULQJHQ � �

%RHNZDDUGH�RQGHU�DIWUHN�YDQ�YRRU]LHQLQJ�SHU���MDQXDUL ������ ������

b b b

0XWDWLHV b b

��,QYHVWHULQJHQ ������ ������

��2YHUERHNLQJ�QDDU�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH ������� �������

��2YHUERHNLQJ�QDDU�QLHW�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH � �

��:DDUGHYHUDQGHULQJHQ ������ �����

7RWDDO�PXWDWLHV ������� �����

b b b

$DQVFKDISULMV ����� ������

&XPXODWLHYH�ZDDUGHYHUPLQGHULQJHQ ������ ���

%DODQVZDDUGH�SHU����GHFHPEHU ����� ������

9HUDQWZRRUG�DOV�YRRU]LHQLQJ�RQUHQGDEHOH�LQYHVWHULQJHQ ��� �

%RHNZDDUGH�RQGHU�DIWUHN�YDQ�YRRU]LHQLQJ�SHU����GHFHPEHU ����� ������

,Q�KHW�ERHNMDDU�ZHUG�WHU�]DNH�YDQ�KHW�YDVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ�HHQ�EHGUDJ�DG�Ú������PLOMRHQ�DDQ�ERXZUHQWH

JHDFWLYHHUG��������Ú������PLOMRHQ���%LM�QLHW�VSHFLILHN�JHILQDQFLHUGH�SURMHFWHQ�ZHUG�HHQ�JHPLGGHOGH�UHQWHYRHW

JHKDQWHHUG�YDQ���������������������

�����0DWHUL­OH�YDVWH�DFWLYD��0�����



������2QURHUHQGH�HQ�URHUHQGH�]DNHQ�WHQ�GLHQVWH�YDQ�GH�H[SORLWDWLH��0������

0$7(5,(/(�9$67(�$&7,9$ .DQWRRU�JHERXZ ,QYHQWDULV $XWRPDWLVHULQJ 9HUYRHU�PLGGHOHQ 7RWDDO

2QURHUHQGH�]DNHQ�HQ�URHUHQGH�]DNHQ�WHQ�GLHQVWH�YDQ�GH�H[SORLWDWLH b b b b b

9HUNULMJLQJVSULM]HQ ������ �� ��� �� ������

&XPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ ������ ��� ���� ��� ������

b b b b b b

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

0XWDWLHV�LQ�KHW�ERHNMDDU� b b b b b

��,QYHVWHULQJHQ ��� �� ��� � ���

��'HVLQYHVWHULQJHQ��DDQVFKDIZDDUGH� ���� � � ��� ����

��'HVLQYHVWHULQJHQ��JHFRUULJHHUGH�DIVFKULMYLQJ� �� � � �� ��

��$IVFKULMYLQJHQ ���� �� ���� � ����

7RWDOH�PXWDWLHV �� �� ��� � ���

b b b b b b

9HUNULMJLQJVSULM]HQ ������ ��� ����� � ������

&XPXODWLHYH�DIVFKULMYLQJHQ ������ ��� ���� � ������

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

������$QGHUH�GHHOQHPLQJHQ��0������

),1$1&,�/(�9$67(�$&7,9$ ���������� ����������

$QGHUH�GHHOQHPLQJHQ b b

$DQGHHO�:RQLQJ1HW�1�9� b b

%HJLQZDDUGH�SHU���MDQXDUL � �

��0XWDWLHV�LQ�ERHNMDDU � �

(LQGZDDUGH�SHU����GHFHPEHU � �

'H�:2=�ZDDUGH�YDQ�GH�RQURHUHQGH�]DNHQ�WHQ�GLHQVWH�YDQ�GH�H[SORLWDWLH�EHGUDDJW�Ú�����PLOMRHQ��������Ú����

PLOMRHQ��

�����)LQDQFL­OH�YDVWH�DFWLYD��0�����

'XGRN�:RQHQ�KHHIW�HHQ�EHODQJ�LQ�:RQLQJ1HW�19��'LW�EHWUHIW�HHQ�����VWRUWLQJ�RS�HHQ�DDQGHHO�LQ�:RQLQJ1HW�

:RQLQJ1HW�ZHUG�LQ������RSJHULFKW�RP�FRUSRUDWLHV�RSWLPDDO�WH�RQGHUVWHXQHQ�ELM�KHW�YHUKXUHQ�YDQ�KXQ�ZRQLQJHQ�

������/DWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJ�HQ���0������

=LH�YRRU�GH�WRHOLFKWLQJ�RS�GH�ODWHQWH�EHODVWLQJSRVLWLH�������/DWHQWH�EHODVWLQJYHUSOLFKWLQJ��0�������



������2YHULJH�YRUGHULQJHQ��0������

),1$1&,�/(�9$67(�$&7,9$ ���������� ����������

2YHULJH�YRUGHULQJHQ b b

9RUGHULQJHQ�.RSHQ�QDDU�:HQV�Ð1LHXZHÑ������FRQWUDFWHQ ������ ������

$PRUWLVDWLH�OHQLQJHQ ������ ������

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ������ ������

9RUGHULQJHQ�.RSHQ�QDDU�:HQV�Ð1LHXZHÑ������FRQWUDFWHQ

),1$1&,�/(�9$67(�$&7,9$ ���������� ����������

9RUGHULQJHQ�.RSHQ�QDDU�:HQV��EHGUDJ� b b

1RPLQDOH�ZDDUGH�SHU���MDQXDUL ������ ������

0XWDWLHV�LQ�KHW�ERHNMDDU� b b

��1LHXZ ����� �����

��$INRRS ���� ����

��,QGH[HULQJ ����� �����

1RPLQDOH�ZDDUGH�SHU����GHFHPEHU ������ ������

��1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ ������� ������

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ������ ������

9RUGHULQJHQ�.RSHQ�QDDU�:HQV��DDQWDO� b b

6WDQG�SHU���MDQXDUL ��� ���

0XWDWLHV�LQ�KHW�ERHNMDDU� b b

��1LHXZ �� ��

��$INRRS �� ��

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ��� ���

'H�DFWXHOH�ZDDUGH�YDQ�GH�YRUGHULQJHQ�.RSHQ�QDDU�:HQV�LV�JHEDVHHUG�RS�GH�UH­OH�ZDDUGH��'LW�LV�GH�FRQWDQWH

ZDDUGH�YDQ�GH�LQ�WH�WRHNRPVW�WH�RQWYDQJHQ�EHWDOLQJHQ��ZDDUELM�GH�GLVFRQWHULQJVWHUPLMQ�ZRUGW�LQJHVFKDW�RS�EDVLV

YDQ�GH�YHUZDFKWH�JHPLGGHOGH�EHZRQLQJVGXXU�WRW�DIQDPH�YDQ�KHW�HUISDFKWUHFKW��'H�ZDDUGHULQJ�EHGUDDJW�Ú�����

PLOMRHQ�

'H�DFWXHOH�ZDDUGH�LV�EHUHNHQG�PHW�HHQ�HLJHQ�UHNHQPRGHO��'H�PDUNWZDDUGHZDDUGHULQJHQ�]LMQ�WRW�VWDQG�JHNRPHQ

PHW�LQDFKWQHPLQJ�YDQ�KHW�ZDDUGHULQJVSURWRFRO��GH�SURFHVULFKWOLMQHQ�HQ�XLWYRHULQJVULFKWOLMQHQ�GLH�GRRU�'XGRN

:RQHQ�]LMQ�RSJHVWHOG�

9RRU�KHW�EHSDOHQ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�PDDNW�KHW�UHNHQPRGHO�JHEUXLN�YDQ�GH�QHWWR�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ�GH

WRHNRPVWLJH�NDVVWURPHQ�

9RRU�GH�JHKHOH�YHUZDFKWH�ORRSWLMG�ZRUGHQ�GH�LQNRPVWHQ�HQ�XLWJDYHQ��]R�JRHG�PRJHOLMN�JHVFKDW�HQ�DDQ�GH�KDQG�YDQ

HHQ�GLVFRQWHULQJVYRHW�ÍFRQWDQWÎ�JHPDDNW�QDDU�KHW�KHGHQ�

+HW�LQVFKDWWHQ�YDQ�GH�LQNRPVWHQ�HQ�XLWJDYHQ�ZRUGW�JHGDDQ�DDQ�GH�KDQG�YDQ�KHW�VFHQDULR�XLWSRQGHQ��'H�ZDDUGH

YDQ�GH�HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLH�LV�YHUERQGHQ�DDQ�GH�WLMGVYHUZDFKWLQJ�GDW�GH�.RSHU�HYHQWXHOH�WXVVHQWLMGVH�DINRRS�HQ

GH�NRRSVRP�YRRU�KHW�YHUZHUYHQ�YDQ�KHW�EORRW�HLJHQGRP�KHHIW�YROGDDQ�



$PRUWLVDWLH�OHQLQJHQ

),1$1&,�/(�9$67(�$&7,9$ ���������� ����������

$PRUWLVDWLH�OHQLQJHQ b b

1RPLQDOH�ZDDUGH�SHU���MDQXDUL ������ ������

0XWDWLHV�LQ�KHW�ERHNMDDU� b b

��WRHYRHJLQJHQ � �

��$IORVVLQJ�DIVFKULMYLQJ ���� ����

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ������ ������

'H�EHODQJULMNVWH�JHKDQWHHUGH�SDUDPHWHUV�ELM�GH�EHSDOLQJ�YDQ�GH�PDUNWZDDUGH�YDQ�GH�HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLHV�]LMQ�

GLVFRQWHULQJVYRHW�YDQ��������������������

LQGH[HULQJ�YDQ�XLWJHVWHOGH�EHWDOLQJHQ�RS�EDVLV�YDQ�SULMVLQGH[�EHVWDDQGH�NRRSZRQLQJHQ�YDQ�KHW�&HQWUDDO

%XUHDX�YRRU�GH�6WDWLVWLHN��&%6��

WXVVHQWLMGVH�ELMNRSHQ�LV�LQJHVFKDW�RS�������������������

GH�WLMGVYHUZDFKWLQJ�YRRU�HHQ�WXVVHQWLMGVH�DINRRS�LV�LQJHVFKDW�RS�EDVLV�YDQ�LQNRPHQVVWLMJLQJ�HQ�GLVFUHSDQWLH

WXVVHQ�UHJLR�LQGH[�HQ�GH�GDDGZHUNHOLMNH�ZDDUGHVWLMJLQJ�

-DDUOLMNVH�EHKHHUNRVWHQ�YDQ�Ú�������HXUR�SHU�SDUWLFLSDWLH��������Ú��������

,Q������KHHIW�'XGRN�:RQHQ�EHVORWHQ�WRW�GH�GRRU]DN�YDQ�GHULYDDW�LQ�HHQ�YDVWUHQWHQGH�OHQLQJ��+LHUGRRU�LV�HHQ

YHUYDQJHQGH�OHQLQJ�RQWVWDDQ�PHW�HHQ�KRJHUH�UHQWH�GDQ�GH�RS�GDW�PRPHQW�JHOGHQGH�PDUNWUHQWH��=RGRHQGH

RQWVWRQG�HHQ�YHUVFKLO�WXVVHQ�PDUNWZDDUGH�HQ�GH�QRPLQDOH�ZDDUGH��'LW�YHUVFKLO�LV�DOV�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV

RQGHU�RYHULJH�YRUGHULQJHQ�RSJHQRPHQ�



������+XXUGHELWHXUHQ��0������

925'(5,1*(1 ���������� ����������

+XXUGHELWHXUHQ b b

+XXUGHELWHXUHQ ��� ���

9RRU]LHQLQJ�GXELHX]H�KXXUGHELWHXUHQ ���� ����

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ��� ���

������%HODVWLQJHQ�HQ�SUHPLHV�VRFLDOH�YHU]HNHULQJHQ��0������

925'(5,1*(1 ���������� ����������

%HODVWLQJHQ�HQ�SUHPLHV�VRFLDOH�YHU]HNHULQJHQ b b

7H�YRUGHUHQ�YHQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ ����� ���

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ����� ���

������2YHULJH�YRUGHULQJHQ��0������

925'(5,1*(1 ���������� ����������

2YHULJH�YRUGHULQJHQ b b

2YHULJH�GHELWHXUHQ ��� ���

:DDUERUJVRPPHQ ��� ���

2YHULJH�YRUGHULQJHQ �� ��

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ��� ���

�����/LTXLGH�PLGGHOHQ��0�����

/,48,'(�0,''(/(1 ���������� ����������

/LTXLGH�PLGGHOHQ b b

9ULM�RSQHHPEDUH�EDQNWHJRHGHQ ������ ������

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ������ ������

�����9RUGHULQJHQ��0�����

'H�YRUGHULQJHQ�]LMQ�RSJHQRPHQ�WHJHQ�QRPLQDOH�ZDDUGH��UHNHQLQJ�KRXGHQG�PHW�HHQ�YRRU]LHQLQJ�YRRU�PRJHOLMNH

RQLQEDDUKHLG��'H�YRRU]LHQLQJ�LV�JHEDVHHUG�RS�HHQ�RXGHUGRPVDQDO\VH�YDQ�GH�RSHQVWDDQGH�YRUGHULQJHQ�

2YHULJH�GHELWHXUHQ

'H�RYHULJH�GHELWHXUHQ�EHVWDDQ�YRRUQDPHOLMN�XLW�YRUGHULQJHQ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�QLHXZERXZ�YHUNRRS�b

2YHULJH�YRUGHULQJHQ

2QGHU�GH�RYHULJH�YRUGHULQJHQ�]LMQ�JHHQ�SRVWHQ�RSJHQRPHQ�PHW�HHQ�ORRSWLMG�ODQJHU�GDQ�HHQ�MDDU�

b

������2YHUORSHQGH�DFWLYD��0������

2QGHU�GH�RYHUORSHQGH�DFWLYD�]LMQ�JHHQ�SRVWHQ�RSJHQRPHQ�PHW�HHQ�ORRSWLMG�ODQJHU�GDQ�HHQ�MDDU�



������/DWHQWH�EHODVWLQJYHUSOLFKWLQJ��0������

9225=,(1,1*(1 ���������� ����������

/DWHQWH�EHODVWLQJYHUSOLFKWLQJ b b

%HJLQZDDUGH�SHU���MDQXDUL ������ ������

0XWDWLHV�LQ�KHW�ERHNMDDU� b b

��7RHQDPH�9ULMYDO�WHQ�ODVWH�YDQ�ZLQVW��HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ ����� ���

b b b

(LQGZDDUGH�SHU����GHFHPEHU ����� ������

�����(LJHQ�9HUPRJHQ��0�����

9RRU�GH�WRHOLFKWLQJ�RS�KHW�HLJHQ�YHUPRJHQ�ZRUGW�YHUZH]HQ�QDDU�SDUDJUDDI������(LJHQ�YHUPRJHQ�

�����9RRU]LHQLQJHQ��0�����

'H�EHODVWLQJ�ODWHQWLHV�]LMQ�EHUHNHQG�RYHU�WLMGHOLMN�YHUUHNHQEDUH�YHUVFKLOOHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�ZDDUGHULQJ�YDQ

YDVWJRHGEHOHJJLQJHQ��RQURHUHQGH�]DNHQ�Ë�NRSHQ�QDDU�ZHQV��OHQLQJHQ��DOVPHGH�GH�KHULQYHVWHULQJVUHVHUYH�HQ�GH

YRRUZDDUWVH�YHUOLHVFRPSHQVDWLH��'H�SRVW�EHODVWLQJ�ODWHQWLHV�EHWUHIW�GH�WRW�ZDDUGHULQJ�JHEUDFKWH�WLMGHOLMNH

EHODVWEDUH�YHUVFKLOOHQ�DG�Ú�����PLOMRHQ������������PLOMRHQ�WLMGHOLMNH�YHUUHNHQEDUH�YHUVFKLOOHQ��HQ�EHVWDDW�LQ������XLW

GH�YROJHQGH�RQGHUGHOHQ�

'H�YHUUHNHQEDUH�WLMGHOLMNH�YHUVFKLOOHQ��'H�GLVDJLR�ZDDUGHULQJ�OHQLQJ�SRUWHIHXLOOH�Ú�����PLOMRHQ��������Úb���

PLOMRHQ��

'H�EHODVWEDUH�WLMGHOLMNH�YHUVFKLOOHQ��'H�YRRU]LHQLQJ�JURRWRQGHUKRXG�Ú�����PLOMRHQ��������Ú����

1DGHUH�WRHOLFKWLQJ�SHU�RQGHUGHHO�YDQ�GH�EHODVWLQJODWHQWLH�LQ]DNH�WLMGHOLMNH�YHUVFKLOOHQ�

+HW�WLMGHOLMNH�YHUVFKLO�LQ]DNH�GH�H[WHQGLEOH�OHQLQJ�EHGUDDJW�QRPLQDDO�Ú����������Ú�����PLOMRHQ��HQ�LV�JHZDDUGHHUG

WHJHQ�FRQWDQWH�ZDDUGH�

'H�%HODVWLQJGLHQVW�LV�DNNRRUG�JHJDDQ�PHW�GH�RQ�EDODQFH�ZDDUGHULQJ�YDQ�KHW�HPEHGGHG�GHULYDDW��+LHUGRRU�LV

HU�JHHQ�YHUVFKLO�PHHU�WXVVHQ�GH�FRPPHUFL­OH��HQ�ILVFDOH�ZDDUGHULQJ�

+HW�WLMGHOLMNH�YHUVFKLO�LQ]DNH�GH�OHQLQJHQSRUWHIHXLOOH�EHGUDDJW�QRPLQDDO�Ú�����PLOMRHQ��������Ú�����PLOMRHQ��HQ�LV

JHZDDUGHHUG�WHJHQ�QRPLQDOH�ZDDUGH��'H�ODWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJ�EHGUDDJW�Ú�����PLOMRHQ��������Ú����

PLOMRHQ��HQ�LV�YHUZHUNW�LQ�GH�EDODQV��'H�JHPLGGHOGH�JHZRJHQ�ORRSWLMG�YDQ�GLW�WLMGHOLMNH�YHUVFKLO�EHGUDDJW����MDDU

����������MDDU���+HW�EHGUDJ�PHW�HHQ�ORRSWLMG�NOHLQHU�GDQ���MDDU�EHGUDDJW�Ú�����PLOMRHQ��DOOHHQ�GLVDJLR�OHQLQJHQ��

(HQ�EHGUDJ�YDQ�Ú�����PLOMRHQ�LV�DDQ�YRONVKXLVYHVWHOLMNH�ELMGUDJH�WHQ�ODVWH�YDQ�KHW�UHVXOWDDW�JHEUDFKW�LQ]DNH�GH

OHQLQJUXLO�PHW�6WLFKWLQJ�9HVWLD��7XVVHQ�GH�%HODVWLQJGLHQVW�HQ�GH�FRUSRUDWLHVHFWRU�LV�HHQ

YDVWVWHOOLQJVRYHUHHQNRPVW�JHVORWHQ�RYHU�GH�ILVFDOH�YHUZHUNLQJ�KLHUYDQ��+LHULQ�LV�DIJHVSURNHQ�GDW�GH

YRONVKXLVYHVWHOLMNH�ELMGUDJH�ILVFDDO�JHVSUHLG�RYHU���MDDU�WHQ�ODVWH�YDQ�KHW�UHVXOWDDW�JHEUDFKW�GLHQW�WH�ZRUGHQ

JHEUDFKW�HQ�QLHW�NZDOLILFHHUW�DOV�UHQWH�RQGHU�GH�$7$'�UHQWHDIWUHNEHSHUNLQJ��9RRU�GLW�WLMGHOLMNH�YHUVFKLO�LV�LQ�����

HQ������HHQ�ILVFDOH�FRUUHFWLH�JHPDDNW�YDQ�Ú�����PLOMRHQ��ILVFDDO�KRJHU�UHVXOWDDW���'H�ODWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJ

EHGUDDJW�RS����GHFHPEHU������Ú����������Ú���PLOMRHQ��



0HW�LQJDQJ�YDQ���MDQXDUL������LV�GH�$7$'�ULFKWOLMQ�YDQ�WRHSDVVLQJ�ZDDUGRRU�YRRU�GH�EHSDOLQJ�YDQ�KHW�ILVFDDO

EHODVWEDDU�EHGUDJ�GH�UHQWHDIWUHN�EHSHUNW�LV��'H�DIWUHNEHSHUNLQJ�]LHW�WRH�RS�KHW�PHHUGHUH�YDQ�����YDQ�GH

ILVFDOH�(%,7'$�PHW�HHQ�RQGHUJUHQV�YDQ�Ú���PLOMRHQ��$7$'�QRUP���,QGLHQ�LQ�WRHNRPVWLJH�MDUHQ�GH�UHQWH�GDDOW

RQGHU�GH�KLHUYRRU�JHQRHPGH�$7$'�QRUP�LV�GH�HHUGHU�QLHW�LQ�DIWUHN�JHQRPHQ�UHQWH�DOVQRJ�DIWUHNEDDU�

+LHUGRRU�RQWVWDDW�HHQ�WLMGHOLMN�YHUVFKLO��9RRU�KHW�VDOGR�QLHW�DIWUHNEDUH�UHQWHQ�WRW�HQ�PHW������LV�LQJHVFKDW�RI

GH]H�UHGHOLMNHUZLMV�ELQQHQ����MDDU�ZRUGW�YHUUHNHQG��'XGRN�:RQHQ�KHHIW�RS�EDVLV�YDQ�WRWDOH�UHQWHNRVWHQ

YDVWJHVWHOG�GDW�YRRU�KHW�MDDU������GH�UHQWH�QLHW�LQ�DIWUHN�ZRUGW�EHSHUNW��'DDUQDDVW�LV�KHW�UHVWHUHQGH�EHGUDJ

DDQ�YRRUZDDUWV�YHUUHNHQEDUH�UHQWHNRVWHQ�DG�Ú�����������DOVQRJ�LQ�KHW�MDDU������LQ�DIWUHN�JHEUDFKW��8OWLPR

�����KHHIW�'XGRN�JHHQ�YRRUZDDUWV�YHUUHNHQEDUH�UHQWHNRVWHQ�PHHU�

9DVWJRHGEHOHJJLQJHQ�GLH�LQ�GH�NRPHQGH�MDUHQ�QDDU�YHUZDFKWLQJ�EOLMYHQG�]XOOHQ�ZRUGHQ�YHUKXXUG�HQ�ZDDUYDQ

GH�FRPPHUFL­OH�ZDDUGH�SHU�FRPSOH[�YHUVFKLOW�YDQ�GH�ILVFDOH�ZDDUGH��+HW�YHUVFKLO�EHGUDDJW�Ú�����PLOMRHQ

�������Ú�����PLOMRHQ���(U�ZRUGW�YRRU�GLW�YHUVFKLO�JHHQ�ODWHQWLH�JHYRUPG�RPGDW�GLW�YDVWJRHG�ILVFDDO�QLHW�DIZLNNHOW�

'H�ILVFDOH�ZDDUGH�YDQ�GLW�YDVWJRHG�EHWUHIW�HHQ�EHGUDJ�YDQ�Ú�����PLOMRHQ��������Ú�����PLOMRHQ���'H�FRPPHUFL­OH

ZDDUGH�YDQ�GLW�YDVWJRHG�EHWUHIW�HHQ�EHGUDJ�YDQ�Ú�������PLOMRHQ��������Ú�������PLOMRHQ���'H�QRPLQDOH�ODWHQWH

EHODVWLQJYRUGHULQJ�EHGUDDJW�Ú����PLOMRHQ��������Ú����PLOMRHQ���]LMQGH�������RYHU�KHW�YHUVFKLO�WXVVHQ�ILVFDOH

ZDDUGH�HQ�ERHNZDDUGH�

+HW�YHUVFKLO�LQ]DNH�GH�YDVWJRHGEHOHJJLQJHQ�LQ�H[SORLWDWLH�ZDDUYDQ�YHUZDFKW�ZRUGW�GDW�GH]H�LQ�GH�NRPHQGH�YLMI

MDDU�ZRUGHQ�YHUNRFKW�EHGUDDJW�Ú�����PLOMRHQ��������Ú������PLOMRHQ���'H�QRPLQDOH�ZDDUGH�YDQ�GH�ODWHQWH

EHODVWLQJYHUSOLFKWLQJ�EHGUDDJW�Ú�����PLOMRHQ��������Ú�����PLOMRHQ���2PGDW�ELM�YHUNRRS�JHEUXLN�ZRUGW�JHPDDNW

YDQ�GH�KHULQYHVWHULQJVUHVHUYH��HU�VSUDNH�LV�YDQ�ILVFDOH�ERHNZLQVW�ELM�YHUNRRS��HQ�ZRUGW�YROGDDQ�DDQ�5-�������

ZRUGW�YRRU�GLW�YHUVFKLO�JHHQ�ODWHQWLH�JHYRUPG�

+HW�WLMGHOLMNH�YHUVFKLO�LQ]DNH�RQURHUHQGH�]DNHQ���.RSHQ�QDDU�:HQV�EHGUDDJW�Ú������PLOMRHQ��������Ú�����

PLOMRHQ���'H�ILVFDOH�ZDDUGH�LV�KRJHU�GDQ�GH�ERHNZDDUGH��*HOHW�RS�KHW�RQWEUHNHQ�YDQ�GH�EHVFKLNNLQJVPDFKW�ELM

'XGRN�:RQHQ�LQ]DNH�KHW�PRPHQW�YDQ�XLWNRRS�LV�GLW�WLMGHOLMNH�YHUVFKLO�QLHW�LQ�GH�EDODQV�JHZDDUGHHUG��'H�ODWHQWH

EHODVWLQJYHUSOLFKWLQJ�EHGUDDJW�Ú�����PLOMRHQ��������Ú�����PLOMRHQ��

'H�EHODVWLQJGLHQVW�LV�LQ�EH]ZDDU�DNNRRUG�JHJDDQ�PHW�HHQ�GRWDWLH�DDQ�GH�RQGHUKRXGVYRRU]LHQLQJ�DG�Ú

�����������'H�%HODVWLQJGLHQVW�KHHIW�LQ�GLW�NDGHU�HHQ�962�JHVORWHQ�PHW�'XGRN��,Q�GH�962�LV�DIJHVSURNHQ�GDW�GH

YRRU]LHQLQJ�YRRU�����YDQ�GH�EHUHNHQGH�ZDDUGH�NDQ�ZRUGHQ�JHYRUPG�HQ�GDW�GH]H�ZRUGW�EHYURUHQ�WRW�HQ�PHW

KHW�MDDU�������9DQ�GH�YRUGHULQJHQ�LV�HHQ�EHGUDJ�DG�Ú�����PLOMRHQ��������Ú�����PLOMRHQ��QDDU�YHUZDFKWLQJ

YHUUHNHQEDDU�ELQQHQ���MDDU�

������9RRU]LHQLQJ�RQUHQGDEHOH�LQYHVWHULQJHQ�HQ�KHUVWUXFWXUHULQJHQ��0������

9RRU�GH�WRHOLFKWLQJ�YDQ�GH�YRRU]LHQLQJ�YRRU�RQUHQGDEHOH�LQYHVWHULQJHQ�HQ�KHUVWUXFWXUHULQJHQ�ZRUGW�YHUZH]HQ�QDDU

SDUDJUDDI�������ÍYDVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ�EHVWHPG�YRRU�HLJHQ�H[SORLWDWLHÎ�

'H�YRRU]LHQLQJ�RQUHQGDEHOH�LQYHVWHULQJHQ�KHHIW�HHQ�ORRSWLMG�YDQ�NRUWHU�GDQ���MDDU�

������2YHULJH�YRRU]LHQLQJHQ��0������

,Q������KHHIW�'XGRN�:RQHQ���YHU]LOYHUGH�ZRQLQJ�YHUNRFKW��,Q�WRWDDO�KHHIW�'XGRN�:RQHQ�XOWLPR���������YHU]LOYHUGH

ZRQLQJHQ�LQ�KDDU�EH]LW�

2QGHU�GH�RYHULJH�YRRU]LHQLQJHQ�LV�HHQ�EHGUDJ�YDQ�Ú�����PLOMRHQ�RSJHQRPHQ�LQ]DNH�FODLPV�YDQ�RXG�PHGHZHUNHUV�

+HW�EHGUDJ�YDQ�GH�YRRU]LHQLQJ�GDW�QDDU�YHUZDFKWLQJ�ELQQHQ���MDDU�DIZLNNHOW�EHGUDDJW�Úb���+HW�EHGUDJ�YDQ�GH

YRRU]LHQLQJ�GDW�QDDU�YHUZDFKWLQJ�QD�PHHU�GDQ���MDDU�DIZLNNHOW�EHGUDDJW�Úb��

�����/DQJORSHQGH�VFKXOGHQ��0�����



������6FKXOGHQ�OHQLQJHQ�RYHUKHLG��0�������HQ�NUHGLHWLQVWHOOLQJHQ��0������

/$1*/23(1'(�6&+8/'(1 ���������� ����������

/HQLQJHQ�NUHGLHWLQVWHOOLQJHQ b b

%DODQV�SHU���MDQXDUL ������� �������

0XWDWLHV� b b

��%LM��QLHXZH�OHQLQJHQ��LQLWLHHO�JHZDDUGHHUG�WHJHQ�UH­OH�ZDDUGH� ������ ������

YHUYROJZDDUGHULQJ�WHJHQ�JHDPRUWLVHHUGH�NRVWSULMV� b b

��$I��FRQWUDFW�DIORVVLQJHQ ������� ������

��%LM��JHDPRUWLVHHUGH�UHQWH �� ��

��$I��DIVFKULMYLQJ�DJLR ���� ����

6XE�WRWDDO ������� �������

b b b

$I��DIORVVLQJVYHUSOLFKWLQJ�NRPHQG�MDDU ������ ������

%DODQV�SHU����GHFHPEHU ������� �������

/$1*/23(1'(�6&+8/'(1���/HQLQJHQ�NUHGLHWLQVWHOOLQJHQ b b

/RRSWLMG ���������� ����������

����MDDU ����� �����

����MDDU ������ ������

!���MDDU ������� �������

%DODQV�SHU����GHFHPEHU ������� �������

/$1*/23(1'(�6&+8/'(1���/HQLQJHQ�NUHGLHWLQVWHOOLQJHQ b b b b

6RRUWHQ�OHQLQJHQ $DQWDO�

����������

%HGUDJ

����������

$DQWDO�

����������

%HGUDJ


����������

9DVWUHQWHQGH�OHQLQJHQ �� ������� �� �������

9DULDEHO�UHQWHQGH�OHQLQJHQ � ������ � ������

([WHQGLEOH�OHQLQJHQ � ������ � ������

%DODQV�SHU����GHFHPEHU �� ������� �� �������

'H�DIORVVLQJVYHUSOLFKWLQJ��WRWDDO�Ú�����PLOMRHQ��ELQQHQ����PDDQGHQ�QD�DIORRS�YDQ�KHW�MDDU�LV�RSJHQRPHQ�RQGHU

NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ�

'H�NHQPHUNHQ�YDQ�GH�OHQLQJHQSRUWHIHXLOOH�]LMQ�DOV�YROJW�

'H�JHZRJHQ�JHPLGGHOGH�UHQWHYRHW�YDQ�KHW�WRWDOH�EHVWDQG�DDQ�OHQLQJHQ�EHGUDDJW���������������������

'H�JHZRJHQ�JHPLGGHOGH�ORRSWLMG�YDQ�GH�OHQLQJHQSRUWHIHXLOOH�H[FO��UROORYHU�OHQLQJHQ�EHGUDDJW������MDDU�������

�����MDDU��HQ�LQFO��UROORYHU�OHQLQJHQ������MDDU�������������MDDU��

'H�GXUDWLRQ�YDQ�GH�OHQLQJHQSRUWHIHXLOOH�H[FO��UROORYHU�OHQLQJHQ�EHGUDDJW������MDDU�������������bMDDU��HQ�LQFO�

UROORYHU�OHQLQJHQ�����MDDU�������������MDDU��

'H�OHQLQJHQ�YDQ�GH�RYHUKHLG�HQ�NUHGLHWLQVWHOOLQJHQ�]LMQ�YROOHGLJ�WHU�ILQDQFLHULQJ�YDQ�YDVWJRHG�HQ�]LMQ�YROOHGLJ

YRRU�Ú�������PLOMRHQ��������YRRU�Ú�������PLOMRHQ��JHERUJG�GRRU�KHW�:6:��������YRRU�Ú�����PLOMRHQ�QLHW

JHERUJG��



9DVWUHQWHQGH�OHQLQJHQ

'H�UHQWH�YDQ�GH�YDVWUHQWHQGH�OHQLQJHQ�LV�RI�YRRU�GH�JHKHOH�ORRSWLMG�JHIL[HHUG�RI�WRW�KHW�UHQWHKHU]LHQLQJVPRPHQW�

9DULDEHO�UHQWHQGH�OHQLQJHQ

8OWLPR������]LMQ�HU���YDULDEHO�UHQWHQGH�OHQLQJHQ��]RJHKHWHQ�UROO�RYHU�OHQLQJHQ��PHW�LQ�WRWDDO�HHQ�KRRIGVRP�YDQ

Úb��bPLOMRHQ��+LHUYDQ�LV�SHU����GHFHPEHU������Ú����PLOMRHQ�RSJHQRPHQ��9RRU�GH]H�UROO�RYHU�OHQLQJHQ�JHOGW�HHQ

YDULDEHOH�UHQWH�JHEDVHHUG�RS���PDDQGV�RI���PDDQGV�(XULERU�SOXV�RSVODJ��0HW�KHW�GRHO�KHW�UHQWHULVLFR�RS�GH]H

OHQLQJHQ�WH�EHSHUNHQ�LV�HHQ�UHQWHVZDS�DIJHVORWHQ�WHU�GHNNLQJ�YDQ�QRPLQDDO�Ú����PLOMRHQ��'H]H�DIJHOHLGH�ILQDQFL­OH

LQVWUXPHQWHQ�ZRUGHQ�LQ�SDUDJUDDI��������QDGHU�WRHJHOLFKW�

([WHQGLEOH�OHQLQJ�

'H�H[WHQGLEOH�PRHW�ZRUGHQ�JH]LHQ�DOV�WZHH�DI]RQGHUOLMNH�LQVWUXPHQWHQ��GH�ÍNDOHÎ�OHQLQJ�HQ�GH�JHVFKUHYHQ�UHFHLYHU

VZDSWLRQ��9RRU�DOOH�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�JHOGW�GDW�GH�HHUVWH�ZDDUGHULQJ�JHOLMN�LV�DDQ�GH�UH­OH�ZDDUGH��2S�JURQG

KLHUYDQ�LV�HHUVW�GH�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�GH�VZDSWLRQ�EHSDDOG��+HW�UHVWDQW�PHW�GH�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�GH�H[WHQGLEOH

OHQLQJ�DOV�JHKHHO�ZRUGW�YHUYROJHQV�JHDFKW�GH�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�GH�OHQLQJ�WH�]LMQ�

'H�LQLWL­OH�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�GH�VZDSWLRQ�LV�JHOLMN�DDQ�GH�LPSOLFLHW��WH��RQWYDQJHQ�SUHPLH�YRRU�GH�VZDSWLRQ�

'RRUJDDQV�NRPW�GLW�ELM�HHQ�H[WHQGLEOH�OHQLQJ�WRW�XLWGUXNNLQJ�LQ�HHQ�ODJHU�GDQ�PDUNWFRQIRUP�UHQWHSHUFHQWDJH��WH

]LHQ�DOV�UHQWHNRUWLQJ��LQ�GH�HHUVWH�SHULRGH�YDQ�GH�OHQLQJ��'H�UH­OH�ZDDUGH�LV�GXV�JHOLMN�DDQ�GH�FRQWDQWH�ZDDUGH�YDQ

GH]H�UHQWHNRUWLQJ�

'H�LQLWL­OH�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�GH�UHQWHVZDS�RS�KHW�DIVOXLWPRPHQW�LV�EHSDDOG�RS�Ú������PLOMRHQ�QHJDWLHI��'LW�EHWHNHQW

GDW�GH�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�GH�OHQLQJ�Ú�������PLOMRHQ�ELM�DIVOXLWHQ�EHGURHJ��+HW�WRWDDOEHGUDJ�EHGURHJ�QRPLQDDO�Ú�����

PLOMRHQ�

'H�UHQWHODVW�LQ�GH�ZLQVW��HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH�H[WHQGLEOH�LQ������EHGUDDJW�Ú������PLOMRHQ�b������

Ú������PLOMRHQ���'LW�EHGUDJ�EHVWDDW�XLW�Ú������PLOMRHQ�DDQ�JHDPRUWLVHHUGH�UHQWH�HQ�Ú������PLOMRHQ�DDQ�EHWDDOGH

UHQWH�

$OV�JHYROJ�YDQ�GH�XLWRHIHQLQJ�YDQ�VZDSWLRQ�LV�GH�HPEHGGHG�VZDSWLRQ�NRPHQ�WH�YHUYDOOHQ�XOWLPR�������'H�QHJDWLHYH

ZDDUGH�YDQ�Ú������PLOMRHQ�XOWLPR������LV�YULMJHYDOOHQ�WHQ�JXQVWH�YDQ�KHW�UHQWHUHVXOWDDW�

5HQWHULVLFR�ELM�KHUILQDQFLHULQJ

+HW�UHQWH��HQ�ORRSWLMGHQEHOHLG�LV�HURS�JHULFKW�MDDUOLMNV�QLHW�PHHU�GDQ�����UHQWHULVLFR�ELM�KHUILQDQFLHULQJ�WH�ORSHQ��+HW

UHQWHULVLFR��LQ���YDQ�GH�UHVWDQW�KRRIGVRP�DDQ�KHW�EHJLQ�YDQ�KHW�MDDU��ZRUGW�EHUHNHQG�DOV�GH�VRP�YDQ�

2S�EDVLV�YDQ�GH�EHVWDDQGH�OHQLQJHQSRUWHIHXLOOH�LQ�GH�WRHJHODWHQ�LQVWHOOLQJ�]LHW�KHW�UHQWHULVLFR�HU�SHU�XOWLPR������DOV

YROJW�XLW�

KHW�EHGUDJ�DDQ�DIORVVLQJHQ�YDQ�OHQLQJHQ�LQ�HHQ�MDDU��YHUPHHUGHUG�PHW

GH�UHVWDQW�KRRIGVRP�YDQ�UHQWHW\SLVFK�ODQJORSHQGH�ILQDQFLHULQJ�GLH�LQ�HHQ�MDDU�HHQ�UHQWHDDQSDVVLQJ�NULMJHQ��«Q�

GH�KRRIGVRP�YDQ�UHQWHW\SLVFK�NRUWORSHQGH�ILQDQFLHULQJ��]LMQGH�YDULDEHO�UHQWHQGH�OHQLQJHQ��GLH�LQ�HHQ�MDDU

PLQLPDDO�««Q�UHQWHDDQSDVVLQJ�NULMJHQ��ZDDUELM

6SUHDG��RI�RSVODJKHU]LHQLQJHQ�YRRU�GH�KHOIW�YDQ�KHW�QRPLQDOH�VFKXOGUHVWDQW�ZRUGHQ�PHHJHZRJHQ�



������9HUSOLFKWLQJHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�RQURHUHQGH�]DNHQ�Ë�.RSHQ�QDDU�:HQV�ÐRXGHÑ�FRQWUDFWHQ
�0������

/$1*/23(1'(�6&+8/'(1 ���� ����

2YHULJH�VFKXOGHQ���9RRUXLW�RQWYDQJHQ�EHGUDJHQ�Í.RSHQ�1DDU�:HQVÎ b b

6WDQG�SHU���MDQXDUL ������ ������

0XWDWLHV�LQ�KHW�ERHNMDDU� b b

��$INRRS ������ ������

b b b

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ������ ������

.23(1�1$$5�:(16 ���� ����

$DQWDO�PXWDWLHV�LQ�KHW�MDDU� b b

6WDQG�SHU���MDQXDUL ��� ���

b b b

0XWDWLHV�LQ�KHW�ERHNMDDU� b b

��$INRRS ��� ���

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ��� ���

+LHU�]LMQ�GH�YRRUXLW�RQWYDQJHQ�EHGUDJHQ�Í.RSHQ�QDDU�:HQVÎ�RSJHQRPHQ��'H]H�GLHQHQ�LQ�UHODWLH�JH]LHQ�WH�ZRUGHQ

PHW�GH�HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLHV��SDUDJUDDI��������

1DJHQRHJ�DOOH�Í.RSHQ�QDDU�:HQVÎ�NRRSSURGXFWHQ�]LMQ�GRRU�GH�NRSHUV�JHILQDQFLHUG�PHW�HHQ�K\SRWKHFDLUH�OHQLQJ

RQGHU�YRRUZDDUGH�YDQ�1DWLRQDOH�+\SRWKHHNJDUDQWLH��1+*���+HW�:DDUERUJIRQGV�(LJHQ�:RQLQJHQ�JDUDQGHHUW�GDW

1+*�YDQ�WRHSDVVLQJ�LV�RQGHU�YRRUZDDUGH�GDW�9HUNRSHU��'XGRN�:RQHQ��ELM�GUHLJHQGH�H[HFXWLH�GH�ZRQLQJ

WHUXJNRRSW�WHJHQ�GH�GDQ�JHOGHQGH�PDUNWZDDUGH��RQGHU�YHUUHNHQLQJ�YDQ�GH�HLJHQGRPVSDUWLFLSDWLH�

https://publicaties.dudokwonen.nl/uploads/1920/62cc9a41-2460-5a26-93f9-daaa4f44720f/3378340135/rente%20exposure%202022.png


������2YHULJH�VFKXOGHQ��0������

/$1*/23(1'(�6&+8/'(1 ���������� ����������

2YHULJH�VFKXOGHQ���:DDUERUJVRPPHQ b b

6WDQG�SHU���MDQXDUL ��� ���

0XWDWLHV�LQ�KHW�ERHNMDDU� b b

��7RHYRHJLQJHQ �� ��

��2QWWUHNNLQJHQ ��� ����

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ��� ���

2YHULJH�VFKXOGHQ���(PEHGGHG b b

6WDQG�SHU���MDQXDUL ������ ������

0XWDWLHV�LQ�KHW�ERHNMDDU� b b

��7RHYRHJLQJHQ � �

��2QWUHNNLQJHQ ������� b������b

6WDQG�SHU����GHFHPEHU � ������

727$$/ ��� ������

������6FKXOGHQ�DDQ�NUHGLHWLQVWHOOLQJHQ��0������

.257/23(1'(�6&+8/'(1 ���������� ����������

6FKXOGHQ�DDQ�NUHGLHWLQVWHOOLQJHQ b b

.RUWORSHQG�GHHO�YDQ�GH�ODQJORSHQGH�OHQLQJHQ ����� �����

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ����� �����

������%HODVWLQJHQ�HQ�SUHPLHV�VRFLDOH�YHU]HNHULQJHQ��0������

.257/23(1'(�6&+8/'(1 ���������� ����������

%HODVWLQJHQ�HQ�SUHPLHV�VRFLDOH�YHU]HNHULQJHQ b b

7H�EHWDOHQ�%7: ����� �����

/RRQKHIILQJ�HQ�VRFLDOH�ODVWHQ ��� ���

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ����� �����

'H�RYHULJH�VFKXOGHQ�EHWUHIIHQ�GH�YDQ�KXXUGHUV�RQWYDQJHQ�ZDDUERUJVRPPHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�KXXURYHUHHQNRPVWHQ

HQ�GLHQHQ�DOV�HHUVWH�]HNHUKHLG�YRRU�GH�YROGRHQLQJ�YDQ�HYHQWXHHO�YHUVFKXOGLJGH�DFKWHUVWDOOLJH�KXXU�HQ

PXWDWLHNRVWHQ��'H�ZDDUERUJVRPPHQ�]LMQ�LQFOXVLHI�UHQWH�HQ�ZRUGHQ�ELM�EH­LQGLJLQJ�YDQ�GH�KXXURYHUHHQNRPVW

YHUUHNHQG�

'H�ZDDUERUJVRPPHQ�KHEEHQ�HHQ�ORRSWLMG�ODQJHU�GDQ�HHQ�MDDU�

'H�SRVW�ÐHPEHGGHGÑ�LV�DOV�JHYROJ�YDQ�KHW�XLWRHIHQHQ�YDQ�GH�LQ�������YHUPHOGH�UHFHLYHU�VZDSWLRQ�YHUYDOOHQ�

�����.RUWORSHQGH�VFKXOGHQ��0�����

'XGRN�:RQHQ�KHHIW�GDDUQDDVW�XOWLPR������ELM�GH�%DQN�1HGHUODQGVH�*HPHHQWHQ�HHQ�UHNHQLQJ�FRXUDQWIDFLOLWHLW�WHU

JURRWWH�YDQ�Úb���PLOMRHQ��������Úb���PLOMRHQ���=LH�RRN�SDUDJUDDI��������



������2YHULJH�VFKXOGHQ��0������

.257/23(1'(�6&+8/'(1 ���������� ����������

2YHULJH�VFKXOGHQ b b

6HUYLFHDERQQHPHQW �� ��

$I�WH�UHNHQHQ�OHYHULQJHQ�HQ�GLHQVWHQ ��� ���

5HVHUYHULQJHQ�YDNDQWLH�XUHQ ��� ���

'LYHUVHQ � �

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ��� ���

������2YHUORSHQGH�SDVVLYD��0������

.257/23(1'(�6&+8/'(1 ���������� ����������

2YHUORSHQGH�SDVVLYD b b

1LHW�YHUYDOOHQ�UHQWH ����� �����

9RRUXLW�RQWYDQJHQ�KXUHQ ��� ���

'LYHUVHQ ��� ���

6WDQG�SHU����GHFHPEHU ����� �����

������)LQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ

�������$OJHPHHQ

'XGRN�:RQHQ�PDDNW�LQ�GH�QRUPDOH�EHGULMIVXLWRHIHQLQJ�FRQIRUP�KDDU�WUHDVXU\VWDWXXW�JHEUXLN�YDQ�XLWHHQORSHQGH

ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�GLH�'XGRN�:RQHQ�EORRWVWHOOHQ�DDQ�PDUNW��HQ�RI�NUHGLHWULVLFRÎV�HQ�GHULYDWHQ�GLH�GH]H

DIGHNNHQ��+HW�EHWUHIW�SHU�EDODQVGDWXP�HHQ�LQWHUHVW�GHULYDDW�RP�WRHNRPVWLJH�NDVVWURPHQ�DI�WH�GHNNHQ�

'XGRN�:RQHQ�KDQGHOW�QLHW�LQ�GH]H�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�HQ�KHHIW�SURFHGXUHV�HQ�JHGUDJVOLMQHQ�RP�GH�RPYDQJ

YDQ�KHW�NUHGLHWULVLFR�ELM�HONH�WHJHQSDUWLM�RI�PDUNW�WH�EHSHUNHQ��GH�LQVWUXPHQWHQ�]LMQ�GHIHQVLHI�LQJH]HW��%LM�KHW�QLHW

QDNRPHQ�GRRU�HHQ�WHJHQSDUWLM�YDQ�GH�DDQ�'XGRN�:RQHQ�YHUVFKXOGLJGH�EHWDOLQJHQ�EOLMYHQ�HYHQWXHOH�GDDUXLW

YRRUWYORHLHQGH�YHUOLH]HQ�EHSHUNW�WRW�GH�PDUNWZDDUGH�YDQ�GH�GHVEHWUHIIHQGH�LQVWUXPHQWHQ��'H�FRQWUDFWZDDUGH�RI

ILFWLHYH�KRRIGVRPPHQ�YDQ�GH�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�]LMQ�VOHFKWV�HHQ�LQGLFDWLH�YDQ�GH�PDWH�ZDDULQ�YDQ�GHUJHOLMNH

ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�JHEUXLN�ZRUGW�JHPDDNW�HQ�QLHW�YDQ�KHW�EHGUDJ�YDQ�GH�NUHGLHW��RI�PDUNWULVLFRÎV�

�������.UHGLHWULVLFR

'XGRN�:RQHQ�ORRSW�NUHGLHWULVLFR�RYHU�ILQDQFL­OH�YDVWH�DFWLYD�HQ�YRUGHULQJHQ�

+HW�PD[LPDOH�NUHGLHWULVLFR�LQ]DNH�YRUGHULQJHQ�EHGUDDJW�Ú�����PLOMRHQ��'H�YRUGHULQJHQ�YDQ�'XGRN�:RQHQ�XLW�KRRIGH

YDQ�KXXUGHELWHXUHQ�DG�Ú�����PLOMRHQ�]LMQ�JHVSUHLG�RYHU�HHQ�JURRW�DDQWDO�KXXUGHUV�

'H�OLTXLGH�PLGGHOHQ�SHU����GHFHPEHU������]LMQ�YHUGHHOG�RYHU�%1*�%DQN��5DEREDQN�HQ�,1*�%DQN��(U�VWDDW�SHU�VDOGR

Ú������PLOMRHQ�RS�UHNHQLQJHQ�ELM�%1*�%DQN��%LM�5DEREDQN�VWDDW�Ú�����PLOMRHQ�XLW�HQ�ELM�,1*�VWDDW�Ú�����PLOMRHQ�XLW�

'H]H�EDQNHQ�KDGGHQ�DOOH�SHU����GHFHPEHU������HHQ�UDWLQJ�YDQ�$�RI�KRJHU�ELM�GH�NUHGLHWEHRRUGHODDUV�6	3��0RRG\ÎV

HQ�)LWFK�

�������5HQWHULVLFR�HQ�NDVVWURRPULVLFR



*HOGJHYHUV

9HUGHOLQJ�JHEDVHHUG�RS�QRPLQDOH�UHVWVFKXOG�

'XGRN�:RQHQ�ORRSW�UHQWHULVLFR�RYHU�GH�UHQWHGUDJHQGH�YRUGHULQJHQ�HQ�VFKXOGHQ��9RRU�YRUGHULQJHQ�HQ�VFKXOGHQ�PHW

YDULDEHOH�UHQWHDIVSUDNHQ�ORRSW�'XGRN�:RQHQ�ULVLFR�WHQ�DDQ]LHQ�YDQ�GH�WRHNRPVWLJH�NDVVWURPHQ��PHW�EHWUHNNLQJ�WRW

YDVWUHQWHQGH�YRUGHULQJHQ�HQ�VFKXOGHQ�ORRSW�'XGRN�:RQHQ�ULVLFRÎV�RYHU�GH�PDUNWZDDUGH�

'H�JHPLGGHOGH�UHQWHYRHW�RS�GH�OHQLQJHQSRUWHIHXLOOH�EHGUDDJW��������,Q�GH�SHULRGH������������ZRUGW�Ú������PLOMRHQ

DIJHORVW��2S�EDVLV�YDQ�GH�JHPLGGHOGH�UHQWHYRHW�GDOHQ�GH�UHQWHODVWHQ�LQ������DOV�JHYROJ�YDQ�GH�DIORVVLQJHQ�PHW

FLUFD�Ú�����PLOMRHQ��'DDUQDDVW�ZRUGW�LQ�GH�SHULRGH������Ë������YRRU�Ú����PLOMRHQ�GH�UHQWH�KHU]LHQ��'H

KHUILQDQFLHULQJVEHKRHIWH�LQ�GH�SHULRGH������������EHGUDDJW�Ú����PLOMRHQ��2S�EDVLV�YDQ�GH�KXLGLJH�JHPLGGHOGH

UHQWHYRHW�EHGUDJHQ�GH�UHQWHODVWHQ�YRRU�GH�KHUILQDQFLHULQJVEHKRHIWH�Ú������PLOMRHQ�LQ�������%LM�HHQ�VWUXFWXUHOH

VWLMJLQJ�YDQ�GH�UHQWHYRHW�PHW����WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�JHPLGGHOGH�UHQWHYRHW��GXV�QDDU��������EHGUDDJW�KHW

UHQWHULVLFR�YDQ�KHUILQDQFLHULQJVEHKRHIWH�LQ������Ú������PLOMRHQ�SHU�MDDU��+HW�UHQWHULVLFR�RYHU�GH�UHQWHKHU]LHQLQJHQ

EHGUDDJW�Ú������PLOMRHQ�SHU�MDDU�

=LH�YRRU�HHQ�QDGHUH�WRHOLFKWLQJ�LQ]DNH�GH�UHQWHKHU]LHQLQJV��HQ�DIORVVLQJVPRPHQWHQ��ÍFRQFHQWUDWLH�OLTXLGLWHLWVULVLFRÎ

RQGHU�SXQW�������

�������&RQFHQWUDWLH�OLTXLGLWHLWVULVLFR

8LW�RQGHUVWDDQGH�RSVWHOOLQJ�EOLMNW�GDW�KHW�OLTXLGLWHLWVULVLFR�LV�JHFRQFHQWUHHUG�ELM�1�9��%DQN�1HGHUODQGVH�*HPHHQWHQ

�%1*�%DQN��HQ�GH�1HGHUODQGVH�:DWHUVFKDSVEDQN�1�9���1:%�%DQN���%1*�%DQN�LV�DOV�VWUXFWXXUYHQQRRWVFKDS�HHQ

EDQN�YDQ�HQ�YRRU�RYHUKHGHQ�HQ�LQVWHOOLQJHQ�YDQ�PDDWVFKDSSHOLMN�EHODQJ��'H�DDQGHHOKRXGHUV�YDQ�GH�EDQN�]LMQ

XLWVOXLWHQG�RYHUKHGHQ��'H�6WDDW�LV�KRXGHU�YDQ�GH�KHOIW�YDQ�GH�DDQGHOHQ�HQ�GH�DQGHUH�KHOIW�LV�LQ�KDQGHQ�YDQ

JHPHHQWHQ��SURYLQFLHV�HQ�HHQ�KRRJKHHPUDDGVFKDS��'H�1:%�%DQN�LV�HHQ�ILQDQFL­OH�GLHQVWYHUOHQHU�YRRU�GH

RYHUKHLGVVHFWRU��$OOH�DDQGHOHQ�YDQ�GH�EDQN�]LMQ�LQ�KDQGHQ�YDQ�RYHUKHGHQ��+HW�OLTXLGLWHLWVULVLFR�LV�KLHUPHH�YULMZHO

JHOLMN�DDQ�GDW�YDQ�GH�1HGHUODQGVH�VWDDW��3HU�XOWLPR�YDQ������KDGGHQ�EHLGH�EDQNHQ�GH�KRRJVWH�FUHGLW�UDWLQJ�YDQ

0RRG\ÎV�HQ�6WDQGDUG�HQ�3RRUÎV��$DD�UHVSHFWLHYHOLMN�$$$���%1*�%DQN�KHHIW�YRRUWV�HHQ�$$$�FUHGLW�UDWLQJ�YDQ�)LWFK�

��

��

��

%1* �� 1:% �� 2YHULJ ��



/LTXLGLWHLWVULVLFR

5HOHYDQWH�LQGLFDWRUHQ�YRRU�KHW�OLTXLGLWHLWVULVLFR�GDW�ORRSW�SHU�EDODQVGDWXP�]LMQ�DOV�YROJW�

/,48,',7(,765,6,&2 ����������

b b

%DQNWHJRHG�SHU���MDQXDUL����� ������

.UHGLHWOLPLHW ������

*HSURJQRVWLFHHUG�RYHUVFKRW�RSHUDWLRQHOH�NDVVWURPHQ ������

*HSURJQRVWLFHHUGH�LQYHVWHULQJHQ�HQ�GHVLQYHVWHULQJHQ ������

$IORVVLQJHQ �������

)LQDQFLHULQJVEHKRHIWH ������

b b

1RJ�QLHW�EHQXWWH�ERUJLQJVUXLPWH�:6: ������



*HEDVHHUG�RS�KHW�ERUJLQJVSODIRQG�DIJHJHYHQ�GRRU�KHW�:6:�LQ�MXQL�����

�������7HUXJNRRSUHFKW�YHUNRFKWH�ZRQLQJHQ

,Q�KHW�QDYROJHQGH�RYHU]LFKW�LV�KHW�DDQWDO�YHUNRFKWH�ZRQLQJHQ�RSJHQRPHQ��ZDDUYRRU�'XGRN�:RQHQ�KHW

WHUXJNRRSUHFKW�KHHIW�

7(58*.2235(&+7�9(5.2&+7(�:21,1*(1 b b

9HUNRRSSURGXFW $DQWDO����� $DQWDO�����

.RRS�*RHGNRRS ����� �����

.RSHQ�QDDU�:HQV ��� ���

b ����� �����

�������5H­OH�ZDDUGH

'H�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�GH�LQ�GH�EDODQV�YHUDQWZRRUGH�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�]RDOV�YRUGHULQJHQ��OLTXLGH�PLGGHOHQ�HQ

NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ��EHQDGHUW�GH�ERHNZDDUGH�HUYDQ�

'H�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�GH�VFKXOGHQ�DDQ�RYHUKHLG�HQ�NUHGLHWLQVWHOOLQJHQ�EHGUDDJW�XOWLPR������Ú�������PLOMRHQ��������Ú

������PLOMRHQ��HQ�LV�GDDUELM�JHEDVHHUG�RS�GH�NDVVWURPHQ�YDQ�GH�OHQLQJHQSRUWHIHXLOOH��H[FOXVLHI�UHQWHGHULYDWHQ���'H

GLVFRQWHULQJVYRHW�LV�JHEDVHHUG�RS�GH�UHQWHFXUYH�YDQ�GH���PDDQGV�(XULERU��+HW�QRPLQDOH�VFKXOGUHVWDQW�EHGUDDJW

XOWLPR������Ú�������PLOMRHQ��������Ú�������PLOMRHQ��

'H�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�GH�DIJHOHLGH�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�LV�LQ�SDUDJUDDI��������RSJHQRPHQ�

'H�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�GH�RYHULJH�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�EHQDGHUW�GH�ERHNZDDUGH�HUYDQ�

�������9DOXWDULVLFR

'XGRN�:RQHQ�LV�DOOHHQ�ZHUN]DDP�LQ�1HGHUODQG�HQ�ORRSW�JHHQ�YDOXWDULVLFRÎV�

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

1LHW�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�DFWLYD



�������$IJHOHLGH�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ

'XGRN�:RQHQ�KHHIW�GH�YROJHQGH�DIJHOHLGH�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�

5(17(�'(5,9$7(1 b

5HQWH�GHULYDWHQ $DQWDO

5HQWHVZDSV��
SODLQ�YDQLOOD
� �

5HQWHVZDSV

5(17(�'(5,9$7(1 b b b b b b b b

6ZDS�QU� 7HJHQSDUWLM %HGUDJ�OHQLQJ 5HQWHSHUFHQWDJH b 6WDUWGDWXP (LQGGDWXP +HGJH 0DUNWZDDUGH

b b b 9DULDEHO 9DVW b b b b

�� ,1* ������ �PQG�(XULERU ����� ���������� ���������� ������ ������

b b ������ b b b b ������ ������

+HW�WHUXJNRRSUHFKW�KRXGW�LQ�GDW�GH�ZRQLQJ�ELM�YHUNRRS�GRRU�GH�NRSHU�HHUVW�DDQ�'XGRN�:RQHQ�WH�NRRS�GLHQW�WH

ZRUGHQ�DDQJHERGHQ�YRRU�GH�GDQ�JHOGHQGH�PDUNWZDDUGH��,QGLHQ�'XGRN�:RQHQ�JHHQ�JHEUXLN�PDDNW�YDQ�KHW

WHUXJNRRSUHFKW��NDQ�GH�NRSHU�GH�ZRQLQJ�WH�NRRS�DDQELHGHQ�RS�GH�YULMH�PDUNW�

�������2SVWDOUHFKWHQ�9HUHQLJLQJHQ�Y�(LJHQDUHQ

2S����9Y(�FRPSOH[HQ�KHHIW�'XGRN�:RQHQ�KHW�UHFKW�YDQ�RSVWDO�JHYHVWLJG��'XGRN�:RQHQ�KHHIW�GH�EHYRHJGKHLG�WRW

KHW�LQ�HLJHQGRP�KHEEHQ��KHW�DDQEUHQJHQ��EHKHUHQ�RQGHUKRXGHQ�HQ��LQGLHQ�QRGLJ��YHUQLHXZHQ�HQ�YHUYDQJHQ�YDQ

HQHUJLHRSZHNNHQGH�HQ�RI�PLOLHXEHVSDUHQGH�LQVWDOODWLHV�HQ�WRHEHKRUHQ�RS��LQ��DDQ�HQ�ERYHQ�KHW�JHERXZ�

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

�������2EOLJRYHUSOLFKWLQJ�:DDUERUJIRQGV�6RFLDOH�:RQLQJERXZ

'H�ZRQLQJFRUSRUDWLH�KHHIW�RS�JURQG�YDQ�DUWLNHO�����OLG���RQGHU�F�YDQ�KHW�5HJOHPHQW�YDQ�'HHOQHPLQJ�YDQ�:6:�HHQ

REOLJROHQLQJ�DDQJHWURNNHQ��'H�OHQLQJ�VOXLW�DDQ�RS�KHWJHHQ�LV�YHUHLVW��'LW�EHWHNHQW�GDW�GH�KRRIGVRP�RYHUHHQNRPW

PHW������YDQ�KHW�JHERUJG�VFKXOGUHVWDQW�XOWLPR�������2S�GH]H�OHQLQJ�NDQ�DOOHHQ�HHQ�WUHNNLQJ�ZRUGHQ�JHGDDQ�DOV

:6:�GDDUWRH�HHQ�YHU]RHN�KHHIW�JHGDDQ�HQ�GH�ZRQLQJFRUSRUDWLH�QLHW�ELQQHQ����ZHUNGDJHQ�QD�GLW�YHU]RHN�NDQ

VWRUWHQ��(HQ�GHUJHOLMN�YHU]RHN�YDQ�:6:�LV�SDV�DDQ�GH�RUGH�DOV�KHW�MDDUOLMNV�REOLJR�QLHW�WRHUHLNHQG�LV��2S�EDVLV�YDQ�GH

SURJQRVHV�YDQ�:6:�LV�GLW�RS�EDVLV�YDQ�GH�KXLGLJH�YHUSOLFKWLQJHQ�QLHW�DDQ�GH�RUGH��,Q�KHW�JHYDO�YDQ�HHQ�HYHQWXHOH

VWRUWLQJ��]DO�GH]H�UHFKWVWUHHNV�WHQ�JXQVWH�YDQ�:6:�ZRUGHQ�XLWEHWDDOG�HQ�QDGLHQ�PRHWHQ�ZRUGHQ�DIJHORVW�GRRU�GH

ZRQLQJFRUSRUDWLH�

,Q������KHHIW�'XGRN�:RQHQ�JHHQ�QLHXZH�DIJHOHLGH�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�DDQJHWURNNHQ�



(IIHFWLYLWHLW�KHGJHUHODWLHV�

'H�ZLM]LJLQJHQ�LQ�UH­OH�ZDDUGH�YDQ�UHQWHVZDSV�ZDDURS�NRVWSULMV�KHGJH�DFFRXQWLQJ�ZRUGW�WRHJHSDVW�HQ�GH�LQ�GH

ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�YHUZHUNWH�LQHIIHFWLYLWHLW��LV�XOWLPR�ERHNMDDU�DOV�YROJW�

+('*(5(/$7,( :LM]LJLQJHQ�LQ�UH­OH�ZDDUGH�VLQGV�HHUVWH�YHUZHUNLQJ

5HQWHVZDSV�LQ�HHQ�KHGJHUHODWLH Ú����PLOMRHQ

(IIHFWLHYH�GHHO�YDQ�GH�KHGJHUHODWLH Ú����PLOMRHQ

7RWDOH�LQHIIHFWLYLWHLW Ú��

,Q�GH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�YHUZHUNWH�LQHIIHFWLYLWHLW Ú��

7RH]LFKW�EHOHPPHUHQGH�EHSDOLQJHQ�

(U�ZDV�LQ������JHHQ�VSUDNH�YDQ�WRH]LFKW�EHOHPPHUHQGH�EHSDOLQJHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�KHW�EHSDDOGH�LQ�GH�EHOHLGVUHJHOV

ILQDQFL­OH�GHULYDWHQ�WRHJHODWHQ�LQVWHOOLQJHQ�YRONVKXLVYHVWLQJ�

�������,QYHVWHULQJVYHUSOLFKWLQJHQ

(U�]LMQ�QLHW�LQ�GH�EDODQV�RSJHQRPHQ�YHUSOLFKWLQJHQ�YRRU�QLHXZERXZ��DDQNRRS�YDQ�ZRQLQJHQ�HQ�KHUVWUXFWXUHULQJ�YDQ

ZRQLQJHQ�WRW�HHQ�EHGUDJ�YDQ�Ú������PLOMRHQ��������Ú�����PLOMRHQ���'LW�KHHIW�EHWUHNNLQJ�RS�HHQ�DDQWDO��JURRWVFKDOLJH�

SURMHFWHQ�ZHONH�LQ�XLWYRHULQJ�]LMQ�JHJDDQ�

�������&RQWUDFWRQGHUKRXGVYHUSOLFKWLQJHQ

,Q�KHW�NDGHU�YDQ�RQGHUKRXG�DDQ�JHERXZHQ�HQ�LQGLYLGXHOH�ZRQLQJHQ�]LMQ�PHW�YHUVFKLOOHQGH�RQGHUKRXGVEHGULMYHQ

YHUSOLFKWLQJHQ�DDQJHJDDQ��+HW�FRQWUDFWRQGHUKRXG�EHVWDDW�YRRUQDPHOLMN�XLW�

$OOH�YHUSOLFKWLQJHQ�]LMQ���MDULJ��'H�WRWDOH�YHUSOLFKWLQJ�YRRU������ZRUGW�EHFLMIHUG�RS�Úb����PLOMRHQ��������Ú����

PLOMRHQ��

/LIWRQGHUKRXG�

&9�::�RQGHUKRXG�

RQGHUKRXG�DDQ�EUDQGPHOGLQVWDOODWLHV�

RQGHUKRXG�DDQ�PHFKDQLVFKH�YHQWLODWLH�

FHQWUDOH�GHXURSHQHUV�

�������9HUSOLFKWLQJHQ�9HUHQLJLQJHQ�YDQ�(LJHQDUHQ

'H�9HUHQLJLQJHQ�YDQ�(LJHQDUHQ��9Y(��]LMQ�]HOIVWDQGLJH�MXULGLVFKH�HQWLWHLWHQ�HQ�EHVFKLNNHQ�HON�RYHU�HHQ�UHVHUYHIRQGV

RI�RQGHUKRXGVYRRU]LHQLQJ��+HW�WRWDDO�YDQ�GH�UHVHUYHIRQGVHQ�YDQ�GH]H�9Y(ÎV�EHGUDDJW�XOWLPR������Ú������PLOMRHQ

WHJHQ�Ú������PLOMRHQ�XOWLPR������

2S�EDVLV�YDQ�GH�HLJHQGRPVYHUKRXGLQJ�EHGUDDJW�KHW�DDQGHHO�YDQ�'XGRN�:RQHQ�LQ�GH]H�UHVHUYHIRQGVHQ�Ú����

PLOMRHQ�XOWLPR������WHJHQ�Ú�����PLOMRHQ�XOWLPR������

7HQ�EHKRHYH�YDQ�GH�YHUNRRS�YDQ�DSSDUWHPHQWHQ�]LMQ�GH]H�9Y(ÎV�RSJHULFKW��7HU�YRRUNRPLQJ�YDQ�DFKWHUVWDOOLJ

RQGHUKRXG�LQ�GH�HHUVWH�MDUHQ�YDQ�KHW�EHVWDDQ�YDQ�GH�YHUHQLJLQJHQ��VWHOW�'XGRN�:RQHQ�DDQ�GH�YHUHQLJLQJ�HHQ

ÍEUXLGVVFKDWÎ�WHU�EHVFKLNNLQJ�JHEDVHHUG�RS�GH�HHUVWH����MDDU�YDQ�GH�PHHUMDUHQ�RQGHUKRXGVEHJURWLQJ�



�������/HDVHYHUSOLFKWLQJHQ

'XGRN�:RQHQ�LV�OHDVHYHUSOLFKWLQJHQ�DDQJHJDDQ�YRRU�HHQ�JURRW�GHHO�YDQ�KDDU�ZDJHQSDUN��'H�YHUSOLFKWLQJ�YRRU

�����EHGUDDJW�FLUFD�Ú�����PLOMRHQ��������Ú�����PLOMRHQ��

�������$DQVSUDNHOLMNKHLG�ELM�HHQ�ILVFDOH�HHQKHLG

6WLFKWLQJ�'XGRN�:RQHQ�YRUPW�PHW�GH�JHHORUDQMH�JHDUFHHUGH�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ�]RDOV�RSJHQRPHQ�LQ�KHW

RUJDQLVDWLHVFKHPD��SDUDJUDDI������HHQ�ILVFDOH�HHQKHLG�YRRU�GH�YHQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ�HQ�YRRU�GH�RP]HWEHODVWLQJ�

2S�JURQG�YDQ�GH�VWDQGDDUGYRRUZDDUGHQ�LV�'XGRN�:RQHQ�HQ�GH�PHW�KDDU�JHYRHJGH�GRFKWHURQGHUQHPLQJHQ�LHGHU

KRRIGHOLMN�DDQVSUDNHOLMN�YRRU�WHU�]DNH�GRRU�GH�FRPELQDWLH�YHUVFKXOGLJGH�EHODVWLQJ�

��������-XELOHD�HQ�SHQVLRHQ

,Q�GH�FDR�:RRQGLHQVWHQ�LV�JHUHJHOG�GDW�GH�ZHUNQHPHUV�ELM�GLHQVWMXELOHD�RI�SHQVLRQHULQJ�HHQ�JUDWLILFDWLH�RQWYDQJHQ�

8OWLPR�ERHNMDDU�ZRUGW�GH�YHUSOLFKWLQJ�JHVFKDW�RS�RQJHYHHU�Ú�����PLOMRHQ��������Ú�����PLOMRHQ��

��������/RRSEDDQRQWZLNNHOLQJ

,Q�GH�FDR�:RRQGLHQVWHQ�LV�JHUHJHOG�GDW�GH�ZHUNQHPHUV�UHFKW�KHEEHQ�RS�HHQ�EXGJHW�YRRU�ORRSEDDQRQWZLNNHOLQJ�

:HUNQHPHUV�KHEEHQ�QDDU�UDWR�YDQ�)7(�UHFKW�RS�HHQ�EXGJHW�YDQ�Ú�������SHU�MDDU�YRRU�ORRSEDDQRQWZLNNHOLQJ�WRW�HHQ

PD[LPXP�VDOGR�YDQ�Ú����������0HGHZHUNHUV�GLH�KHW�PD[LPXP�VDOGR�YDQ�Ú���������QRJ�QLHW�KHEEHQ�EHUHLNW

RQWYDQJHQ�MDDUOLMNV�HHQ�GRWDWLH�YDQ�Ú�������WRW�KHW�PD[LPXP�VDOGR�LV�EHUHLNW��8OWLPR�ERHNMDDU�ZRUGW�GH�YHUSOLFKWLQJ

EHFLMIHUG�RS�RQJHYHHU�Ú�����PLOMRHQ��������Ú�����PLOMRHQ��

������9HUERQGHQ�SDUWLMHQ

0HW�HHQ�DDQWDO�YDQ�KDDU�GHHOQHPLQJHQ�KHHIW�'XGRN�:RQHQ�QDDVW�KDDU�DDQGHOHQEHODQJ�RRN�HHQ�]DNHOLMNH�UHODWLH�

ZDDUELM�SURGXFWHQ��YHHODO�RQURHUHQGH�]DNHQ�EHVWHPW�YRRU�GH�YHUKXXU��HQ�RI�GLHQVWHQ�YDQ�GH�EHWUHIIHQGH

GHHOQHPLQJHQ�ZRUGHQ�DIJHQRPHQ��'H]H�WUDQVDFWLHV�]LMQ�VWHHGV�JHEDVHHUG�RS�JHEUXLNHOLMNH�FRQWUDFWXHOH�DIVSUDNHQ

ZDDUELM�PDUNWFRQIRUPH�FRQGLWLHV�]LMQ�RYHUHHQJHNRPHQ�

������*HEHXUWHQLVVHQ�QD�EDODQVGDWXP

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

(DELETED)


���
7RHOLFKWLQJ�RS�GH�JHFRQVROLGHHUGH�ZLQVW�HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ

�������+XXURSEUHQJVWHQ

(;3/2,7$7,(�9$67*2('3257()(8,//( ���� ����

+XUHQ b b

1HWWR�KXXU ������ ������

.RUWLQJHQ ���� ���

'HUYLQJ�ZHJHQV�OHHJVWDQG�HQ�RQLQEDDUKHLG ������ ������

b ������ ������

b b b

+XXUGHUYLQJ�LQ���YDQ�GH�QHWWR�KXXU ����� �����

+XXUDFKWHUVWDQG�LQ���YDQ�GH�QHWWR�KXXU ����� �����

(UISDFKW b b

(UISDFKW ����� �����

.RUWLQJHQ ���� ����

b ����� �����

727$$/ ������ ������

�����	([SORLWDWLH�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH

'H�YHUDQGHULQJ�LQ�KXXURSEUHQJVWHQ�NRPW�GRRU�

bbb�Ó�KXXUYHUKRJLQJ�SHU���MXOL������

bbb�Ó�KXXUKDUPRQLVDWLH�

bbb�Ó�KXXUYHUKRJLQJ�ZHJHQV�ZRQLQJYHUEHWHULQJHQ�

bbb�Ó�RSOHYHULQJ�HQ�DDQNRRS�YDQ�ZRQLQJHQ�LQ������

bbb�Ó�YHUGZLMQHQ�YDQ�ZRQLQJHQ�DOV�JHYROJ�YDQ�YHUNRRS��VORRS�HQ�KHUVWUXFWXUHULQJ�

'H�HUISDFKWRSEUHQJVWHQ�]LMQ�YDQ�GH�RQGHU�KHW�UHJLPH�YDQ�Ð.RRS�*RHGNRRSÑ�YHUNRFKWH�ZRQLQJHQ��+LHURS�ZRUGW�LQ

GH�HHUVWH�WLHQ�MDDU�QD�YHUNRRS�HHQ�DIORSHQGH�NRUWLQJ�YHUVWUHNW��,QGLHQ�GH�ZRQLQJ�GRRU�GH�HLJHQDDU�ZHHU�ZRUGW

YHUNRFKW��ZRUGW�GH�NRUWLQJ�ZHHU�RSQLHXZ�DIJHERXZG�

�������2SEUHQJVWHQ�VHUYLFHFRQWUDFWHQ

2QGHU�GH�SRVW�RSEUHQJVWHQ�VHUYLFHFRQWUDFWHQ�]LMQ�EHJUHSHQ�DOOH�RS�JURQG�YDQ�GH�KXXURYHUHHQNRPVW�DDQ�KXXUGHUV

GRRUEHUHNHQGH�NRVWHQ��GLH�EHWUHNNLQJ�KHEEHQ�RS�OHYHULQJHQ�HQ�GLHQVWHQ�

�������/DVWHQ�VHUYLFHFRQWUDFWHQ

'LW�EHWUHIW�GH�NRVWHQ�GLH�EHWUHNNLQJ�KHEEHQ�RS�OHYHULQJHQ�HQ�GLHQVWHQ��]LH���������
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�������/DVWHQ�YHUKXXU�HQ�EHKHHUDFWLYLWHLWHQ

(;3/2,7$7,(�9$67*2('3257()(8,//( ���� ����

/DVWHQ�YHUKXXU�HQ�EHKHHU�DFWLYLWHLWHQ b b

(UISDFKW � ��

7RHJHUHNHQGH�DIVFKULMYLQJHQ ���� ����

7RHJHUHNHQGH�SHUVRQHHOVNRVWHQ ������ ������

7RHJHUHNHQGH�RYHULJH�EHGULMIVODVWHQ ������ ������

b ������ ������

�������/DVWHQ�RQGHUKRXGVDFWLYLWHLWHQ

(;3/2,7$7,(�9$67*2('3257()(8,//( ���� ����

/DVWHQ�RQGHUKRXGVDFWLYLWHLWHQ b b

&RQWUDFWRQGHUKRXG ������ ������

3ODQPDWLJ�RQGHUKRXG ������ ������

'DJHOLMNV�RQGHUKRXG��NODFKWHQ�HQ�PXWDWLH� ������ ������

99(�ELMGUDJHQ�RQGHUKRXG ������ ������

*HDFWLYHHUGH�SURGXFWLH ��� ���

7RHJHUHNHQGH�DIVFKULMYLQJHQ ���� ����

7RHJHUHNHQGH�SHUVRQHHOVNRVWHQ ������ ������

7RHJHUHNHQGH�RYHULJH�EHGULMIVODVWHQ ������ ������

b ������� �������

�������2YHULJH�GLUHFWH�RSHUDWLRQHOH�ODVWHQ�H[SORLWDWLH�EH]LW

(;3/2,7$7,(�9$67*2('3257()(8,//( ���� ����

2YHULJH�GLUHFWH�RSHUDWLRQHOH�ODVWHQ�H[SORLWDWLH�EH]LW b b

2YHULJH�EHGULMIVRSEUHQJVWHQ �� ��

9HUKXXUGHUKHIILQJ ������ ������

2QURHUHQGH�]DDNEHODVWLQJHQ ������ ������

%HODVWLQJHQ�HQ�KHIILQJHQ ������ ����

2YHULJH ���� ����

b ������ ������



�������9HUNRRSRSEUHQJVW�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH

9(5.223�9$67*2('3257()(8,//( ���� ����

9HUNRRSRSEUHQJVW�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH b b

2SEUHQJVW�YHUNRSHQ ������ ������

'LUHFW�WRHUHNHQEDUH�NRVWHQ ���� ����

b ������ ������

3HU�VRRUW�RSEUHQJVW� b b

.RRS�*RHGNRRS ������ �����

.RSHQ�QDDU�:HQV ������ ������

9ULMH�YHUNRRS ����� �����

b ������ ������

3HU�VRRUW�DDQWDO��ZRQLQJHQ�� b b

.RRS�*RHGNRRS � ��

.RSHQ�QDDU�:HQV �� ��

9ULMH�YHUNRRS � �

b �� ��

�������7RHJHUHNHQGH�RUJDQLVDWLHNRVWHQ

9(5.223�9$67*2('3257()(8,//( ���� ����

7RHJHUHNHQGH�RUJDQLVDWLHNRVWHQ b b

*HDFWLYHHUGH�SURGXFWLH�WHQ�EHKRHYH�YDQ�KHW�HLJHQ�EHGULMI ��� ���

7RHJHUHNHQGH�SHUVRQHHOVNRVWHQ ���� ����

7RHJHUHNHQGH�DIVFKULMYLQJHQ ��� ���

7RHJHUHNHQGH�RYHULJH�EHGULMIVODVWHQ ���� ����

b ���� ����

������9HUNRRS�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH

+HW�DDQWDO�.RRS�*RHGNRRS�JURQGHQ�GDW�LV�ELMJHNRFKW�HQ�YHUDQWZRRUG�RQGHU�GH�.RRS�*RHGNRRS�RSEUHQJVWHQ

EHGUDDJW�LQ����������HHQKHGHQ�����������HHQKHGHQ��



�������%RHNZDDUGH�YHUNRFKWH�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH

9(5.223�9$67*2('3257()(8,//( ���� ����

%RHNZDDUGH�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH b b

.RRS�*RHGNRRS b�������b b������b

.RSHQ�QDDU�:HQV b������b b������b

9ULMH�YHUNRRS b����b b����b

b b�������b b�������b

�������2YHULJH�RUJDQLVDWLHNRVWHQ

29(5,*(�$&7,9,7(,7(1 ���� ����

2YHULJH�RUJDQLVDWLHNRVWHQ b b

7RHJHUHNHQGH�SHUVRQHHOVNRVWHQ ������ ������

2YHULJH�EHGULMIVODVWHQ ���� ������

b ������ ������

�������/HHIEDDUKHLG

29(5,*(�$&7,9,7(,7(1 ���� ����

/HHIEDDUKHLG b b

/HHIEDDUKHLG ���� ����

7RHJHUHNHQGH�DIVFKULMYLQJHQ ��� ���

7RHJHUHNHQGH�SHUVRQHHOVNRVWHQ ���� ����

7RHJHUHNHQGH�RYHULJH�EHGULMIVODVWHQ � �

b ���� ����

�������$IVFKULMYLQJHQ�RS�PDWHUL­OH�YDVWH�DFWLYD��0�����

%('5,-)6/$67(1 ���� ����

$IVFKULMYLQJ�RS��LP�PDWHUL­OH�YDVWH�DFWLYD b b

$IVFKULMYLQJVNRVWHQ�NDQWRRUJHERXZ ���� ����

$IVFKULMYLQJVNRVWHQ�LQYHQWDULV �� ��

$IVFKULMYLQJVNRVWHQ�DXWRPDWLVHULQJ ���� ����

b ���� ����

������2YHULJH�DFWLYLWHLWHQ

������%HGULMIVODVWHQ



������3HUVRQHHOVNRVWHQ

%('5,-)6/$67(1 ���� ����

3HUVRQHHOVNRVWHQ b b

/RQHQ�HQ�VDODULVVHQ ������ ������

6RFLDOH�ODVWHQ ���� ����

3HQVLRHQODVWHQ ���� ����

b ������ ������

�������$OORFDWLH�SHUVRQHHOVNRVWHQ

'H�SHUVRQHHOVNRVWHQ�]LMQ�DOV�YROJW�JHDOORFHHUG�

3(5621((/6.267(1 ���� ����

$OORFDWLH�SHUVRQHHOVNRVWHQ b b

/DVWHQ�YHUKXXU�HQ�EHKHHUDFWLYLWHLWHQ ������ ������

/DVWHQ�RQGHUKRXGVDFWLYLWHLWHQ ������ ������

7RHJHUHNHQGH�RUJDQLVDWLHNRVWHQ��YHUNRRSDFWLYLWHLWHQ� ���� ����

2YHULJH�RUJDQLVDWLHNRVWHQ ������ ������

/HHIEDDUKHLG ���� ����

b ������ ������

�������2YHULJH�EHGULMIVODVWHQ��0�����

%('5,-)6/$67(1 ���� ����

2YHULJH�EHGULMIVODVWHQ b b

+XLVYHVWLQJVNRVWHQ ���� ����

7UDQVSRUWNRVWHQ ��� ���

&RPPXQLFDWLHNRVWHQ ���� ����

.DQWRRUNRVWHQ ������ ������

$OJHPHQH�NRVWHQ ������ ������

2YHULJH�SHUVRQHHOVNRVWHQ ������ ������

'LUHFWH�EHGULMIVNRVWHQ ������ ������

b ������� �������

�������/RQHQ�HQ�VDODULVVHQ��0�����

%LM�GH�ÍRYHULJH�LQIRUPDWLHÎ�LQ�KRRIGVWXN����ZRUGW�HU�YHUGHU�LQJHJDDQ�RS�KHW�SHUVRQHHOVEHVWDQG��GH�EHVWXXUGHUV�HQ

FRPPLVVDULVVHQ�

�������3HQVLRHQODVWHQ��0�����

1DDU�GH�VWDQG�YDQ�XOWLPR�GHFHPEHU������ZDV�GH�GHNNLQJVJUDDG�YDQ�KHW�SHQVLRHQIRQGV��63:���������������

���������9DQDI������GLHQGH�KHW�SHQVLRHQIRQGV�HHQ�GHNNLQJVJUDDG�YDQ�WHQ�PLQVWH������WH�KHEEHQ�



�������2YHULJH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH

1,(7�*(5($/,6((5'(�:$$5'(9(5$1'(5,1*(1�9$67*2('3257()(8,//( ���� ����

2YHULJH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH b b

'RWDWLH�YRRU]LHQLQJ�RQUHQGDEHOH�LQYHVWHULQJHQ ���� ������

7HUXJQHPLQJ�DIZDDUGHULQJ�YDVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ ����� �����

$IZDDUGHULQJ�QD�LQYHVWHULQJ ���� ���

7HUXJQHPLQJ�DIZDDUGHULQJ�QD�LQYHVWHULQJHQ �� b

2YHULJH ���� ����

b ��� �����

�������1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH

1,(7�*(5($/,6((5'(�:$$5'(9(5$1'(5,1*(1�9$67*2('3257()(8,//( ���� ����

1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH b b

:DDUGHYHUDQGHULQJ�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH ������ ������

:DDUGHYHUDQGHULQJ�QLHW�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH ����� ������

b ������ ������

�������1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH�YHUNRFKW�RQGHU
YRRUZDDUGHQ

1,(7�*(5($/,6((5'(�:$$5'(9(5$1'(5,1*(1�9$67*2('3257()(8,//( ���� ����

b1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH b b

��,QGH[HULQJ ������ �����

��+HUZDDUGHULQJ�(LJHQGRPVSDUWLFLSDWLHV ������� �����

b ������� �����

,Q������ZDV�LQ�GH�DOJHPHQH�NRVWHQ�GH�DPRUWLVDWLH�YDQ�GH�9HVWLD�OHQLQJUXLO�DG�Ú�����PLOMRHQ�RSJHQRPHQ�

������1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH

�������1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH�EHVWHPG�YRRU�YHUNRRS

'LW�EHWUHIIHQ�YHUZHUNWH�ZLQVWHQ�YHUOLH]HQ�YDQ�RQGHUKDQGHQ�SURMHFWHQ�

������)LQDQFL­OH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ



�������5HQWHEDWHQ�HQ�VRRUWJHOLMNH�RSEUHQJVWHQ��0�����

),1$1&,(/(�%$7(1�(1�/$67(1 ���� ����

5HQWHEDWHQ�HQ�VRRUWJHOLMNH�RSEUHQJVWHQ b b

*HDFWLYHHUGH�UHQWH�SURMHFWHQ�LQ�RQWZLNNHOLQJ b���b ���

(IIHFW�LQ�FRQWUDFWHQ�EHVORWHQ�DIJHOHLGH�LQVWUXPHQWHQ b������b b�����b

5HQWH�RS�RYHULJH�ILQDQFL­OH�YDVWH�DFWLYD �� �

b b������b b�����b

�������5HQWHODVWHQ�HQ�VRRUWJHOLMNH�NRVWHQ

),1$1&,(/(�%$7(1�(1�/$67(1 ���� ����

5HQWHODVWHQ�HQ�VRRUWJHOLMNH�NRVWHQ b b

(IIHFWHQ�LQ�FRQWUDFWHQ�EHVORWHQ�DIJHOHLGH�DIJHOHLGH�LQVWUXPHQWHQ � �

5HQWH�ODQJORSHQGH�VFKXOGHQ�HQ�GHULYDWHQ ������ ������

5HQWH�NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ ��� ����

b ������ ������

%(/$67,1*(1 ���� ����

9HQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ b b

0XWDWLH�ODWHQWH�EHODVWLQJHQ b������b ����

$FXWH�EHODVWLQJHQ�ERHNMDDU b������b ������

&RUUHFWLH�EHODVWLQJHQ�ERHNMDDU����� b���b �

&RUUHFWLH�EHODVWLQJHQ�ERHNMDDU����� b�����b �

&RUUHFWLH�EHODVWLQJHQ�ERHNMDDU����� b�����b �

b b������b ������

$OV�JHYROJ�YDQ�GH�XLWRHIHQLQJ�YDQ�VZDSWLRQ�LV�GH�HPEHGGHG�VZDSWLRQ�NRPHQ�WH�YHUYDOOHQ�XOWLPR�������'H�QHJDWLHYH

ZDDUGH�YDQ�Ú������PLOMRHQ�XOWLPR������LV�YULMJHYDOOHQ�WHQ�JXQVWH�YDQ�KHW�UHQWHUHVXOWDDW�

������%HODVWLQJHQ

6WLFKWLQJ�'XGRN�:RQHQ�YRUPW�VDPHQ�PHW�'XGRN�2QWZLNNHOLQJ�%�9��HQ�*RRLV�:RQHQ�%�9��SHU������������HHQ�ILVFDOH

HHQKHLG�YRRU�GH�YHQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ��'H�YHQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ�LV�LQ�HON�YDQ�GH�UHFKWVSHUVRQHQ�RSJHQRPHQ

YRRU�GDW�GHHO�GDW�GH�GHVEHWUHIIHQGH�UHFKWVSHUVRRQ�DOV�]HOIVWDQGLJ�EHODVWLQJSOLFKWLJH�YHUVFKXOGLJG�]RX�]LMQ��UHNHQLQJ

KRXGHQG�PHW�YRRU�GH�YHQQRRWVFKDS�JHOGHQGH�ILVFDOH�IDFLOLWHLWHQ�

+HW�JHZRJHQ�JHPLGGHOGH�WRHSDVVHOLMNH�EHODVWLQJWDULHI�EHGUDDJW����������������������'H�EHODVWLQJODVW�LQ�GH�ZLQVW�

HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�RYHU������EHGUDDJW�Ú�����PLOMRHQ��������Ú�����PLOMRHQ�EHODVWLQJODVW��

+HW�HIIHFWLHYH�EHODVWLQJWDULHI�EHGUDDJW��������������������'H�DIZLMNLQJ�YDQ�KHW�ZHUNHOLMNH�WDULHI�YDQ�������������

�����ZRUGW�YHURRU]DDNW�GRRU�QLHW�JHKHHO�LQ�GH�YRUP�YDQ�HHQ�ODWHQWLH�JHZDDUGHHUGH�YHUVFKLOOHQ�WXVVHQ

FRPPHUFL­OH�HQ�ILVFDOH�ZDDUGHULQJ�YDQ�DFWLYD�HQ�SDVVLYD�



%(/$67,1*(1 ���� ����

%HUHNHQLQJ�YHQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ b b

5HVXOWDDW�YRRU�YHQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ ������ �������

5HVXOWDDW�GHHOQHPLQJ b b

b b b

3HUPDQHQWH�HQ�WLMGHOLMNH�YHUVFKLOOHQ� b b

$IVFKULMYLQJHQ ���� ����

:DDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ������� ��������

9HUNRRS�EHVWDDQG�EH]LW ����� �����

2QGHUKRXGVODVWHQ��FRPPHUFLHHO�JHDFWLYHHUG� ���� b������b

*HDFWLYHHUGH�ERXZUHQWH ��� ����

�'LV�DJLR�OHQLQJHQ ���� ����

([WHQGLEOH�OHQLQJ � ������

&RUUHFWLH�9RONVKXLVYHVWHOLMNH�ELMGUDJH�9HVWLD�OHQLQJUXLO ������ �����

$IERHNLQJ�SURMHFWNRVWHQ ���� �

2YHULJH �� �����

%HODVWEDDU�EHGUDJ ������ ������

+HULQYHVWHULQJVUHVHUYH ������� ������

$7$'��5HQWH�DIWUHNEHSHUNLQJ� ������� b

&RPSHQVDEHOH�YHUOLH]HQ ���� �

%HODVWEDDU�EHGUDJ�QD�YHUOLHVFRPSHQVDWLH ������ ������

b b b

$FXWH�EHODVWLQJHQ�ERHNMDDU ����� �����

%LM�GH�ILVFDOH�HHQKHLG�YDQ�6WLFKWLQJ�'XGRN�:RQHQ�UHVWHUHQ�HU�JHHQ�YHUUHNHQEDUH�YHUOLH]HQ�
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���
2YHULJH�LQIRUPDWLH

������:HUNQHPHUV

*HGXUHQGH�KHW�ERHNMDDU������EHGURHJ�KHW�JHPLGGHOG�DDQWDO�ZHUNQHPHUV�ELM�'XGRN�:RQHQ�������������������

:(5.1(0(56 ���� ����

*HPLGGHOG b b

'LUHFWHXU�EHVWXXUGHU�	�6WDI ���� ����

:RRQEHGULMI ���� ��

,QIRUPDWLHPDQDJHPHQW�	�)LQDQFL­Q ���� ����

b ���� ����

:(5.1(0(56 ���������� ����������

8OWLPR b b

:HUNQHPHUV�LQ�GLHQVW ���� ����

,QJHKXXUG�SHUVRQHHO ���� �

b ���� ����

�����	%HVWXXUGHUV�HQ�FRPPLVVDULVVHQ

$DQ�EH]ROGLJLQJHQ�PHW�LQEHJULS�YDQ�SHQVLRHQODVWHQ�DOV�EHGRHOG�LQ�DUWLNHO��������OLG���%:��LV�LQ�KHW�ERHNMDDU�WHQ�ODVWH

YDQ�'XGRN�:RQHQ�HQ�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ�JHNRPHQ�YRRU�b

%(67885'(56�(1�&200,66$5,66(1 ���������� ����������

%H]ROGLJLQJ b b

%HVWXXUGHUV ��� ���

&RPPLVVDULVVHQ�HQ�YRRUPDOLJH�FRPPLVVDULVVHQ �� ��

b ��� ���

3HU������������KDG�'XGRN�:RQHQ�������������������ZHUNQHPHUV�LQ�GLHQVW��+HW�DDQWDO�LV�JHEDVHHUG�RS�KHW�DDQWDO

IXOOWLPH�HTXLYDOHQWHQ�

1DDVW�GH�ZHUNQHPHUV�LQ�GLHQVW�KDG�'XGRN�:RQHQ�SHU�����������������������������DDQ�LQJHKXXUG�SHUVRQHHO��+HW

DDQWDO�LV�JHEDVHHUG�RS�KHW�DDQWDO�IXOOWLPH�HTXLYDOHQWHQ�

$OOH�SHUVRQHHOVOHGHQ�]LMQ�ZHUN]DDP�LQ�1HGHUODQG�

'H�EH]ROGLJLQJ�YDQ�GH�EHVWXXUGHU�RPYDW�

SHULRGLHN�EHWDDOGH�EHORQLQJHQ��]RDOV�VDODULVVHQ��VRFLDOH�ODVWHQ��YDNDQWLHJHOG��GRRUEHWDOLQJ�ELM�YDNDQWLH�HQ�]LHNWH

HQ�SUHVHQWLHJHOGHQ��

EHORQLQJHQ�EHWDDOEDDU�RS�WHUPLMQ��]RDOV�SHQVLRHQODVWHQ�HQ�MXELOHXPXLWNHULQJHQ��

(DELETED)
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'H�EH]ROGLJLQJ�YDQ�GH�5DDG�YDQ�&RPPLVVDULVVHQ�NDQ�DOV�YROJW�ZRUGHQ�JHVSHFLILFHHUG�

&200,66$5,66(1 ���� ����

6SHFLILFDWLH�EH]ROGLJLQJ b b

'KU��:�'��YDQ�/HHXZHQ ���� ����

'KU��+�0��'H�/RRU ���� ����

0Z��)�5�0��5LHWHU ���� ����

0Z��(�/���]\HQLFL ���� ����

'KU��%�*�0��0RHVEHUJHQ ���� ����

b ���� ����

'H�LQIRUPDWLH�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH�:HW�QRUPHULQJ�EH]ROGLJLQJ�WRSIXQFWLRQDULVVHQ�SXEOLHNH�HQ�VHPLSXEOLHNH�VHFWRU�LV

DOV�YROJW�

/HLGLQJJHYHQGH�IXQFWLRQDULVVHQ�PHW�GLHQVWEHWUHNNLQJ

b*HJHYHQV����� b b

b%HGUDJHQ�[�Ù�� +�$��=DQWLQJ b

)XQFWLHJHJHYHQV 'LUHFWHXU�Ë�%HVWXXUGHU b

$DQYDQJ�HQ�HLQGH�IXQFWLHYHUYXOOLQJ�LQ����� ����������� b

2PYDQJ�GLHQVWYHUEDQG��DOV�GHHOWLMGIDFWRU�LQ�IWH� � b

'LHQVWEHWUHNNLQJ -D b

%H]ROGLJLQJ b b

%HORQLQJ�SOXV�EHODVWEDUH�RQNRVWHQYHUJRHGLQJHQ ������� b

%HORQLQJHQ�EHWDDOEDDU�RS�WHUPLMQ ������ b

6XEWRWDDO ������� b

b b b

,QGLYLGXHHO�WRHSDVVHOLMNH�EH]ROGLJLQJVPD[LPXP ������� b

����2QYHUVFKXOGLJG�EHWDDOG�HQ�QRJ�QLHW�WHUXJRQWYDQJHQ�EHGUDJ � b

%H]ROGLJLQJ ������� b

b b b

+HW�EHGUDJ�YDQ�GH�RYHUVFKULMGLQJ�HQ�GH�UHGHQ�ZDDURP�GH �� b

2YHUVFKULMGLQJ�DO�GDQ�QLHW�LV�WRHJHVWDDQ b b

7RHOLFKWLQJ�RS�GH�YRUGHULQJ�ZHJHQV�RQYHUVFKXOGLJGH�EHWDOLQJ Q�Y�W� b

'H�ZHHUJHJHYHQ�EHORQLQJ�LV�LQFOXVLHI�VRFLDOH�ODVWHQ�HQ�%7:�b9RRU�GH�ZHUN]DDPKHGHQ�YDQ�GH�OHGHQ�YDQ�GH�5DDG

YDQ�&RPPLVVDULVVHQ�LV�HU�YDQDI�PHL������JHHQ�%7:�LQ�UHNHQLQJ�JHEUDFKW�

������:17�YHUDQWZRRUGLQJ������'XGRN�:RQHQ

9DQDI���MDQXDUL������LV�GH�:HW�QRUPHULQJ�EH]ROGLJLQJ�WRSIXQFWLRQDULVVHQ�SXEOLHNH�HQ�VHPLSXEOLHNH�VHFWRU��:17�

YDQ�NUDFKW��'H�:17�LV�YDQ�WRHSDVVLQJ�RS�'XGRN�:RQHQ��+HW�YRRU�'XGRN�:RQHQ�WRHSDVVHOLMNH

EH]ROGLJLQJVPD[LPXP�LV�LQ������Ú������������KHW�EH]ROGLJLQJVPD[LPXP�YRRU�GH�ZRQLQJFRUSRUDWLHV��NODVVH�)��



7RH]LFKWKRXGHQGH�IXQFWLRQDULVVHQ

b*HJHYHQV����� b b

b%HGUDJHQ�[�Ù�� +�$��=DQWLQJ b

)XQFWLHJHJHYHQV 'LUHFWHXU�Ë�%HVWXXUGHU b

$DQYDQJ�HQ�HLQGH�IXQFWLHYHUYXOOLQJ�LQ����� ����������� b

2PYDQJ�GLHQVWYHUEDQG��DOV�GHHOWLMGIDFWRU�LQ�IWH� � b

'LHQVWEHWUHNNLQJ -D b

%H]ROGLJLQJ b b

%HORQLQJ�SOXV�EHODVWEDUH�RQNRVWHQYHUJRHGLQJHQ ������� b

%HORQLQJHQ�EHWDDOEDDU�RS�WHUPLMQ ������ b

6XEWRWDDO ������� b

b b b

,QGLYLGXHHO�WRHSDVVHOLMNH�EH]ROGLJLQJVPD[LPXP ������� b

b b b

%H]ROGLJLQJ ������� b



/HLGLQJJHYHQGH�IXQFWLRQDULVVHQ�]RQGHU�GLHQVWEHWUHNNLQJ�LQ�GH�SHULRGH�NDOHQGHUPDDQG���W�P���

*HJHYHQV�����b b b

b%HGUDJHQ�[�Ú�� b b

b :�:��)DVVRWWH b

)XQFWLHJHJHYHQV 'LUHFWHXU�Ë�%HVWXXUGHU b

.DOHQGHUMDDU ���� ����

3HULRGH�IXQFWLHYHUYXOOLQJ�LQ�KHW�NDOHQGHUMDDU��DDQYDQJ�Ë�HLQGH� ������������� �

$DQWDO�NDOHQGHUPDDQGHQ�IXQFWLHYHUYXOOLQJ�LQ�KHW�NDOHQGHUMDDU � �

2PYDQJ�YDQ�KHW�GLHQVWYHUEDQG�LQ�XUHQ�SHU�NDOHQGHUMDDU ����� �

,QGLYLGXHHO�WRHSDVVHOLMNH�PD[LPXP�JHKHOH�SHULRGH� b b

NDOHQGHUPDDQG���W�P��� b b

0D[LPXP�XXUWDULHI�LQ�KHW�NDOHQGHUMDDU ��� �

0D[LPD�RS�EDVLV�YDQ�GH�QRUPEHGUDJHQ�SHU�PDDQG ������ �

,QGLYLGXHHO�WRHSDVVHOLMNH�PD[LPXP�JHKHOH�SHULRGH� ������ �

NDOHQGHUPDDQG���W�P��� b b

%H]ROGLJLQJ��DOOH�EHGUDJHQ�H[FOXVLHI�EWZ� b b

:HUNHOLMN�XXUWDULHI�ODJHU�GDQ�KHW�PD[LPXP�XXUWDULHI" -D b

%H]ROGLJLQJ�LQ�GH�EHWUHIIHQGH�SHULRGH ������ �

%H]ROGLJLQJ�JHKHOH�SHULRGH�NDOHQGHUPDDQG���W�P��� ������ �

b b b

����2QYHUVFKXOGLJG�EHWDDOG�HQ�QRJ�QLHW�WHUXJRQWYDQJHQ�EHGUDJ 1�Y�W� b

%H]ROGLJLQJ b b

b b b

+HW�EHGUDJ�YDQ�GH�RYHUVFKULMGLQJ�HQ�GH�UHGHQ�ZDDURP 1�Y�W����1�Y�W b

GH�RYHUVFKULMGLQJ�DO�GDQ�QLHW�LV�WRHJHVWDDQ b b

7RHOLFKWLQJ�RS�GH�YRUGHULQJ�ZHJHQV�RQYHUVFKXOGLJGH�EHWDOLQJ 1�Y�W� b



7RH]LFKWKRXGHQGH�WRSIXQFWLRQDULVVHQ

b*HJHYHQV����� b b b

b%HGUDJHQ�[�Ù�� b'KU��:�'��YDQ�

/HHXZHQ

b'KU��+�0��GH�

/RRU

b

b b b 0Z��)�5�0��

5LHWHU

b b b b

)XQFWLHJHJHYHQV 9RRU]LWWHU�5DDG�YDQ�

&RPPLVVDULVVHQ

/LG� /LG�5DDG�YDQ�

&RPPLVVDULVVHQ

b b 5DDG�YDQ�

&RPPLVVDULVVHQ

b

$DQYDQJ�HQ�HLQGH�IXQFWLHYHUYXOOLQJ�LQ����� ����������� ����������� �����������

b b b b

%H]ROGLJLQJ b b b

%H]ROGLJLQJ ������ ������ ������

b b b b

,QGLYLGXHHO�WRHSDVVHOLMN�EH]ROGLJLQJVPD[LPXP ������ ������ ������

b b b b

2QYHUVFKXOGLJG�EHWDDOG�HQ�QRJ�QLHW�WHUXJRQWYDQJHQ�

EHGUDJ

� � �

%H]ROGLJLQJ b b b

b b b b

b b b b

+HW�EHGUDJ�YDQ�GH�RYHUVFKULMGLQJ�HQ�GH�UHGHQ�ZDDURP�

GH�RYHUVFKULMGLQJ�DO�GDQ�QLHW�LV�WRHJHVWDDQ

� � �

7RHOLFKWLQJ�RS�GH�YRUGHULQJ�ZHJHQV�RQYHUVFKXOGLJGH�

EHWDOLQJ

Q�Y�W� Q�Y�W� Q�Y�W�



b*HJHYHQV����� b b b

b%HGUDJHQ�[�Ù�� b'KU��:�'��YDQ�/HHXZHQ 'KU��+�0��GH�/RRU b

b b b 0Z��)�5�0��5LHWHU

b b b b

)XQFWLHJHJHYHQV 9RRU]LWWHU�5DDG�YDQ�

&RPPLVVDULVVHQ

/LG�5DDG�YDQ�

&RPPLVVDULVVHQ

/LG�5DDG�YDQ�

&RPPLVVDULVVHQ

b b b b

$DQYDQJ�HQ�HLQGH�IXQFWLHYHUYXOOLQJ�

LQ�����

����������� ����������� �����������

b b b b

%H]ROGLJLQJ b b b

b b b b

%H]ROGLJLQJ ������ ������ ������

,QGLYLGXHHO�WRHSDVVHOLMN�

EH]ROGLJLQJVPD[LPXP

������ ������ ������

b*HJHYHQV����� b b

%HGUDJHQ�[�Ù�� 0Z��(�/���]\HQLFL 'KU��%�*�0��

0RHVEHUJHQ

)XQFWLHJHJHYHQV /LG� /LG�

b 5DDG�YDQ�

&RPPLVVDULVVHQ�

5DDG�YDQ�

&RPPLVVDULVVHQ

$DQYDQJ�HQ�HLQGH�IXQFWLHYHUYXOOLQJ�LQ����� ����������� �����������

b b b

%H]ROGLJLQJ b b

%H]ROGLJLQJ ������ ������

b b b

,QGLYLGXHHO�WRHSDVVHOLMN�EH]ROGLJLQJVPD[LPXP ������ ������

b b b

2QYHUVFKXOGLJG�EHWDDOG�HQ�QRJ�QLHW�WHUXJRQWYDQJHQ�EHGUDJ � �

%H]ROGLJLQJ b b

b b b

b b b

+HW�EHGUDJ�YDQ�GH�RYHUVFKULMGLQJ�HQ�GH�UHGHQ�ZDDURP�GH�RYHUVFKULMGLQJ�

DO�GDQ�QLHW�LV�WRHJHVWDDQ

� �

7RHOLFKWLQJ�RS�GH�YRUGHULQJ�ZHJHQV�RQYHUVFKXOGLJGH�EHWDOLQJ Q�Y�W� Q�Y�W�



b*HJHYHQV����� b b

b%HGUDJHQ�[�Ù�� b b

b 0Z��(�/���]\HQLFL 'KU��%�*�0��0RHVEHUJHQ

)XQFWLHJHJHYHQV /LG /LG�

b YDQ�&RPPLVVDULVVHQ 5DDG�YDQ�&RPPLVVDULVVHQ

$DQYDQJ�HQ�HLQGH�IXQFWLHYHUYXOOLQJ�LQ����� ����������� �����������

b b b

%H]ROGLJLQJ b b

b b b

%H]ROGLJLQJ ������ ������

,QGLYLGXHHO�WRHSDVVHOLMN�EH]ROGLJLQJVPD[LPXP ������ ������

���%HVWXXUGHUVEHORQLQJ�

'H�EHVWXXUGHUVEHORQLQJHQ�LQ������YDQ�GH�KHHU�+�$��=DQWLQJ�HQ�:�:��)DVVRWWH�]LMQ�FRQIRUP�GH�:17�

���5DDG�YDQ�&RPPLVVDULVVHQ��5Y&��EHORQLQJ�

'H�5Y&�EHORQLQJ�LQ������LV�FRQIRUP�GH�:17�

2YHULJH�UDSSRUWDJHYHUSOLFKWLQJHQ�RS�JURQG�YDQ�GH�:17

1DDVW�GH�KLHUERYHQ�YHUPHOGH�WRSIXQFWLRQDULVVHQ�]LMQ�HU�JHHQ�RYHULJH�IXQFWLRQDULVVHQ�PHW�HHQ�GLHQVWEHWUHNNLQJ�GLH

LQ������HHQ�EH]ROGLJLQJ�ERYHQ�KHW�LQGLYLGXHHO�WRHSDVVHOLMNH�GUHPSHOEHGUDJ�KHEEHQ�RQWYDQJHQ�

'XGRN�:RQHQ�VWHOW�GDW�DOOHHQ�GH�EHVWXXUGHU�HQ�GH�5Y&�OHGHQ�DOV�WRSIXQFWLRQDULV�ZRUGHQ�DDQJHPHUNW��,Q�KHW

YLJHUHQGH�EHVWXXUVUHJOHPHQW�LV�YDVWJHOHJG�KRH�EHVOXLWYRUPLQJ�LQ�GH�RUJDQLVDWLH�SODDWVYLQGW��'H�EHVWXXUGHU�QHHPW

LQ�DDQZH]LJKHLG�YDQ�KHW�GLUHFWLHWHDP��'7���LQ�YROOHGLJH�WUDQVSDUDQWLH�HQ�ZDDUELM�DOOH�EHODQJHQ�]LMQ�RYHUZRJHQ�HQ�GH

EHUDDGVODJLQJ�YDQ�KHW�'7�LV�JHKRRUG��HHQ�EHVWXXUVEHVOXLW��,Q�GH�VLWXDWLH�GDW�GH�EHVWXXUGHU�WLMGHOLMN�QLHW�RS�NDQWRRU

NDQ�NRPHQ�GRRU�ELMYRRUEHHOG�YDNDQWLH�RI�DQGHUH�UHGHQHQ��GDQ�ZRUGW�YRRU�GH]H�SHULRGH�HHQ�YROPDFKW�DIJHJHYHQ

DDQ�««Q�YDQ�GH�GLUHFWLHOHGHQ�RP�GH�GDJHOLMNVH�RSHUDWLHV�WH�OHLGHQ��'DDUELM�LV�GH�EHVWXXUGHU�DOWLMG�EHVFKLNEDDU�YRRU

GULQJHQGH�]DNHQ�



������$FFRXQWDQWVKRQRUDULD

'H�YROJHQGH�KRQRUDULD�YDQ�%'2�$XGLW�	�$VVXUDQFH�%�9��]LMQ�LQ�KHW�ERHNMDDU�WHQ�ODVWH�JHEUDFKW�YDQ�GH�WRHJHODWHQ

LQVWHOOLQJ��KDDU�GRFKWHUPDDWVFKDSSLMHQ�HQ�DQGHUH�PDDWVFKDSSLMHQ�GLH�]LM�FRQVROLGHHUW��HHQ�HQ�DQGHU�]RDOV�EHGRHOG

LQ�DUWLNHO������D�%:�

+2125$5,$�9$1�'(�$&&2817$17 ���� ����

8LWVSOLWVLQJ� b b

2QGHU]RHN�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ ��� ��

$QGHUH�FRQWUROHRSGUDFKWHQ �� ��

$GYLHVGLHQVWHQ�RS�ILVFDDO�WHUUHLQ � �

$QGHUH�QLHW�FRQWUROHGLHQVWHQ � ��

b ��� ���

(DELETED)


���
(QNHOYRXGLJH�EDODQV�SHU����GHFHPEHU�����

�%HGUDJHQ�[�Ù��������YRRU�UHVXOWDDWEHVWHPPLQJ�

b $&7,9$ ���������� ����������

5HI� 9$67(�$&7,9$ b b

0���� 9DVWJRHGEHOHJJLQJHQ b b

0����� '$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH� ������� �������

0����� 1LHW�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH ������� �������

0����� 2QURHUHQGH�]DNHQ�Ë�.RSHQ�QDDU�:HQV ������ ������

0����� 9DVWJRHG�LQ�RQWZLNNHOLQJ�EHVWHPG�YRRU�HLJHQ�H[SORLWDWLH ����� ������

b b ��������� ���������

0���� 0DWHUL­OH�YDVWH�DFWLYD b b

0����� 2QURHUHQGH�HQ�URHUHQGH�]DNHQ�WHQ�GLHQVWH�YDQ�GH�H[SORLWDWLH ����� �����

b b ����� �����

0���� )LQDQFL­OH�YDVWH�DFWLYD b b

0����� 'HHOQHPLQJHQ�LQ�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ ������� �������

0����� $QGHUH�GHHOQHPLQJHQ � �

0����� /DWHQWH�EHODVWLQJYRUGHULQJ�HQ� � �����

0����� 2YHULJH�YRUGHULQJHQ ������ ������

b b ������� �������

b b b b

b b ��������� ���������

b b b b

b 9/277(1'(�$&7,9$ b b

0���� 9RUGHULQJHQ b b

0����� +XXUGHELWHXUHQ ��� ���

0����� 9RUGHULQJHQ�RS�JURHSVPDDWVFKDSSLMHQ � �

0����� %HODVWLQJHQ�HQ�SUHPLHV�VRFLDOH�YHU]HNHULQJHQ ����� �

0����� 2YHULJH�YRUGHULQJHQ ����� ���

0����� 2YHUORSHQGH�DFWLYD ��� ���

b b ����� �����

b b b b

0���� /LTXLGH�PLGGHOHQ ������ �����

b b b b

b b ������ ������

b b b b

b 727$$/ ��������� ���������

(DELETED)
https://publicaties.dudokwonen.nl/jaarverslag-2022/jaarrekening/enkelvoudige-balans-per-31-december-2022?toc_resource=component%3E%3D%3C1347.1


�%HGUDJHQ�[�Ù�������YRRU�UHVXOWDDWEHVWHPPLQJ�

b 3$66,9$ ���������� ����������

5HI� 9(502*(1�/$1* b b

0���� (LJHQ�YHUPRJHQ b b

0����� +HUZDDUGHULQJVUHVHUYH ������� �������

0����� 2YHULJH�UHVHUYHV ������� �������

0����� 2QYHUGHHOG�UHVXOWDDW ������ �������

b b ��������� ���������

b b b b

0���� 9RRU]LHQLQJHQ b b

0����� /DWHQWH�EHODVWLQJYHUSOLFKWLQJ ����� �

0����� 9RRU]LHQLQJ�RQUHQGDEHOH�LQYHVWHULQJHQ�HQ�KHUVWUXFWXUHULQJHQ ��� �

0����� 2YHULJH�YRRU]LHQLQJHQ� ��� ���

b b b�����b ���

b b b b

0���� /DQJORSHQGH�VFKXOGHQ b b

0����� 6FKXOGHQ�OHQLQJHQ�NUHGLHWLQVWHOOLQJHQ ������� �������

0����� 9HUSOLFKWLQJHQ�XLW�KRRIGH�YDQ�RQURHUHQGH�]DNHQ���.RSHQ�QDDU�:HQV ������ ������

0����� 2YHULJH�VFKXOGHQ ��� ������

b b ������� �������

b b b b

b b ��������� ���������

b b b b

b 9(502*(1�.257 b b

0���� .RUWORSHQGH�VFKXOGHQ b b

0����� 6FKXOGHQ�DDQ�NUHGLHWLQVWHOOLQJHQ ����� �����

0����� 6FKXOGHQ�DDQ�OHYHUDQFLHUV ����� �����

0����� %HODVWLQJHQ�HQ�SUHPLHV�VRFLDOH�YHU]HNHULQJHQ ����� �����

0����� 6FKXOGHQ�WHU]DNH�YDQ�SHQVLRHQHQ �� ��

0����� 2YHULJH�VFKXOGHQ ��� ���

0����� 2YHUORSHQGH�SDVVLYD ����� �����

b b ������ ������

b b b b

b 727$$/ ��������� ���������

(DELETED)


���
(QNHOYRXGLJH�ZLQVW��HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ�RYHU�����

�%HGUDJHQ�[�Ù��������IXQFWLRQHHO�PRGHO

b b ���� ����

5HI� (;3/2,7$7,(�9$67*2('3257()(8,//( b b

b +XXURSEUHQJVWHQ ������ ������

b 2SEUHQJVWHQ�VHUYLFHFRQWUDFWHQ ����� �����

b /DVWHQ�VHUYLFHFRQWUDFWHQ ������ ������

b /DVWHQ�YHUKXXU�HQ�EHKHHUDFWLYLWHLWHQ ������ ������

b /DVWHQ�RQGHUKRXGVDFWLYLWHLWHQ ������� �������

b 2YHULJH�GLUHFWH�RSHUDWLRQHOH�ODVWHQ�H[SORLWDWLH�EH]LW ������ ������

b 1HWWR�UHVXOWDDW�H[SORLWDWLH�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ������ ������

b b b b

b 9(5.223�9$67*2('3257()(8,//( b b

b 9HUNRRSRSEUHQJVW�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ������ ������

b 7RHJHUHNHQGH�RUJDQLVDWLHNRVWHQ ���� ����

b %RHNZDDUGH�YHUNRFKWH�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ������� �������

b 1HWWR�JHUHDOLVHHUG�UHVXOWDDW�YHUNRRS�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ����� �����

b b b b

b 1,(7�*(5($/,6((5'(�:$$5'(9(5$1'(5,1*(1�9$67*2('3257()(8,//( b b

b 2YHULJH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ��� �����

b 1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ������ ������

b 1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH�YHUNRFKW�RQGHU�YRRUZDDUGH ������� �����

b 1LHW�JHUHDOLVHHUGH�ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH�EHVWHPG�YRRU�YHUNRRS � �

b :DDUGHYHUDQGHULQJHQ�YDVWJRHGSRUWHIHXLOOH ������ �������

b b b b

b 29(5,*(�$&7,9,7(,7(1 b b

b 2SEUHQJVW�RYHULJH�DFWLYLWHLWHQ ��� ��

b .RVWHQ�RYHULJH�DFWLYLWHLWHQ ���� ���

b 1HWWR�UHVXOWDDW�RYHULJH�DFWLYLWHLWHQ � �

b b b b

b 2YHULJH�RUJDQLVDWLHNRVWHQ ������ ������

b /HHIEDDUKHLG ���� ����

b ),1$1&,(/(�%$7(1�(1�/$67(1 b b

b 5HQWHEDWHQ�HQ�VRRUWJHOLMNH�RSEUHQJVWHQ ������ ���

b 5HQWHODVWHQ�HQ�VRRUWJHOLMNH�NRVWHQ ������ ������

b 6DOGR�ILQDQFL­OH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ ����� ������

b b b b

b 5(68/7$$7�8,7�*(:21(�%('5,-)68,72()(1,1*�9225�%(/$67,1*(1 ������ �������

b %HODVWLQJHQ ������ ������

b 5HVXOWDDW�GHHOQHPLQJHQ ��� ������

b 5(68/7$$7�1$�%(/$67,1*(1��727$$/5(68/7$$7� ������ �������

(DELETED)
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���
7RHOLFKWLQJ�RS�GH�HQNHOYRXGLJH�EDODQV

�������'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH��0�������HQ�QLHW�'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH
JHNZDOLILFHHUG�DOV�YDVWJRHGEHOHJJLQJ��0������

'H�PXWDWLHV�LQ�GH�YDVWJRHGEHOHJJLQJHQ�]LMQ�LQ�KHW�QDYROJHQGH�VFKHPD�VDPHQJHYDW�

9$67*2('%(/(**,1*(1 ���������� ����������
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b b b

0DUNWZDDUGH�SHU����GHFHPEHU ������� �������

'$(%�YDVWJRHG�LQ�H[SORLWDWLH��DDQWDO� b b

$DQWDO�SHU���MDQXDUL ����� �����

b b b

7RH��RI�DIQDPH ��� ���

$DQWDO�SHU����GHFHPEHU ����� �����

������$OJHPHHQ

�������*URQGVODJHQ�YDQ�ZDDUGHULQJ�HQ�EHSDOLQJ�YDQ�KHW�UHVXOWDDW
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ZRQLQJFRUSRUDWLH�



�������$IJHOHLGH�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ

9RRU�WRHOLFKWLQJ�ZRUGW�YHUZH]HQ�QDDU�SDUDJUDDI��������$IJHOHLGH�ILQDQFL­OH�LQVWUXPHQWHQ�

(DELETED)


���
7RHOLFKWLQJ�RS�GH�HQNHOYRXGLJH�ZLQVW��HQ�YHUOLHVUHNHQLQJ

������5HVXOWDDW�GHHOQHPLQJHQ��0�����

5(68/7$$7�'((/1(0,1*(1 ���� ����

5HVXOWDDW�GHHOQHPLQJHQ b b

*RRLV�:RQHQ�%�9� ��� �����
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8LWJDYHQ b b b b b b b b

(UISDFKW �� � � �� ���� ���� b ����

3HUVRQHHOVXLWJDYHQ ������ ������ � ������ ������ ������ b ������

2QGHUKRXGVXLWJDYHQ ������ ������ � ������� ������ ������ b �������
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9HUNRRSRQWYDQJVWHQ�QD�LQNRRS��YHUNRFKW�RQGHU�YRRUZDDUGHQ� � � � � ���� ���� ���� ����
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