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7'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ǇĞĂƌƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ��^Z͕�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
scholars alike. The study is based on an ‘open book analysis’, in which Chiqui-
ta opened their doors to a team of dedicated and independent experts who 
carried out an assessment of the company’s CSR policy. dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚƌŝƉĂƌƟƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�'ƵŝůĠ�ĂĐ-
ƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂƌƟĂů�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕ �ďŽƚŚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚŝīĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ��^Z�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǀŝĂ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽǀĞŶ� ŝŶƚŽ�ĂŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƐƚŽƌǇ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌŝǀĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶǀĞǇ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚŝīĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ŽŌĞŶ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞ-
ƌĂů�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŝƚĞĚ�ďǇ�
ĐƌŝƟĐƐ�ǁŚŽ�ŽŌĞŶ�ďĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ� ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂ͘�

Conclusions

ϭ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ŚŝƐƚŽƌǇ�ƉůĂǇƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ��^Z�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŽǀĞƌĂůů��^Z�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŚĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ŝƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�
ŚĂƵŶƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƵŶƟů� ƚŽĚĂǇ͘� /ƚƐ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ƉĂƐƚ� ĂůƐŽ� ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ŵĂƩĞƌ͘

Ϯ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ��^Z�ĂƐ�Ă�ůŽǁͲŵĂƌŐŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ� ŝƚƐ��^Z͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĂďŝĚĞƐ�ďǇ�ŝƚƐ��^Z͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ŝƐ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƐƚĂŶ-
ĚĂƌĚƐ�ƉŽƐĞƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͘�zĞƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ďĂƩůĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĂůƐŽ�Ă�
ďĂƩůĞ�ŽǀĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ŝƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�

ϯ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂůƐŽ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ� ŝƚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ǁŚŝůĞ� ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘� dŚĞ�ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ƚŽ�
ůĞĂĚ�Ă�ƐĞůĨͲƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ůŝĨĞ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Į-
ŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ-
ǁĂƌĚƐ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƉĂǇƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ĨĂŝƌ�ǁĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂ-
ŶǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĮŶĚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĐŽůůŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ğǆ-
ƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

4. /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞƌƐ� ůŝŬĞ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ďĂŶĂŶĂ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐ-
ƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞĂƌůǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�



8 dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

�ůůŝĂŶĐĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶ-
ƐŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďƵƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞĐŽ-
ŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ǇŝĞůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

ϱ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ� ŝƚƐ�ĂĐƟ�ǀŝͲ�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ� ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝ-
ƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĂŶŐĞ�
ĨƌŽŵ�ďŝͲ�ĂŶĚ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�E'KƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ůĂďĞůƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͘�tŚŝůĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂĚĚ�ƵƉ�
ƚŽ�Ă�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�
ĂďƐŽƌďƐ�ĂŶ�ƵŶĚƵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƌĞƉƵ-
ƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��^Z�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽ-
rest Alliance. 

ϲ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�
ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ��^Z͗�ǁŚŝůĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�
�^Z�ŝŶ�ŵŽƟŽŶ�Ăƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�;Žƌ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ůĂĐŬ�ƚŚĞƌĞŽĨͿ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�
�^Z�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ŝƚƐ�ŝŶŝƟĂů�ƌĂƉŝĚ�ƚĂŬĞŽī͘�

ϳ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ��^Z Ɛ͛�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�
ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ��^Z�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽƌŐĂŶŝƐĂ-
ƟŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƟ�ŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐ-
ŝŶŐ��^Z�ǀŝĂ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŝƚƐ�ůŽĐĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ŝƚƐ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝďůĞ��^Z�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞůůƐ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞǆĐŝƟŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��



9'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ϴ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��^Z�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŚĂƌƉůǇ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚŝƐ��ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͘ zĞƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^ZͲ
ďĂƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽƵŶƚĞƌͲĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƐŽ� ĨĂƌ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ǇĞƚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ��^Z�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

ϵ͘�ZĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ��^Z�ƉŽůͲZĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ��^Z�ƉŽů-
ŝĐǇ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďĂŶĂŶĂ�ǀĂůƵĞ�
ĐŚĂŝŶƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆĞƌƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ� ƚŚĞƌĞďǇ�ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ� ŝƚƐ��^Z͘�
KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƐŽŵĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ��^Z͘�&Žƌ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝů-
ĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ��^Z�ĞīŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ��^Z͘

ϭϬ͘�KŶĞ� ĐĂŶ� ĐůĂŝŵ�ǁŝƚŚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŶŽ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĂŶĂŶĂ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�Ă�
ĐŽŵƉĂƌĂďůǇ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŚĂƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ĂŶĚ� ƌĞĮŶĞ� ŝƚƐ��^Z�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ� ŝƚ�
ǁĂƐ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^Z�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�EĞ-
ǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ� ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ��^Z�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�
ĂŶĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĞǀĞŶ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐůĞĂƌ� ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�
ƚŽ�ƌĞĂƉ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ��^Z�ʹ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉĂǇͲŽī�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐĞĞŵƐ�Ăƚ�ďĞƐƚ�ƚŽ�
ďĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�

11. DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂƌĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ǁŝĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ� ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǀƐ͘�
ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�ĐŚĂ-
ƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ĨĂĐƚƐ͘�^ƵĐŚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐĂůŝĞŶƚ�ǁŚĞŶ�
ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ůĂďŽƵƌ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂŐĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ� Ă� ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĂĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ĂŶĚ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨĂĐƚƵĂů�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů͘�

ϭϮ͘�KǀĞƌĂůů͕�ŽƵƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�ƐŝŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ͕�ďƵƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ďǇ�
ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�
�^Z�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ŽǁŶ-
ĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�͚ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ƚĞƐƚ͛�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�/ƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
�ƵƚƌĂůĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŝƩǇͲŐƌŝƩǇ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ��ŚŝƋ-
ƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŝŶƚŽ�
ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ͘�





/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ





ϭϯ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƟ�ŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂƐƟ�ͲŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂƐƟ-
ĐĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬth�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁĂƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ǁĞůůͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŶĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ͘���ĐůĞĂƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ůĂďŽƵƌ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ-
ǁŝƐĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƉƌŽĮƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞƌŽĚĞĚ��ŽůĚ�tĂƌ�ǁŽƌůĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ůĂďŽƵƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�

dŽĚĂǇ͕ �ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂůŽŶŐ�ŐůŽďĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͘�dŚĞǇ�
ĨŽůůŽǁ�Ă�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ůŽŐŝĐ͘�sĞƌǇ�ŽŌĞŶ͕�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŐĞŽƉŽ-
ůŝƟĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�tĞƐƚĞƌŶ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶ-
ƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�Žƌ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� Žƌ� ĂƌĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƌĞƉƌĞƐƐŝǀĞ͘� �Ɛ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕� ŐůŽďĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐŝĚĞ�
ĞīĞĐƚƐ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘

dŚĞƐĞ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ʹ�ĨƌŽŵ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƐůĂǀĞƌǇ�ʹ�ƉƌŽǀŽŬĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�
ŽĨ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŬƐ�ĨƌŽŵ�EŽŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�
ǁŚŽ�ŽŌĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͛�͚ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͛͘ ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŝƚƐĞůĨ�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ƚŽ�Ă�ůĞǀĞů�ƵŶ-
ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ��ĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ͕�ĐŽƌ-
ƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ďǇ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐůŽďĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

dŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ͕� ŚŽǁ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ͘ �DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŶŐ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ�ĐůĂŝŵƐ�ĂďŽƵƚ��^Z�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƐŝŵƉůŝƐƟĐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ďŽǆͲƟĐŬŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂůů�͞ĂŶ�ŽƉĞŶ�ďŽŽŬ�ĂŶĂůǇ-
sis”, whose methodology we will describe below, and which we conducted in 
ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�'ƵŝůĠ͘�

tĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŚĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞŶ� ĐƌŝƟĐĂů� ĮŶĚŝŶŐƐ�ƉƵďůŝĐ͘� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ŝƐ� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŝŽ-
ŶĞĞƌƐ�ŽĨ��^Z͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�E'KƐ�;ƚŚĞ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞͿ� ŝŶ�ϭϵϵϮ�ĂŶĚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ��^Z�ʹ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ĂƐŬ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝďůĞ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĂƌŬ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ƐƚŽƌǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶ-
ŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�



14 dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽīĞƌƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ůĞƐ-
ƐŽŶƐ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŽƌĂŶŐĞ�
ũƵŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ��ƵƚƌĂůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��^Z�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘

Methodology and goal of the study

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ƉƌĂĐ-
ƟƟŽŶĞƌƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂůŝŬĞ �͘tĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ͕�
ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ďĞĞŶ�ǁŽǀĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�expressive story�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ƐŽ�ƵƐŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ŵĂŶĂ-
ŐĞƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘ �KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƵĚŝƚ�ďƵƚ�Ă�contextualised analysis 
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ��^Z�ĞǆƉĞƌƚƐ͘

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�comprehensive�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽǀĞƌƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞ-
ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�customized approach͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĐŚĂů-
ůĞŶŐĞƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉŽůŝĐǇ͘

�ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƐƚƌŝǀĞƐ� ƚŽ�ďĞ� replicable͗�tŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞͲ
ƐŝǌĞͲĮƚƐͲĂůů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ��^Z�ƐŝŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨĂĐĞƐ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�;ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďĞůŽǁͿ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽ-
ǀŝĚĞƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��^Z͕�Žƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�^Z͕�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�

dŚĞ�governance�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�ƚƌŝƉĂƌƟƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ͕� ĂŶĚ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�'ƵŝůĠ͘� �ĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƌŽůĞ͗�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ͖��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ͖�ĂŶĚ�&ŽŶ-
ĚĂƟŽŶ�'ƵŝůĠ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂƌƟĂů�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕ �ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĐůŝĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�

&ŽŶĚĂƟŽŶ�'ƵŝůĠ

Client supportEnsuring
independence

Academic Experts
Exchanging 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

Company : Chiquita

INTERMEDIARY



15'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

dŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛�genuine͕�unprejudiced in-

terest�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ��^Z�ƉŽůŝĐǇ͕ �&ŽŶĚĂƟŽŶ�'ƵŝůĠ Ɛ͛�strong commitment 

ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ��^Z͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ƵƉ� ƚŽ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� �^Z�ƉŽůŝĐǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĂŶĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘

dŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ��^Z�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ƐŝŵƵů-
ƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƟĐĂů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�
dŚĞ�ŬĞǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ� �^Z͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ŽīĞƌƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ĚŝīĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ŽŌĞŶ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ͖�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŝƚĞĚ�ďǇ�ĐƌŝƟĐƐ�ǁŚŽ�ŽŌĞŶ�ďĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂƌƟĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ of the evidence 
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĐĂŶ�ƚŚƵƐ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘

�Ǉ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�͚ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ƉƌĂĐ-
ƟĐĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ĚĞƉƚŚ�ďǇ�ĨĂƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞͲƐƉĞĐŝĮĐ�
ƐŶĂƉƐŚŽƚƐ�ŽĨ��^Z�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƉƵďůŝĐ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�
ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƚ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘

'�Ä�Ù®����Ý�Ù®Öã®ÊÄ�Ê¥�ã«��Ù�Ý��Ù�«�ÖÙÊ��ÝÝ
KƵƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚĞƉƐ� ƚĂŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵĂŬĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗

1. �^Z�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽŵ-
ƉĂŶǇ͘ �KƵƌ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ŝĚĞĂ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽƉĞŶ�ďŽŽŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��^Z�ĂĐƟǀŝ-
ƟĞƐ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞǀŽůǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐůŽďĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͘�dŚƵƐ͕�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�
ƐƚĞƉ� ŝƐ� ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ� ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ�
�^ZͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�'ƵŝůĠ͘ 

Ϯ͘� tĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ĚĞƐŬ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉƵďůŝĐůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďůŽŐ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘�
/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ǁƌŝƟŶŐƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐ-
ĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďůŽŐƐ͘ 

ϯ͘� tĞ�ĂƌƌĂŶŐĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ� ŬĞǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�E'KƐ�
ĂŶĚ� ĂĐƟǀŝƐƚƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŽīĞƌ� ƵƐ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĂƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƐĞůĨͲƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞ-
ƚĂŝů� ͚ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕͛ � ŝ͘Ğ͘� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘ 



ϭϲ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

Structure of the study

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĮǀĞ�ƉĂƌƚƐ͗�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ��^Z͕�Į-
ŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƫŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘

1. Premises
WƌĞŵŝƐĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ� ĨĂĐƚƐ� ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��^Z�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƵƉĨƌŽŶƚ�
ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ͗�
Ͳ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚĞƌƐ͛� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ĚĞĮŶĞ� ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��^Z͖�
Ͳ�ĐŽŶǀĞǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ĨĂĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƟĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƚ� ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚŽŶĞ͕� ďƵƚ�ǁŚŽƐĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨĞůƚ�ƵŶƟů�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ��^Z͘�

/Ŷ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐĂƐĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͗

Historical premises:�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�
ƚŽĚĂǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽĚĂǇ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��^Z͘�

Economic premises:���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
�^Z͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ƉƌŽĮƚ�ŵĂƌŐŝŶƐ͘

WŽůŝƟĐĂů�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͗��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂů-
ůĞŶŐŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� /Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ��^Z�
ƵŶƟů�ƚŽĚĂǇ͘�

2. Stakeholders
tĞ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨŽƵƌ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�

4. tĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�
ǁŝƚŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͕� ůŽĐĂů�ŵĂŶĂŐĞ-
ŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂƌĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛� �^Z� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůŽĐĂů� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĞǆƚĞƌ-
ŶĂů� ǀŽŝĐĞƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ƚƌĂĚĞ� ƵŶŝŽŶƐ͕� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� E'KƐͿ͘ 

5. tĞ�ĐƌĂŌ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ� ŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞ-
ƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�'ƵŝůĠ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�



17'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ŚĞĂĚ�ŽŶ͗�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ-
ŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�E'KƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ� ŝƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ��^Z͖�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^Z͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ǁĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŬĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŝƚƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͕ �ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĞīŽƌƚƐ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͗�ŚŽǁ�ĚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐŽǀĞƌŶ-
ŵĞŶƚƐ͍�tŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞŝƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚĂǆƉĂǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ůŽďďǇŝŶŐ͍��ŶĚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ��^Z͍

Suppliers:�ŚŽǁ�ĚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͍�
,Žǁ�ŵƵĐŚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĞǆĞƌƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͍��ŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�Đƌŝ-
ƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă��^Z�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͍

Employees:� ŚŽǁ� ĚŽ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ĚĞĮŶĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞŝƌ� Ğŵ-
ƉůŽǇĞĞƐ͍�,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶƚƌŝ-
ďƵƟŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͍

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�ǁŚĂƚ�ŝƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͍�,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŶ-
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŽĐƌŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐ-
ƟĐŝĚĞƐ͍��ŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͍�

3. Managing CSR
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ͕�ǁĞ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ŝƚƐ��^Z�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͘�
dŚĞ�external dimension�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝƚƐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝͲ�ĂŶĚ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�E'KƐ͕� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ůĂďĞůƐ� ĂŶĚ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�dŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐĞĐƵƌĞƐ�ŝƚƐ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƵƐĞƐ�
ĂƌĞ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ͘��

dŚĞ� internal dimension� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��^Z�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŵ-
ƉĂŶǇ͕ �ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĐŚŽƌƐ�
ŽĨ��^Z͘�tĞ�ĂƐŬ�ǁŚĂƚ�ƌŽůĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͕�ŚŽǁ��^Z�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�
�^Z�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

ϰ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂů�sĂůƵĞ͗�ZĞĂƉŝŶŐ�ƌĞǁĂƌĚƐ
>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ǁĞ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨƌĂŵĞƐ�ŝƚƐ��^Z�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŝ-
ďƵƚĞ� ƚŽ��^Z�ƉĂǇͲŽī͘�tĞ�ĂƐŬ�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ƚŚĞŝƌ��^Z�ĞīŽƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĞĚĞ�ƚŚĞŝƌ��^Z͘�tĞ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĐƌĞĂƚĞƐ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͘�

5. Conclusions across issues and stakeholders
/Ŷ� ŽƵƌ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ǁĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ�



18 dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ��^Z�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĞ�
ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͕�ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘�

^ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ

tŚŝůĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�bananas͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĂůĂĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐŶĂĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ�;ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ƉŝŶĞĂƉƉůĞƐͿ͘�&Žƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƐĐŽƉĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ďĂŶĂŶĂƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ǁĞ�ŽŶůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ǁŚĞƌĞ��^ZͲƌĞ-
ůĂƚĞĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂƌĞ�ŵŽƐƚ� ƐĂůŝĞŶƚ͕� ŶĂŵĞůǇ� ŽŶ�producing, trading and selling 

bananas͘�tĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ��^Z�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ� ĂĚĚƌĞƐƐ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� �^Z� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŽǁŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ.  

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ǁĞ�ŵĂŝŶůǇ� ŝŶ-
ĐůƵĚĞĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Europe. 

dŚŝƐ� ŝƐ�Ă� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ͕�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͕ � ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�not an audit� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ͕�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƉƌŽ-
ǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�DŽƌĞ-
ŽǀĞƌ͕ �ŽƵƌ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ�understand rather than recount 
Žƌ�ĞŶƵŵĞƌĂƚĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĞīŽƌƚƐ͘�KƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ŚŽǁ͟�ĂŶĚ�͞ǁŚǇ͟�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�͞ǁŚĂƚ͟�Žƌ�͞ŚŽǁ�ŵƵĐŚ͟�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ͕ �ǁĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ŝŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ĞŵĞƌŐĞ�ŝŶĚƵĐƟǀĞůǇ͕ �ĂŶĚ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚĞůů�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŵ-
pelling story.

:ƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŵĞƌŐĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ�&ǇīĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŚǁĂƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�
ŽƌĂŶŐĞ� ũƵŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ��ƵƚƌĂůĞ͕�ǁŚŽ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�Įƌŵ�^ĂĨƌĂ�
'ƌŽƵƉ͕�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ďĂƩůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ-
ĐůƵĚŝŶŐ���K��Ě�>ŽŶĞƌŐĂŶ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Θ�/ŶƚĞƌ-
ŶĂƟŽŶĂů��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�KĸĐĞƌ�DĂŶƵĞů�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�have 
ůĞŌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘��ƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĞŶƚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽŶ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĐůĞĂƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĞīŽƌƚƐ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘�zĞƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ŵŝŐŚƚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ŽĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĨƵƚƵƌĞ��^Z�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬĞĚ͘



I. Premises of Chiquita’s CSR



ϮϬ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

I.1. Historical premises:
� �ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�

past

Abstract

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
CSR engagement today. tĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝƚƐ�ĞŶƚĂŶŐůĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƋƵŽƚĞĚ� ŝŶ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŽǀĞƌĂůů��^Z�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚ�ŽƐĐŝůůĂƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞůĨͲĐƌŝƟĐĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�͚ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͛�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�
ŝŐŶŽƌĞĚ�Žƌ�ĚŽǁŶƌŝŐŚƚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌ-
ŬĞƚƐ͘�tĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĚĞ-
ŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�

/ÄãÙÊ�ç�ã®ÊÄ

�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĂƌŵ�ƚŚĂƚ�
ŽĐĐƵƌƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ĐůĂŝŵ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵ-
ƉĂŶŝĞƐ�ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ��^Z� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƌŵ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ĂůůĞǀŝĂƟŶŐ� ŝƚ�
Žƌ�ďǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�
�^Z͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ůĂƌŐĞůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�present�ŚĂƌŵ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŽŶ�ŚĂƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞ-
ŶŝŶŐ�ŶŽǁ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƐƚ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ĚĞďĂƚĞ�ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƉĂƐƚ͘�WƌŝŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĚĞďĂƚĞ�ĂƌĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐůĂǀĞƌǇ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉĂƌƚŚĞŝĚ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉĂƐƚ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ďǇ�ŚŝƌŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�
ŵĞŵŽƌǇ�;Ğ͘Ő͘�ďǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐͿ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐ-
ƟŽŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă��^Z�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ͗�
,Žǁ�ĐĂŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚ͍��ŶĚ�ǁŚĂƚ�ƌŽůĞ�ĚŽĞƐ�Ă�
ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͍

&Ğǁ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƐƚ�ƐŽ�ŝŶŐůŽƌŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŶŽ-
ǀĞůƐ�;Ğ͘Ő͘�'ĂďƌŝĞů�'ĂƌĐŝĂ�DĂƌƋƵĞǌ͛�KŶĞ�,ƵŶĚƌĞĚ�zĞĂƌƐ�ŽĨ�^ŽůŝƚƵĚĞͿ͕�ƉŽĞŵƐ�;Ğ͘Ő͘�
WĂďůŽ�EĞƌƵĚĂ Ɛ͛�͚ hŶŝƚĞĚ�&ƌƵŝƚ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ϳ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĮĐƟŽŶ�ďŽŽŬƐ�ĂůŝŬĞ�;Ğ͘Ő͘��ŚĂƉ-
ŵĂŶ Ɛ͛�ďŽŽŬ�:ƵŶŐůĞ��ĂƉŝƚĂůŝƐƚƐͿ1͘��ǀĞŶ�ĨĞǁĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŝŶĞĚ�Ă�ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝ-
ƟĞƐ͗�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ďĂŶĂŶĂ�ƌĞƉƵďůŝĐ͛�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŽůĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�
,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬth�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �ǁŚĞƌĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ͕ �
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�&ƌƵŝƚ��ŽŵƉĂŶǇ�ĞǆĞƌƚĞĚ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�



Ϯϭ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ�Ă�ŶŽŶͲĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌƵƉƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ƌĂŵƉĂŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘Ϯ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽƵŶƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘ϯ� /ŶƐƚĞĂĚ�ǁĞ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŽĨ�ǁŚĂƚ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
ƉĂƐƚ�ƵŶƟů�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϵϵϬ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ��^Z�ƚŽĚĂǇ�;ǁĞ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƌŽůĞ�
ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�/͘ϯ͗�WŽůŝƟĐĂů�WƌĞŵŝƐĞƐͿ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĞƐƐĂǇƐ�ĞƚĐ͘�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƉĂƐƚ͕�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƐĞ-
ƋƵĞŶƚůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁŚĞŶ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƚŽĚĂǇ͘

tŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ��^Z͕�
ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ͗�ƐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�
ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚĂƌŬ�ƉĂƐƚ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ĂƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŝŶĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝ-
ĐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂ-
ŶǇ Ɛ͛�ƉĂƐƚ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘�

�ŽƚŚ�ƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽŶ�ŝƚƐ��^Z͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂƐ�Ă�
ƉƌĞƚĞǆƚ�ƚŽ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ůŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͕�ĨĂŝů�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĂƚ�ĂͿ�ŝĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞŶĚĞĚ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŶŽ�ǀŝĐƟŵ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ďƵƚ�ŝŶƐ-
ƚĞĂĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�
ďͿ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ͕�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�͚ůĞƚ�ďǇ-
ŐŽŶĞƐ�ďĞ�ďǇŐŽŶĞƐ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŽŌĞŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƉĂƐƚ�ŽŌĞŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƟĐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ǁƌŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐƉĂ-
ƌĞŶĐǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚ͘�dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐĂƐĞ͗�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�Žƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝƚƐ�ƉƌĞĚĞĐĞƐ-
ƐŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŬĞ�hŶŝƚĞĚ�&ƌƵŝƚ͕�ĚŝĚ�ĚŽ�ǁƌŽŶŐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐ�ĚŽĐƵŵĞŶ-
ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�&ƌƵŝƚ Ɛ͛�ƌŽůĞ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉĂƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ĚƵůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘�

&Žƌ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϬϬ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚƐ͘�
�Ɛ�ĞǆͲ��K�^ƚĞǀĞ�tĂƌƐŚĂǁ�ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĂŝƐĞĚ��^Z�
ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�Ϯ͗�
͙͟�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�&ƌƵŝƚ��ŽŵƉĂŶǇ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ŽĐƚŽƉƵƐ͕͟ �ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ƌĞƉƵƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�ďƌŽĂĚ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ƐǁĂǇ�ŽǀĞƌ�



ϮϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ƚŚŝŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ůĂďŽƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƵƉ-
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ŝŶ�ϭϵϮϴ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽǀĞƌƚŚƌŽǁ�ŝŶ�
'ƵĂƚĞŵĂůĂ�ŝŶ�ϭϵϱϰ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ďƌŝďĞƌǇ�ƐĐĂŶĚĂů�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�
ŝŶ�ϭϵϳϱ͘��ŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ͕�ƐŽŵĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ͕ �Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐƚƐ�Ă�ƐŚĂĚŽǁ͕�ĞǀĞŶ�ƚŽĚĂǇ͕ �ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�
dŝŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘��ŶĚ�ƐŽ�ŚĂƐ�ŽƵƌ��ŽŵƉĂŶǇ͘͟
&ƵƌƚŚĞƌ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚĂƚĞƐ͗�
͞dŽĚĂǇ͕ �ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉĂƐƚ�ĂƐ�
Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ĂŶ�ŚŽŶĞƐƚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚƵŵ-
ďůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ʹ�ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ʹ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ŚĂǀĞ͘͟ �;Ɖ͘�ϵϮͿ

dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂĸƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ�;Ɖ͘�ϴͿ͘�tŚŝůĞ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�
ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚ͕�ŝƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĚĞƉŝĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐ-
ƚŽƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƚĞ4͗�
͞�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�͞ŽĨ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�&ƌŽŵ�ŽƵƌ�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ďǇ��ĂƉƚĂŝŶ�>ŽƌĞŶǌŽ��Žǁ��ĂŬĞƌ�ŝŶ�ϭϴϳϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞƐŚ�
�ǆƉƌĞƐƐ�ďƌĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϬϱ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉƌŽ-
ĚƵĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƐƚŽƌŝĞĚ�
ŵŽŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƉĂƐƚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶŽǁ�ƉƌŽƵĚůǇ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ůĂďŽƌ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘�KƵƌ��ŽƌĞ�sĂůƵĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ͕ �ZĞƐƉĞĐƚ͕�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞƐ-
ƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ŽƵƌ�ĞǀĞ-
ƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘͟

�ĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ϭϴϳϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�
ŵĞŶƟŽŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ŝƚƐ�
ĞŶƚĂŶŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĂŶĚ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͕�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƚŚƌŽǁ�ŽĨ�'ƵĂƚĞŵĂůĂŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ��ƌďĞŶǌ�ŝŶ�ϭϵϱϯ͕�
Žƌ�ŝƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ďƌŝďĞƌǇ�ƐĐĂŶĚĂů�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ŝŶ�ϭϵϳϱͿ͘�

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�ƉĂƐƚ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐƌŝƟĐƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�Žŵŝƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨĂĐƚƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�͚ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�͞ŚƵŵďůŝŶŐ͕͟ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�͞ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͟�;�^Z�ƌĞ-
ƉŽƌƚ�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϵϮͿ͘�dŚĞǇ�ĂƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĞīĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞ-
ůŽƉŝŶŐ�ĞŶƟƌĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�͞ƌĂŝůƌŽĂĚƐ͕�ŚŽƵƐĞƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ƉŽƌƚƐ͕�ƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�
Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͟�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϬ͕�
Ɖ͘�ϮͿ͘5�tŚŝůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕ �ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ�ǁĞŶƚ�
ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĞƌ-
ĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĚŝīĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͗�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉĂƐƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�resentments� ĨŽƌ� ŝƚƐ�ŵĂŶŝĨŽůĚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƐŽŵĞ�



Ϯϯ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ�ǁĞ�
ŵĞƚ� ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ĂůƐŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŝĚĞ͘�dŚĞŝƌ�ƉĞƌ-
ĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉĂƐƚ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ�rather than resent-
ŵĞŶƚƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ďǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐ�ƉƌŽ-
ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�//͘ϯ͗��ŵƉůŽǇĞĞƐͿ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ƐƟůů�ƐƵīĞƌƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ƉƵƚ�ŝƚ�ǁŚŝůĞ�ƐŚƌƵŐŐŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͗�͞�Ƶƚ�
ƚŚĂƚ Ɛ͛�ƉĂƐƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŶŽǁ͘͟ �

/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ Ɛ͛�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�
ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�ƉĂƐƚ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ǁŚĂƚ� ŝƚ�ŚĂƐ� ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�
ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŚĂƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��Ɛ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ďŽƚŚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚ͕�ƚŚĞ�͚ŚƵŵďůŝŶŐ�ƐŝĚĞ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƐŝĚĞ͕͛ �
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ��^Z͘

/ÃÖ½®��ã®ÊÄÝ�¥ÊÙ�ã«��ÖÙ�Ý�Äã

dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Žƌ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ŝƚƐ�ƉĂƐƚ� ;ĂŶĚ�ʹ� ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ�ʹ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ŝƚ�ƉƌŽ-
ŵŽƚĞƐ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐƐͿ͕�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƚ͘

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƉĂƐƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŚĞůĚ�ƚŽ�͞Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶ-
ĚĂƌĚ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�;͙Ϳ�ĐƌŝƟĐƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ Ɛ͛�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƐƉŚĞƌĞƐ͘͟ ϲ�/Ĩ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŝƚƐ��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƚ͘��dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�͞ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͟�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ďƵƚ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĚŝďůĞ��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂůƐŽ�ĨŽƐƚĞƌƐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƉĂƐƚ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ� ŝƚƐĞůĨ� ŝŶ�ĂĐƟŽŶƐ͗� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ďĞ�ĐƌĞĚŝďůĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵƵƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŚĂ-
ǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŶĂŵĞůǇ͕ �ŝĨ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌĚ͕�ƚŚĞŝƌ�͞ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�ĂŶƚĂŐŽ-
ŶŝƐŵ�ƚŽǁĂƌĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ůĂďŽƌ͕ �ĂŶĚ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͟�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�
ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϵϮͿ͘

dŚƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐƵƌƌĞŶƚ��^Z�ƉŽůŝĐǇ͕ �ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŝƚ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŐůŽƌŝŽƵƐ�ƉƌĂĐ-
ƟĐĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂĐƟǀĞůǇ� ŝŶǀŝƚĞƐ� ƐƵĐŚ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ďǇ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�͞ ĐůĞĂƌůǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌĞ�sĂůƵĞƐ�ǁĞ�
ŚŽůĚ�ƚŽĚĂǇ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͟�;Ɖ͘�ϵϮͿ͘



Ϯϰ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞŵŝƐĞ�
ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ��^Z͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ďƵƚ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ��^Z� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁĂƐ�
ŵŽƐƚ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ� ;ŝ͘Ğ͘� //͘ϭ͗� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� //͘ϯ͗� �ŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ĂŶĚ� //͘ϰ͗� �ŶǀŝƌŽŶ-
ŵĞŶƚͿ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�
ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶƵŽƵƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƐŽŵĞ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�
ŝƚƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƌƵƚŚůĞƐƐ�͚ŽĐƚŽƉƵƐ͛�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŚŽůĞŚĞĂƌƚĞĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��^Z͘�

KƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DŽŶƐĂŶ-
ƚŽ�Žƌ�/�D͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞŶǇ�ŝƚƐ�ĚĂƌŬ�ƉĂƐƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ŝƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚƐ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ��^Z�ƐŚŽǁƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ŵĂƩĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�͞ǌĞƌŽ�ŚŽƵƌ͟�ĨŽƌ�ŵŽƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂů�ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘7�dŚƵƐ͕�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ďǇ�ĐƌŝƟĐƐ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ�ďƌŝŶŐ� ĐůŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚ͘� ^ƵĐŚ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƐĞĞŵĞĚ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌůŝĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�E'KƐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨƌŽŐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ĚĞŶŝĞĚ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƉĂƐƚ�;ƐĞĞ�
ĂůƐŽ��ŚĂƉƚĞƌ�/s͘ ϭ͗�DĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ��^Z�ƚŽ��ŽŶƐƵŵĞƌƐͿ͘�

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵŝƟŐĂƚĞ� ƐƵĐŚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐƐ� ŽĨ�
ŵĞŵŽƌǇ�Ă�Įƌŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z͘��Ɛ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ��^Z�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞ�
ůĂƵĚĂďůĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽīƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵďĞůůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƉĂƐƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŽĸĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�/Ĩ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚƐ��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ďǇ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐƉŝůůŽǀĞƌ�ĞīĞĐƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕� ŝƚ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ƐƚĞƉ�ƵƉ� ŝƚƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞŶŐĂ-
ŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�ƉĂƐƚ͘���ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚŝƐ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƚŽ�ĮƌŵůǇ�
ĞŵďĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽĸĐŝĂů�ĐŽŵŵƵ-
ŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�DŽƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�
ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘

Lessons learned

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉĂƐƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ŝŶƐƵĨ-
ĮĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
�ƩĞŵƉƚƐ�Ăƚ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ�ƉĂƐƚ�ĂƌĞ�ƵŶŚĞĂƌĚ͕�
Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�Žƌ� ƌŝƐŬ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ�ĞŵďĞůůŝƐŚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐƐ͘�WƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�
ďǇ�ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉĂƐƚ͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉĂƐƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞƌĐĞƉ-
ƟŽŶ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ďǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘

KŶ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ůĞǀĞů� Ă�ŵŽƌĞ� ƉƌŽĂĐƟǀĞ͕� ĐƌŝƟĐĂů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�
ƉĂƐƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚŝƐ�ĐǇĐůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ�the past in 

Our analysis shows 
that in contrast to 
many other companies 
Chiquita does not deny 
its dark past.



Ϯϱ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
�^Z�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ŽŶƚƌĂĚŝĐƟŶŐ�ƉŽƌƚƌĂǇĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂ-
ŶǇ Ɛ͛�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐƌŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝůů�ŽĨ�ĐƌŝƟĐƐ͘
/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶ-
strate a ĚŝƐƟŶĐƚ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ŝƚƐ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐƐ�
in the past.

�Ä�ÄÊã�Ý͗

1 �ŚĂƉŵĂŶ͕� W͘ � ;ϮϬϬϳͿ͘� :ƵŶŐůĞ��ĂƉŝƚĂůŝƐƚƐ͘��� ^ƚŽƌǇ�ŽĨ�'ůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͕�'ƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ. 
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I.2. Economic Premises:
� sĂůƵĞ��ƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�

in the Banana Industry

Abstract

In this chapter we clarify the premises under which Chiquita operates its CSR. 
dŚĞ�ĐƌŽƉ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ĐŚĂŝŶ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ǁĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ��^Z�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĮŶĚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂĐƚƐ�Ă�ŬĞǇ�ůŝŵŝ-
ƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��^Z͘�tĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��^Z�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�
Įƌŵ�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂǇͲŽī�ŽĨ�ŝƚƐ��^Z�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ-
ƟǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ͍�tŚĂƚ�
ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͍�tŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂƌĞ�
ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ďĞŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͍���ŶĚ�
ĚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐůǇ�ůŽǁ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͍��ůů�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƐŚĂƉŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͘�

2. The banana industry
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�ĂŶĂŶĂƐ�ĂƌĞ�Ă�ŶŽŶͲƐĞĂƐŽŶĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐƌŽƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝ-
ůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ �dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ďĂŶĂŶĂ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�;ŝ͘Ğ͘�ĂůůͲǇĞĂƌͿ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�DŽƌĞŽ-
ǀĞƌ͕ �ďĂŶĂŶĂ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐĞ�;ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĮĞůĚ�ƉƌĂĐ-
ƟĐĞƐ͕�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬŝŶŐͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŽƉƐ͗�tŚŝůĞ�ƉĂůŵ�Žŝů͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�
ĨŽƌ� ůĂŶĚ� ;EŽůĂŶ�YƵŝƌŽƐ͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� �^Z�ŵĂŶĂŐĞƌͿ͕� ĞŵƉůŽǇƐ� ĂďŽƵƚ� Ϭ͘Ϯϱ� ƉĞŽƉůĞ�
ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ͕�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ͕ �ŝ͘Ğ͘�ϭ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉĞƌ�
ŚĞĐƚĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ ��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶƚĞŶƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚƵŐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ;ƉĂĐŬŝŶŐ͕� ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂůĨ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�
ďĂŶĂŶĂ�ĞǆƉŽƌƚͿ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�



Ϯϳ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

�ĂŶĂŶĂƐ�ǇŝĞůĚ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƐƵƉƉůǇ�ĂƐ�Ă�ŶŽŶͲƐĞĂƐŽŶĂů�ĐƌŽƉ͕�ǇĞƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�
ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ͘ �dŚƵƐ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�Ă��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƚǇƉŝĐĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗�͞zŽƵ�ĞĂƌŶ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ůŽƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ͕ �ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘͟

�ĂŶĂŶĂƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ϮϳΣ���ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ϯϬϬϬ�ŵŝůůŝŵĞƚƌĞƐ͘�
1�dŚĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂƐ͕� ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͗�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚĞĐĂǇƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĂŶĂŶĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�Žƌ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ͕�ƚƌŽƉŝĐĂů�ƐƚŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ͘�
dŚĞ�ǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĐĂŵĞ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ǁŚĞŶ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�DŝƚĐŚ�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ĐƌŽƉ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨĞƌƟůĞ�ƐŽŝů�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ďĂŶĂŶĂƐ͘�dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�WĂŶĂŵĂ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďĂ-
ŶĂŶĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ǁŝƉĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�'ƌŽƐ�
DŝĐŚĞů�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƚƌĂĚĞ�ŚĂĚ�ƌĞůŝĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘��ǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽŶ�ǁŽƌůĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ��ĂǀĞŶĚŝƐŚ�ǀĂƌŝĞƚǇ͘�,ŽǁĞ-
ǀĞƌ͕ � Ă� ŶĞǁ� ƐƚƌĂŝŶ�ŽĨ� WĂŶĂŵĂ�ĚŝƐĞĂƐĞ� ĐĂůůĞĚ� dƌŽƉŝĐĂů� ƌĂĐĞ�ϰ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ��ƐŝĂ͕�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞƌĂƐĞ�Ăůů��ĂǀĞŶĚŝƐŚ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŽŶĐĞ�ŝƚ�
ƌĞĂĐŚĞƐ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�;ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚƐ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�//͘ϰ͗��ŶǀŝƌŽŶ-
ŵĞŶƚͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ƌĂŝŶĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐƐ�ŝƐ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘�ĨƌŽŵ�ϯϬϬϬͲϰϬϬϬ�ŵŵͬ
ǇĞĂƌ�ƚŽ�ϮϬϬϬ�ŵŵͬǇĞĂƌ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂͿ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ͘��ůů� ŝŶ�Ăůů͕� ƚŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
'ĞŽƌŐĞ�:ĂŬƐĐŚ�;^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ��^ZͿ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŶŽƌŵĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ͘

/Ŷ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ͗�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ďĂŶĂŶĂ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů� ;ůŝŬĞ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐƌŽƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂůŵ�Žŝů�Žƌ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐͿ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŽŶŽĐƵůƟǀĂƟŽŶ�Žƌ�ŵŽŶŽĐƌŽƉƉŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌϮ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�
ŝƐ�ĚĞŶƐĞůǇ�ƉůĂŶƚĞĚ͕�ŚĞĂǀŝůǇ�ĨĞƌƟůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�;ƵƐƵĂůůǇͿ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�dŚĞ�
ŬĞǇ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝƐ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͖�ǇĞƚ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĐŝ-
ĞŶƟƐƚƐ�ĐƌŝƟĐŝƐĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬƐ�ŝƚ�ƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�//͘ϰ͗��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵĞƚ͘��Ɛ��ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�;�ĂŶĂŶĂůŝŶŬͿ�ƉƵƚƐ�ŝƚ͗�

͞dŚĞ�ǁŚŽůĞ� �ĂǀĞŶĚŝƐŚ�ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ůŝŬĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ� ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ƌĞĨŽƌŵ͘� /ƚ� ŝƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ĚŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝŵŝƚ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘͟

As one of the biggest ba-
nana companies in the 
world, Chiquita’s busi-
ness model relies on in-
ƚĞŶƐŝǀĞ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ŵŽŶŽĐƵůƟǀĂƟŽŶ͘



Ϯϴ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐƐ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ŵƵĐŚ�ƉƌĂŝƐĞĚ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�͞ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�
ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕͟ �ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ĂƌŝďďĞĂŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŽƉŽ-
graphical factors.ϯ

D�Ù»�ã�ÝãÙç�ãçÙ���Ä��ò�½ç���«�®Ä

�Ǉ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ�ďŝŐ�ĮǀĞ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϰϰй�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ�
ďĂŶĂŶĂƐ͘�tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� ƐŚĂƌĞ� ŚĂƐ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĨƌŽŵ�ƉĂƐƚ� ĮŐƵƌĞƐ� ;ŝ͘Ğ͘�
ĨƌŽŵ�ϳϬй�ŝŶ�ϮϬϬϮͿ͕�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĮĞƌĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�Žƌ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ϭϯй�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ďĂŶĂŶĂ�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ĐůŽƐĞůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�&ƌĞƐŚ��Ğů�
DŽŶƚĞ�ǁŝƚŚ�ϭϮй�ĂŶĚ��ŽůĞ�ǁŝƚŚ�ϭϭй�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ͘�&ǇīĞƐ�ŽǁŶĞĚ�ϲй�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�EŽďŽĂ�Ϯй͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬ Ɛ͛�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�;ϲϱ͘ϯйͿ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ďĂŶĂŶĂ�
ĞǆƉŽƌƚƐ͘4

/Ŷ�Ă�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŬĞǇ�ĂĐƚŽƌƐ͗�ŐƌŽǁĞƌƐ�;ŝŶĐů͘�
ǁŽƌŬĞƌƐͿ͕�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ƌŝƉĞŶĞƌͬĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�

&ŝŐ͘�ϭ͗�dŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ

'ƌŽǁĞƌ dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǆƉŽƌƚĞƌ
ZŝƉĞŶĞƌ�ͬ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ Retailers

^ŽŵĞ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ǀĞƌƟĐĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� �^Z͕� ŽŶĞ� ĐŽƵůĚ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽǁŶƐ͘�^ƵĐŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ŶŽƚ�ƚĞŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ǀĞƌƟĐĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŇƵĐƚƵĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞ-
ĐĂĚĞƐ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽǁŶĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů� ŝƚƐ� ůĂŶĚ͘��ůƐŽ�
ƚŚĞ�h^�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞǆĞƌƚĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƐĞůů�ĨĂƌŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ-
ƟͲƚƌƵƐƚ� ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚƵƐ͕�Ăƚ� ŝƚƐ� ůŽǁĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ϯϬй�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŽǁŶ�ĨĂƌŵƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽǁŶƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬй�ŽĨ�ƉƌŽ-
ĚƵĐƟŽŶ�;ǁŝƚŚ�Ă�ϱй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�EŽůĂŶ�YƵŝƌŽƐ͕�
ZĞŐŝŽŶĂů��^Z�DĂŶĂŐĞƌͿ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŝƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
suppliers. 



Ϯϵ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ���K��Ě�>ŽŶĞƌŐĂŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŽǁŶ�Ă�ĨĂƌŵ�Žƌ�
ŶŽƚ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽŶĞ͗�

͞/Ĩ�ŝƚ Ɛ͛�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ĨĂƌŵ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨĂƌŵ�ǀƐ͘�ďƵǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƚŚĞŶ�ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ĚŽ� ƚŚĂƚ�͙� ŝƚ Ɛ͛� ĂďŽƵƚ� ǇŽƵƌ� ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ďĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�͙�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƩǇ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘�͙��Ŷ�
ĞǆĂŵƉůĞ͗�ǁĞ�ďŽƵŐŚƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘�dŚŽƐĞ�
ĨĂƌŵƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϯϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞǇ�ĞŵƉůŽǇ�ĂďŽƵƚ�ϰϱϬ͘�
^Ž�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϭϱϬ�ŶĞǁ� ũŽďƐ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞǁ� ũŽďƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ďĞĨŽƌĞ͘�tĞ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ďŽǆĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĨĂƌŵ�ŽƉĞƌĂ-
ƟŽŶƐ�ĚŝĚ͘�dŚƵƐ͕�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨĂƌŵƐ�ŵĂƩĞƌ�ĂƐ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞƚĐ͘͟

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ���K�>ŽŶĞƌŐĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�not�ŽǁŶŝŶŐ�Ă�ĨĂƌŵ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�
ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��Ǉ�ŵĂŬŝŶŐ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�Ă�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;ƐĞĞ��ŚĂƉ-
ƚĞƌ�///͘ϭ͗�DĂŶĂŐŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^Z͕�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ��ŚĂƉƚĞƌ�//͘Ϯ͗�^ƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐͿ͘�

dŚƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂůƐŽ�ĂĐƚƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ƐŚƌŝŶŬƐ�
ƚŽ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ĂĐƚŽƌƐ͗��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�zĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌ-
ƚĂŶƚ�ƚƌĞŶĚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐŚŽƌƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�
ĞǀĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ͗�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďŝŐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ�ƚŽ�ďǇƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕��ŽůĞ�ĂŶĚ��Ğů�DŽŶƚĞ͘5  

�ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�ĐŽŶĮƌŵƐ͗�

͞ZĞƚĂŝůĞƌƐ�ŶŽǁ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�
ƚŚĞ�DE�Ɛ�ʹ�dĞƐĐŽ Ɛ͛�ĞƚĐ͘�ĂƌĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�DE�Ɛ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�
ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĂĚĚŝŶŐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘͟

tŚŝůĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�͞ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�
ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ͟�;�ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ͕��ĂŶĂŶĂůŝŶŬͿ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌŝƐŬƐ� ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů� ƌĞƚĂŝůĞƌ� ĐŽƵůĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚŝĐƚĂƚĞ�
ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂƌƟŶ��ůĂƐĞƌ�ĨƌŽŵ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞƌƐ�;ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ďǇ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂůƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�Žƌ��ŽůĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�WƵƚ�ƐŝŵƉůǇ͕ �ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �zĞƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ��ůĂƐĞƌ͕ �ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂůƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽǁŶ�ƉƌŽ-
ĚƵĐƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͖�ƚŚĞǇ�ƐŝŵƉůǇ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�̂ ƵĐŚ�Ă�ĐůĂŝŵ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ŶŽƚ�ƚĞŶĂďůĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵ-

CEO Lonergan empha-
sises that not owning 
Ă� ĨĂƌŵ� ŝƐ� ŶĞǀĞƌ� ĂŶ� Ăƚ-
tempt to deny responsi-
bility.



ϯϬ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ĐŝŶŐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞ-
ƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĐůĂŝŵ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘

,ĂǀŝŶŐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ĐƌŽƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ǁĞ�ŶŽǁ� ƚƵƌŶ� ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ��^Z�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͘��ĞĨŽƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�Ă�ĐĂǀĞĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͗�tŚŝůĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ǀƐ͘�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�;ŝ͘Ğ͘�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�
ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ũƵƐƟĐĞͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ͗�ǁŚĂƚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĨƌĂŵĞ�ĂƐ�Ă�
ďĂƩůĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ĂůƐŽ�Ă�ďĂƩůĞ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ͘�dŚĞ�ƋƵŽƚĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�DĂƌƟŶ��ůĂƐĞƌ�ĨƌŽŵ�&Ăŝƌ-
ƚƌĂĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�E'K�
ďƵƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ͘ �EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ͕�ĂŶǇ�ĂĐƚŽƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ĞǆƉŽƌƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĮŶĚƐ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ďĞŶĐŚŵĂƌŬĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
standards and thus is under pressure to deliver proof that their approach is 
͚ũƵƐƚ�ĂƐ�ĨĂŝƌ͛͘

&�®ÙãÙ����òÝ͘�&Ù���dÙ���

͞dŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƚƌĂĚĞ�ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĞƌŝĂůŝƐŵ͕�ŝŶũƵƐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘͟ϲ 

dŚĞ� ĮĞƌĐĞ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů� ďĂŶĂŶĂ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞŶƐĞ�
ƉƌŝĐĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶ͕� ŝ͘Ğ͘� ǁŽƌŬĞƌƐ� Žƌ�
ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌƐ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘��Ɛ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;Ğ͘Ő͘� ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ�ďĞŐĂŶ� ƚŽ�ĚŽƵďƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŽǁ�
ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƉƐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŝŐ�ŵƵů-
ƟŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕��ŽůĞ�ĂŶĚ��Ğů�DŽŶƚĞ�ƐǇƐƚĞ-
ŵĂƟĐĂůůǇ�ĚĞŶŝĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŵĂůů� ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ĞǆƉůŽŝƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�
�ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�͚ ĨƌĞĞ�
ďĂŶĂŶĂ�ƚƌĂĚĞ͛�ĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁĂƐ�ŝƌƌĞĐŽŶĐŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�
Ă� ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘7

dŚĞ�ŐŽĂů͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁĂƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ͘�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�͞ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐ�ƐŚŽƌƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĮƚͲŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŶŽĚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŵĂůů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘͟ 8�dŚƵƐ͕� ŝŶ� ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǀŝƐŝŽŶ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘�

dŚĞ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�;ĂƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�Fair-

ƚƌĂĚĞ�dƌĂĚĞ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚͿ ĂƌĞ͗ ĂͿ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŝĐĞ͕�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�

tŚĂƚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�&Ăŝƌ-
ƚƌĂĚĞ� ĨƌĂŵĞ�ĂƐ� Ă� ďĂƩůĞ�
for fairness is in fact 
ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ĂůƐŽ�Ă�ďĂƩůĞ�
for market share.



ϯϭ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

͞ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͟�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�
ƉĂǇ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͕ �ĂŶĚ�ďͿ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�WƌĞŵŝƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
͞ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĐĂŶ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͟ 9

zĞƚ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĚĞŵĂŶĚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ůĂƌŐĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ďĞ� ŝŐŶŽƌĞĚ͘� &ƌĂŶĕŽŝƐ�DĞŝĞŶďĞƌŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ǁŝƐƐ�E'K��ĞƌŶĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�
ĂĚŵŝƚƐ͗  

�͞tŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇͲďĂƐĞĚ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ďĂŶĂŶĂƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƚŽĚĂǇ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ͘ ��ŝŐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĞŐĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘͟

dŚƵƐ͕�ĂŌĞƌ�ůĞŶŐƚŚǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƋƵĂƌƌĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉůŝƚ�ŽĨ�
&Ăŝƌ�dƌĂĚĞ�h^��;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�dƌĂŶƐ&Ăŝƌ�h^�Ϳ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�&>K͕�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�
ƚƌĂĚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĐĞƌƟĨǇ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�Žƌ-
ĚĞƌ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘ϭϬ

�Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͕�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŚŝƌĞĚ�ůĂďŽƵƌ͘ �dŚĞ�ĐŽƌĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĨĂŝƌ-
ŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŚŝƌĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ŽŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�Ă�:ŽŝŶƚ��ŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� &ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝ͘Ğ͘� ĨƌĞĞ-
ĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�͞ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕͟ �ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�͞ĞƋƵĂů�
Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�Žƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕͟ �ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘11

�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂĚ-
Ğƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͕ �ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŝ͘Ğ͘�ŶŽŶͲ
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƚƌĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŝƐ�ŶĞǀĞƌƚŚĞ-
less fair. 

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�͚ ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕͛ �ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͚ ŵĂƌ-
ŬĞƚͲůŝďĞƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͛͗�ŝƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶŐůĞ͕�ŶĂŵĞůǇ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�
it. ,Žǁ�ĚŽĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͍��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�͚ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕͛ �ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵ-
ŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌ-
ŬĞƚ�ďǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŝĐĞ�ĞƚĐ͘�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ďĞƩĞƌ�ǇŝĞůĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ĞĸĐŝĞŶĐǇͿ�ĞƚĐ͘�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝĚĞĂůůǇ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨ-
ĨĞĐƚ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕��ŚŝƋ-
ƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �

�ŐĂŝŶƐƚ� &ĂŝƌƚƌĂĚĞ� ĂƐ� Ă�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ͕�
ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ�
that their approach, i.e. 
ŶŽŶͲ&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕� ŝƐ� ŶĞǀĞƌ-
theless fair. 



ϯϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

 - Rainforest Alliance
� Ͳ� /&��dƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ
� Ͳ� ^�ϴϬϬϬ
� Ͳ� 'ůŽďĂů�^ŽĐŝĂů��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;'^�WͿ
� Ͳ� 'ůŽďĂů'ĂƉ

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝƐ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�͚ƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌ͛�ǀŝĂ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂƩĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ďĂŶĂŶĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�;ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞĂůůǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐͿ͘

dŚƵƐ͕�ďǇ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ƚŽ�͚ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͛ͲĐĞƌƟĮĐĂ-
ƟŽŶ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�
ďĞƩĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ŚŝŐŚĞƌ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕ �ĞƚĐ͘�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞ͘

�Ɛ�&ĂƵƐƚĂ��ŽƌƐĂŶŝ͕��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ĐůĂŝŵƐ͗

͞&ĂƌŵĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ��ĞƌƟĨĞĚ�ĨĂƌŵƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
higher price� ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ʹ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ďƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�tŚǇ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚŝƐ�ďĞ�ǁŽƌƐĞ� ƚŚĂŶ�Ă� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŝĐĞ͍�͙�dŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌ-
ƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ǇŝĞůĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚƵƐ͕�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�em-

powered�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ�͚ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ʹ �ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�
ƚŚŝƐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ �zŽƵ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ďĞƩĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ŚŝŐŚĞƌ�ǇŝĞůĚ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ǇŝĞůĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ͛�ʹ�ƚŚĞ�ĞĨ-
ĨĞĐƚ�ŽĨ�^�E�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚƵƐ�ŽŌĞŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘͟

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�ƚŚŝƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ůŝƐ-
ƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ͗

͞zŽƵ� ƐŝŵƉůǇ� ĐĂŶŶŽƚ� ĚŽ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ďĂŶĂŶĂ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉĂǇŝŶŐ� Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŝĐĞ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ŵŽƌĞ͙�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝ-
ƟĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ĐŽƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĐĂů-
ĐƵůĂƟŽŶ�;ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽƐƚƐͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŝĐĞ͘͟ ϭϮ

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ĮǆĞĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�
dŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�;ƐĞĞ�
�ŚĂƉƚĞƌ�//͘Ϯ͗�^ƵƉƉůŝĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͘�

/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ŝĨ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂŝŵ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚƌĂĚĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨĂŝƌ�ŝĨ�ǁĞ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�
ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�;Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐĞƌƟĮĞĚͿ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƉƌŝĐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘ϭϯ



ϯϯ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ϯ͘�'ĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�
based on market mechanisms
 

WÙ®��Ý��Ä��ÖÙ�Ã®çÃÝ

&Ăŝƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽŶůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ǀĂůƵĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŝƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘�/Ĩ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƐĞůů�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ƉƌŝĐĞ͕�Ă�ĨĂŝƌ�ĚŝƐƚƌŝ-
ďƵƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ� ŝƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƉƌĞĐůƵĚĞĚ͘��Ɛ�ǁĞ�ǁŝůů� ƐĞĞ� ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ� /s͘ Ϯ� ;DĂŶĂ-
ŐŝŶŐ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ZĞƚĂŝůĞƌƐͿ�Ă�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĐĂŶ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞƌĐĞ�
ƉƌŝĐĞ�ǁĂƌ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵ-
ĐĞƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�ƐŽ�
ŝŶƚĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�͞Ă�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘͟ �dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�͞ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƐǁĂůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŵĂƌŐŝŶ�ŝƐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ƐƵƉ-
ƉůŝĞƌ͘ �KƉĞƌĂƚĞ�Ăƚ�Ă�ůŽƐƐ�Žƌ�ŐĞƚ�ŽƵƚ͕�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ Ɛ͛�ŵĞƐƐĂŐĞ͘͟ 14 

dŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂŶĂƐ͕�Žƌ�ďĂ-
ŶĂŶĂƐ�ĨƌŽŵ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐ͕�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ǁŚŝĐŚ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ǁŝƚŚ�
ǁŽƌŬĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�^^/� ƐƚƵĚǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ďĂŶĂŶĂƐ� ĨƌŽŵ�ZĂŝŶ-
ĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐ�ĨĂƌĞ�ǁŽƌƐƚ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�Žƌ�KƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�͞ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĐĂŶ�ƐĞůů�Ăƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽǀĞƌ�



ϯϰ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ͘͟ 15�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĨŽƌ�
ďĂŶĂŶĂƐ�ĨƌŽŵ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐ͘

dŚŝƐ� ŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ƋƵŽƚĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƐ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�
ƐŵĂůů�ƉƌŝĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ďĂŶĂŶĂƐ�͞ĐŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘�&Ăƌ-
ŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌŶĞĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭй͘�'ŝǀĞŶ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�
ĂŵŽƵŶƚ�ĐŽƵůĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂĚĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘͟ ϭϲ 

�ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�Ă�ϮϬϬϵ�&�K�ƐƚƵĚǇ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�gene-

rally�ůĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉƌŝĐĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�;ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�

͞;ǁͿŚĞƚŚĞƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŝůů� ŐŝǀĞ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�
ŵĂǇ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ďƵǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞůůĞƌƐ͘͟ 17

�ůĞĂƌůǇ͕ �ďůŝŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĂŝǀĞ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŝĐĞ͕�
ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐŬŝůůƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ŶĞŐŽƟĂƚĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŽƉ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕ � ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ƉƌŝĐĞ� ĂůŽŶĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂ-
ƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕ �ƚŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͘ �KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ͘18  

�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘

�®ÝãÙ®�çã®ÊÄ�Ê¥�®Ä�ÊÃ���½ÊÄ¦�ã«��ò�½ç���«�®Ä

�ĂƚĂ�ŽŶ�ǀĂůƵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽƌŐĂ-
ŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĞĂƌŶ�ϭϳй�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƐŽůĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�
ŵĂƌŬĞƚ�;ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ϯϳйͿ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĂŶĂŶĂƐ�
ĨƌŽŵ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐͿ�ŐĞƚ�Ϯϭй�;ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ϮϭйͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽ-
ĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� &ĂŝƌƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝĐ� ĚŽƵďůĞ� ĐĞƌƟĮĞĚ�ďĂŶĂŶĂƐ� ŐĞƚ� ϮϮй� ;ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�
ϯϵйͿ͘�dŚƵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�Žƌ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�KƌŐĂ-
ŶŝĐ� ĚŽƵďůĞͲĐĞƌƟĮĞĚ�ďĂŶĂŶĂƐ� ŝƐ� ŚŝŐŚĞƐƚ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ďĂŶĂŶĂƐ�ŝƐ�ŵĂƌŐŝŶĂů͘19  

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ĐĂƌĞĨƵů�ǁŚĞŶ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͗� ŝŶ� ĂďƐŽůƵƚĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�KƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŝƐ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�
ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ƚŚĞ�ϭϳй�ŐĂŝŶĞĚ�ďǇ�KƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŵĞĂŶƐ�ŵŽƌĞ�
ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϮϮй�ŐĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ� ƐƚƵĚǇ͕ � ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� Ă� ^ǁŝƐƐ�E'K�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕ � ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ� ďĂŶĂŶĂƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĐƌŝƟĐĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ�



ϯϱ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ϮϬϬϳͬϴ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ũƵƐƚ�ϭϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�
price.ϮϬ�&ŝŶĂůůǇ͕ �ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌ-
ŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁĞƌƐ͕�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ďĂŶĂŶĂ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ŝŶ�Ă�h<�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ŐƌŽǁĞƌƐ�ĞĂƌŶ�ϮϬй͕�ĂŶĚ�Ϯϵй�ƐƚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌ͘ Ϯϭ

/Ŷ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƐƚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŐŝŶƐ�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ϯϭй�;ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ďĂŶĂŶĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�ŵĂƌŬĞƚͿ�ƚŽ�ϰϱй�;&Ăŝƌ-
ƚƌĂĚĞ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͘�dŚƵƐ͕�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ĂďƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĐĞƌƟĮĞĚ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĮƚ�ŵĂƌŐŝŶ�ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ďĂŶĂŶĂƐ͘

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ŝƐ�Ă�
ůŽǁͲŵĂƌŐŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŶĞƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�
in the past yearsϮϮ͗

Table 1: Chiquita’s Net Income 2011-2013

�ĞĐ�ϯϭ͕�ϮϬϭϯ �ĞĐ�ϯϭ͕�ϮϬϭϮ �ĞĐ�ϯϭ͕�ϮϬϭϭ

EĞƚ�ŝŶĐŽŵĞ Ͳϭϱ͕ϴϭϱ ͲϰϬϱ͕Ϭϭϳ ϱϲ͕ϴϯϲ

/Ŷ�ϮϬϬϭ͕�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ŝƚƐĞůĨ� ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
�^Z�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;ǁŝƚŚ��^Z�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞǀĞŶ�ĮůĞĚ�
ĨŽƌ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƵŶĚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ͘�dŚĞ�^>��ƌĞƉŽƌƚ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ĐĂƐĞͿ�ĐŝƚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ͗

͞;ŝͿ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͕�ƌĞůĂƚĞĚ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ŝƚ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŝŶ�ĞŶůĂƌŐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŇĞĞƚ�ŽĨ�ƐŚŝƉƐ͖�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�,ŽŶĚƵƌĂŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďǇ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�DŝƚĐŚ�
ŝŶ�ϭϵϵϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞ-
ƌŝŽƌĂƟŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽůůĂƌ͕ �ǁŚŝĐŚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ĐŽƐƚƐ� ǁĞƌĞ� ĚŽůůĂƌͲďĂƐĞĚ͕� ĂīĞĐƚĞĚ� ŝƚƐ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ĐĂƐŚ� ŇŽǁ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĮŶĂŶĐĞ�ŝƚƐ�ĚĞďƚ͘͟ Ϯϯ 

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͘�dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŽĮƚ�ŽĨ�ϭй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŚŽǁ��^Z�ĐĂŶ�ďĞ�ĂīŽƌĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŽǁͲŵĂƌŐŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ŶŽŶͲƉƌŽ-
ĮƚĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƟĐŬ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ŝŶ�ŚĂƌĚ�ƟŵĞƐ͘

4. CSR in a low-margin business

/Ŷ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ϮϬϬϴ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ��ǆͲ��K�&ĞƌŶĂŶĚŽ��ŐƵŝƌƌĞ�ǁƌŽƚĞ͕�͞ tĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŐŽŽĚ�
ĂŶĚ�ĚŽ�ǁĞůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘͟ �

�Ƶƚ�ǁŚĂƚ� ŝĨ� ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ� ĚŽ�ǁĞůů� ĂŶǇŵŽƌĞ͍��ĂŶ� ǇŽƵ� ƐƟůů� ĚŽ� ŐŽŽĚ͍� dŚĞ�ĞĐŽŶŽ-
ŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁĂƐ�ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘�
'ĞŽƌŐĞ�:ĂŬƐĐŚ͕�ƐĞŶŝŽƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ��^Z͕�ĂĚŵŝƩĞĚ͗�

Taking into account 
the fact that Chiquita 
ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƉƌŽĮƚ�ŽĨ�ϭй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
decade, we need to 
ask how CSR can be af-
forded in a low-margin 
industry.



ϯϲ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

͞dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ��^Z�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĞŐŝƟ-
ŵĂƚĞůǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘͟

EŽůĂŶ�YƵŝƌŽƐ�;ƌĞŐŝŽŶĂů��^Z�ŵĂŶĂŐĞƌͿ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ��^Z�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�͞dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚƐ͘͟ �

DŝŐƵĞů� �ĂƉĂƚĂ� ;>ŽĐĂů� >ĂďŽƵƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ͕ �,ŽŶĚƵƌĂƐͿ� ƐĂŝĚ�ŚŝƐ� ũŽď�ǁĂƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ůĞƐƐ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƟĐ͗�͞�Ƶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƐ͘͟ �

,Ğ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͗�

͞/ƚ Ɛ͛�Ăůů�ĂďŽƵƚ��^Z�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŚĂƚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘͟ �

,Ğ�ƚŚĞŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ�h^��ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŽŶĞ�ďŽǆ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶŽƌ-
ŵŽƵƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ͘

:ƵůŝŽ�sĂƐƋƵĞǌ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶ�WĂŶĂŵĂ͕�ŵĂĚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͗�
͞�ĸĐŝĞŶĐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶ�WĂŶĂŵĂ͘͟ �

/Ŷ�WĂŶĂŵĂ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�,Ğ�ĂƐƐƵŵĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ϮϬϭϳ͘�KŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽĚƵĐ-
ƟǀŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ƉĂǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͘�dŚĞ�ĮǆĞĚ�
ĐŽƐƚƐ�ƐƚĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�

dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�ďǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘�
�ŐƵƐƟŶ�,ĞƌƌĞƌĂ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂƌŵƐ�ŚĂĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĚƵĞ� ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ůŽǁ�ŵĂƌŐŝŶƐ͘�
�Ƶƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŽǁŶĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮǆĞĚ�ĐŽƐƚƐ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�

dŚŝƐ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ƐƟůů� ƐƟĐŬƐ� ƚŽ��^Z� ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ� ůŽǁ�
ƉƌŽĮƚƐ͘

tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚǁŽ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŬĞǇ�ƌĂƟŽŶĂůĞƐ͗�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐƌŝƐŝƐ��^Z�ŵĂŬĞƐ� ƐĞŶƐĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉĂǇƐ�Žī͘��Ɛ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ϮϬϬϮ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�ƋƵŽƚĞĚ�ĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ��^Z�͞ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐŽŽĚ�
ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ʹ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�ŽĨ� ƐƚƌŝŬĞƐ͘͟ Ϯϰ��ƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ�
�^Z� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ��^Z�ŚĞůƉƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘

dŚŝƐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͗��ŐƵƐ-
ƟŶ�,ĞƌƌĞƌĂ�;/W͕ ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂͿ�ŽƉĞŶůǇ�ĚŽƵďƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ��^Z�ĨŽƌ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ůŝŬĞ�ŚŝŵƐĞůĨ͘ �,Ğ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�



ϯϳ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ��^Z͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�,ĞƌƌĞƌĂ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�
Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�Śŝŵ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ��^ZͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŚŽƵ-
ƐŝŶŐ�ŚĞ�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽŶͲŶĞŐŽƟĂďůĞ͘

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ƐĞĞƐ��^Z�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Įƌŵ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ƐƵĐŚ�ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ͘��^Z�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ� ŝŶƚĞ-
ŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů� ůĞǀĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ�
ǁŽƵůĚ�ŝŵƉůǇ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ƌĞͲŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƉĞŶĚƐ�ŽŶ��^Z͕���K��Ě�>ŽŶĞƌŐĂŶ�
ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů͗�͞ �^Z�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ʹ �ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ƐŝŶŐůĞĚ�ŽƵƚ͘͟ �/Ŷ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĂƟŽŶĂůĞ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ��^Z�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ��^Z�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ƉƌĞŵŝƵŵƐ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ��^Z�ƉĂǇƐ�Žī�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͕�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ƐƵīĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝƐ� ƚƌŽƵďůĞ-
ƐŽŵĞ͘��Ɛ�dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝƐƚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ϮϬϭϮ�ĂƌƟĐůĞ͗

͞�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞǁĂƌĚ�ŝƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ƐŽŵĞ�ǀĞ-
ƚĞƌĂŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌƐ͘�EĞŝƚŚĞƌ��ŽůĞ�ŶŽƌ��Ğů�DŽŶƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ŝŶ� ƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƵŶŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƐĂǇƐ�ZŽŶ�
KƐǁĂůĚ͕�ŚĞĂĚ�ŽĨ� /h&͕ �ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨŽŽĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƵŶŝŽŶ͘͞ � /ƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ŶŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚ͕͟ �ŚĞ�ŐƌƵŵďůĞƐ͘͟ Ϯϱ 

�ĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌƌǇ�ŝƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƵŶĚŝƐ-
ƉƵƚĂďůĞ� �^Z� ĞīŽƌƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞŵ� ƚŚĞ� �^Z� ůĞĂĚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ � ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĮĞƌĐĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘�:ƵůŝŽ�sĂƐƋƵĞǌ�;ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶ�
WĂŶĂŵĂͿ�ĞǀĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��^Z�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ǁĂƐ�
ĐĂƵƐĂů͗�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĞīŽƌƚ͕�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘

5. Conclusion

dŚĞ� ďĂŶĂŶĂ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ��^Z͗� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ďŝŐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐƌŽƉƐ�
ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͖�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ďĂŶĂ-
ŶĂƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐƌŽƉƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŵƉůŝĞƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽůŝŐŽƉŽůŝƐƟĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŵŽŶŐ�
ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ďĂŶĂŶĂ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƌĞ-
ƚĂŝůĞƌƐ͕�ŝŵƉůǇ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨĞůƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘

�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�
ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶ͘� dŚĞŝƌ� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ďǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ�

Despite Chiquita’s un-
ĚŝƐƉƵƚĂďůĞ� �^Z� ĞīŽƌƚƐ͕�
which make them the 
CSR leader in the indus-
ƚƌǇ͕� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�
ĨĂĐĞ�ĮĞƌĐĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘�



ϯϴ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŶŽŶͲ&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�
ƚƌĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐƌŝƟĐƐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƟŶŐ�ƉŽǁĞƌ�
ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƚƐ�͚ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ͛�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ĂůůŽǁƐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŝƚƐ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ͘� dŚĞ� ƌĂƟŽŶĂůĞ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗�
ďĞƩĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂŶĂŶĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞ͕�Žƌ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ͘� �dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�
ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ďƵƚ�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�
ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ� ǀĂůƵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĨĂŝƌ͘ �dŚƵƐ͕�ŝĚĞĂůůǇ�ƐƵĐŚ�ŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ďŽŝů�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
͚ŝŶĐŽŵĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͛�ƚŚĂƚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƉƌŝĐĞ͘�dŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚƌĂ�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŵŝǆĞĚ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĨĂƌĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƐ�ŵĞƚ͘

dŚĞ�ůŽǁ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŝŶ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ŝŵƉůǇ�ŚƵŐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƉƌŽ-
ĚƵĐƟǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͘��ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ-
ŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵƵƐƚ�ŝŶĞ-
ǀŝƚĂďůǇ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ��^Z͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ��^Z�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�
tŝƚŚ�Ă�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ϭй͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŚĂƌĚůǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉůŽŝƟŶŐ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĮƚ�ŵĂǆŝŵŝƐĂƟŽŶ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŽĞƐ�Žƌ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�
ďǇ�ŝƚƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŝŵŝƚƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�;ĨƌŽŵ�EŝŬĞ�ƚŽ�
�ƉƉůĞͿ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ďƵƚ�ǁŚŽ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŵĂŬĞ�ŚƵŐĞ�ƉƌŽĮƚƐ͘

KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĮƌŵůǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ��^Z�ƉĂǇƐ�
Žī͕�ŝ͘Ğ͘�ŝƚ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�ŝƚƐ��^Z�ĞīŽƌƚƐ�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĨŽƌ�
ŝƚƐ�ďĂŶĂŶĂƐ͖�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ��^Z�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉůǇ�Ă�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

Lessons learned

Ͳ� �ƌŽƉ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͕�Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝ-
ĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵĂŬĞƐ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘

Ͳ� &Žƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ǀĞƌƟĐĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŵĂŝŶůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĞĐŽ-
ŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚĞŶǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ��^Z͘��ƌŝƟĐƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐƵƐƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ�ǀĞƌƟĐĂů�ĚŝƐŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ� ŵƵƐƚ� ŝŶĞǀŝ-
tably confront the ques-
ƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�
economic tensions with 
the demands of CSR.



ϯϵ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

Ͳ� dŚĞ�ĮĞƌĐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ďĂŶĂŶĂ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌ-
ƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ŝŵƉůŝĞƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�
ƉƌŝĐĞƐ͘

Ͳ� �ŶǇ�ĂĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ĞǆƉŽƌƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĮŶĚƐ� ƚŚĞŝƌ��^Z�ďĞŶĐŚŵĂƌŬĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ǀƐ͘�͚ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ͛�
ŝƐ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�Ă�ďĂƩůĞ�ŽĨ�ďĞůŝĞĨƐ͘��ƌŝƟĐƐ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚ-
ŵĞŶƚ�ƚŽ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͘

Ͳ� �ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�
ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌĂŵĞ�ĂƐ�Ă�
ďĂƩůĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĂůƐŽ�ŽŌĞŶ�Ă�ďĂƩůĞ�ŽǀĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ.

Ͳ� &ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ďĂƩůĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ͗��ŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂƐ�
ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ďĂŶĂŶĂƐ� ĨƌŽŵ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ� ĨĂƌŵƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ� ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ŝƚ� ŝƐ�
ĂůƐŽ� ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉƌĞŵŝƵŵ�ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

Ͳ� &Žƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ŝƐ�Ă�ůŽǁͲŵĂƌŐŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞ�
�^Z�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚƐ�Į-
ŶĂŶĐŝĂů�ůŝŵŝƚƐ͘

Ͳ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ĨĂĐĞƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ� ͚ĚŽŝŶŐ� ŐŽŽĚ�ǁŚŝůĞ� ŶŽƚ� ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů͕͛ � ďƵƚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ��^Z�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉĂǇƐ�Žī͘�dŚĞ�ƐƚƌĂ-
ƚĞŐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��^Z�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŚŽ� ŝŶƐŝƐƚ� ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
�^Z�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽƌ-
porate culture.

�Ä�ÄÊã�Ý

1� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶĂŶĂůŝŶŬ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŚŽǁͲďĂŶĂŶĂƐͲĂƌĞͲŐƌŽǁŶ

Ϯ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶĨƵĚŐĞ͘ŽƌŐͬϮϬϬϵͬϬϵͬϮϰͬŵŽŶŽĐƌŽƉͲĨĂƌŵŝŶŐͲŐƌĞĞŶͲƌĞǀŽůƵƟŽŶͲ
ŽƌͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͲďůƵŶĚĞƌͲŽĨͲŚŝƐƚŽƌŝĐͲƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐͬ

ϯ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶĂŶĂůŝŶŬ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŚŽǁͲďĂŶĂŶĂƐͲĂƌĞͲŐƌŽǁŶ

4 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬĚŽĐƌĞƉͬϬϭϵͬŝϯϳϰϲĞͬŝϯϳϰϲĞ͘ƉĚĨ

5 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ͘ĐŽŵͬŶŽĚĞͬϮϭϱϱϭϱϬϬ

ϲ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐůŽďĂůŝƐƐƵĞƐ͘ŽƌŐͬĂƌƟĐůĞͬϲϯͬƚŚĞͲďĂŶĂŶĂͲƚƌĂĚĞͲǁĂƌ

7 ZĞĞĚ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�tŚĂƚ�ĚŽ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�&Ăŝƌ�dƌĂĚĞ͍�WŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�
EŽƌŵĂƟǀĞ��ŶĂůǇƐŝƐ� ĨƌŽŵ�Ă�sĂůƵĞ��ŚĂŝŶ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ� �ƚŚŝĐƐ͕�
ϴϲ;ϭͿ͕�ϯͲϮϲ͕�Ɖ͘�ϯ͘

8 ŝďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϵ͘

9 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŝƌƚƌĂĚĞ͘ŶĞƚͬƚƌĂĚĞͲƐƚĂŶĚĂƌĚ͘Śƚŵů

ϭϬ� dŽ�ĚĂƚĞ͕�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟ�ŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉůĂŶƚĂͲĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟ�ŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉůĂŶƚĂͲ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉůĂŶƚĂ-
ƟŽŶƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�



ϰϬ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͟�ŽŶ�ŝƚƐ�ůĂďĞů�;ZĞĞĚ�ϮϬϬϵͿ͘

11 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŝƌƚƌĂĚĞ͘ŶĞƚͬŚŝƌĞĚͲůĂďŽƵƌͲƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘Śƚŵů

ϭϮ� dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�Ğǆŝƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ� ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ĂŶĚ�
Ecuador.

ϭϯ� ,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ůŝŵŝƚ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ ƵƉƐƚƌĞĂŵ͛�ĚŝƐƚƌŝďƵƟ�ŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ ƵƉƐƚƌĞĂŵ͛�ĚŝƐƚƌŝďƵƟ�ŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ ƵƉƐƚƌĞĂŵ͛�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵ-
ƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĂŵŽŶŐ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚĞ�͚ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͛�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�/s͘ Ϯ͘

14 ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌĞƐŚĨƌƵŝƚƉŽƌƚĂů͘ĐŽŵͬϮϬϭϰͬϬϮͬϬϳͬŽƉŝŶŝŽŶͲƚŚĞͲďĂƚƚůĞͲĨŽƌͲďĂŶĂŶĂͲ
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͍ͬĐŽƵŶƚƌǇсŽƚŚĞƌƐ

15 dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� /ŶŝƟĂƟǀĞƐ�ZĞǀŝĞǁ�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϭϭϰ͕�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ŝŝƐĚ͘
ŽƌŐͬƉĚĨͬϮϬϭϰͬƐƐŝͺϮϬϭϰ͘ƉĚĨ

ϭϲ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŚŝĨƚƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬĂƵĚŝƚͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲĂĚǀĂŶĐŝŶŐͲŚƵŵĂŶͲ
ƌŝŐŚƚƐͲŐůŽďĂůͲƐƵƉƉůǇͲĐŚĂŝŶƐ

17 ǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬϯͬĂͲŝϬϱϮϵĞ͘ƉĚĨ͕ �Ɖ͘�ϭϯ

18 dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�ZĞǀŝĞǁ�ϮϬϭϰ͕��Žǆ�ϱ͘ϭ͕͘�Ɖ͘�ϭϭϰ

19 /ďŝĚ͘

ϮϬ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞďĂŶĂ͘ĐŽŵͬŵĞĚŝĂͬŵĞĚŝĂů ŝďƌĂƌǇͬϮϬϭϯͬϭϬͬ�ĂŶĂŶĞŶǌĞŝ-
ƚƵŶŐϭϯͺϭϳ͘ϭϬ͘ϭϯͺƐŵĂůůͺĚĞĨ͘ ƉĚĨ

Ϯϭ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶĂŶĂůŝŶŬ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬǁŚŽͲĞĂƌŶƐͲǁŚĂƚͲĨƌŽŵͲĮĞůĚͲƚŽͲƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ

ϮϮ� �ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ

Ϯϯ� ^>��ƌĞƉŽƌƚ͕�Ɖ͘�ϳϴ͘

Ϯϰ� ZŝŝƐŐĂƌĚ͕�>͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�/h&ͬ�K>^/���ʹ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵ-
ĚǇ͘� />K�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘� ϵϰ͘� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� >ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�Ɖ͘�ϵ͘�

Ϯϱ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ͘ĐŽŵͬŶŽĚĞͬϮϭϱϱϭϱϬϬ



41'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

Abstract

dŚĞ� ůŽĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ĨŽƌ� Ă�
company’s CSR.�/Ŷ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͕�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶ-
ŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕ �ĂĐƟŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�
ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞĂŬ͕�ŽŌĞŶ�ĐŽƌƌƵƉƚ�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ĂďƐĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĮŐŚƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ĂƌŵĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁĞ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ͘ �tĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚŽƌ-
ƟŽŶ� ĨƌŽŵ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ͘�tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞŚĂǀĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ǁĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ�Ă� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ�
ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĞĂ�ŽĨ�ŐƵŝůƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�KƵƌ�ĂŶĂ-
ůǇƐŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ͘

�«®Øç®ã�͛Ý�Ö�ùÃ�Äã�ãÊ�ã�ÙÙÊÙ®Ýã�¦ÙÊçÖÝ�®Ä��Ê½ÊÃ�®�͗� 
�«ÙÊÄÊ½Ê¦ù�Ê¥�»�ù��ò�ÄãÝ�

/͘ϯ͘� WŽůŝƟĐĂů�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͗�'ƌŽǁŝŶŐ�
ďĂŶĂŶĂƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞ

DŝĚͲϭϵϲϬƐ͗��ŝǀŝů�ǁĂƌ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ƐƚĂƌƚƐ

ϭϵϴϵ͗��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĞŐŝŶƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞŌͲǁŝŶŐ�ŐƵĞƌƌŝůůĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�&�Z��
;&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�ZĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌŝĂƐ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂͿ�ĨŽƌ�ĂůůĞŐĞĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ

ϭϵϵϯ͗��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚŽƉƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ

ϭϵϵϱ͗�Ă�ďƵƐůŽĂĚ�ŽĨ�Ϯϱ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ

ϭϵϵϱ͗��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�&�Z��ĨŽƌ�ĂůůĞŐĞĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ

ϭϵϵϳ͗��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚŽƉƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�&�Z��ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ��h��;�ƵƚŽĚĞĨĞŶƐĂƐ�hŶŝĚĂƐ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂͿ�
ĨŽƌ�ĂůůĞŐĞĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ

ϭϵϵϴ͗�Ϯ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨĂƌŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚĞĚ�ŽŶ�ďĂŶĂŶĂ�ĨĂƌŵ

ϮϬϬϭ͗��h��ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂŶƟƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ůĂǁƐ�



ϰϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ϭ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞ

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞƐ͘��ĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�̂ ŚĞůů�
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ŚĂǀĞ�ĨƵĞůůĞĚ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽ-
ƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁĞĂŬ�Žƌ�ĂďƐĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�>ŝŬĞ�^ŚĞůů�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ǁĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ Ɛ͛��^Z�ƉĞƌ-
ĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĂĐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂ-
ƟŽŶƐ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘��Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉĞůůĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ďĞůŽǁ͕�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ĂďĞƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐƌŝŵĞƐ͕�͞ŝ͘Ğ͘�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵ-
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵĞ͟�;�ƌƚ͘�ϳϰ͕�hE�'ƵŝĚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐͿ͘

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϲϬƐ��ŽůŽŵďŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�Ă�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�͞>Ă�sŝŽůĞŶĐŝĂ͘͟ �DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϮϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�
ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ͘��ďŽƵƚ�ĮǀĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕� ƚƵƌŶŝŶŐ��ŽůŽŵďŝĂ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ͕ ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��h��;�ƵƚŽĚĞĨĞŶƐĂƐ�hŶŝĚĂƐ�ĚĞ�
�ŽůŽŵďŝĂͿ͕�ůĞŌͲǁŝŶŐ�ŐƵĞƌƌŝůůĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�&�Z��;&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�ZĞǀŽůƵĐŝŽ-

ŶĂƌŝĂƐ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂͿ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŐŚƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƉƉĞƌ-
ƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ͘��ůů�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐůĂŝŵ�ŶŽďůĞ�ŵŽƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĮŐŚƚ�;ƉƌŽŵŽ-
ƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕ �ĮŐŚƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ĞƚĐ͘Ϳ�ǇĞƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚƵ-
ŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƵƐĞ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ŽůŽŵďŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚͲůĞĂĚĞƌƐ�
ŝŶ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�

ϮϬϬϯ͗��ŚŝƋƵŝƚĂ�ůĞĂƌŶƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŚĞ�h^��Ğ-
ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ

ϮϬϬϰ͗��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚŽƉƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůůƐ�ƚŚĞŝƌ��ŽůŽŵďŝĂŶ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ƚŽ��ĂŶĂĐŽů͕�Ă�ůŽĐĂů��ŽůŽŵďŝĂŶ�ďĂŶĂŶĂ�ĐŽŵƉĂŶǇ

ϮϬϬϳ͗��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ĮŶĞĚ�Ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶ�h^��ďǇ�ƚŚĞ�h^�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�
h^�ĂŶƟƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ůĂǁƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϬϯ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�

ϮϬϬϵ͗�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�>ŝƟŐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞƉŽƌƚ

ϮϬϭϰ͗�EĞǁƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƉĞŶƚ�ΨϳϴϬ͕ϬϬϬ�h^��ůŽďďǇŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
:ƵƐƟĐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�^ƉŽŶƐŽƌƐ�ŽĨ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ��Đƚ�;:�^d�Ϳ�

ϮϬϭϰ͗���h^�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ�ĚŝƐŵŝƐƐĞƐ�Ă�ůĂǁƐƵŝƚ�ďǇ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ůŝĞŶ�dŽƌƚ��ůĂŝŵƐ��Đƚ

Like Shell in Nigeria, 
Chiquita has been 
ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĞ�
ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨŽƌ� ŝƚƐ�ĞŶŐĂŐĞ-
ment in Colombia. 



ϰϯ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ��ŽůƵŵďŝĂ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŶŽǁ͘��ŽůŽŵďŝĂ�ŝƐ�ǁĞůů�ĐŽŶŶĞĐ-
ƚĞĚ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽīĞĞ͕�ŵĞĂƚ͕�ĐŽƩŽŶ͕�ƐƵ-
ŐĂƌ͕ �ŇŽǁĞƌƐ͕�ĐŽĂů�ĂŶĚ�ďĂŶĂŶĂƐ͘��ŽůŽŵďŝĂ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĮǀĞ�ďĂŶĂŶĂ�ĞǆƉŽƌ-
ƟŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ1�ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŐƌĞǁ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬth�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ϰϰϬϬ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ϴϬϬϬ�ŝŶĚŝ-
ƌĞĐƚ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ǁĂƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘Ϯ�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϭϬй�ŽĨ�ŝƚƐ�ďĂŶĂŶĂƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĨƌŽŵ��ŽůŽŵďŝĂ͘

tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵīĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ�>Ă�sŝŽůĞŶĐŝĂ͕� ƚŚĞ�
hƌĂďĄ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚͲǁĞƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀŝŽůĞŶƚ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝƚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�WĂŶĂŵĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ�ŝƚ�Ă�ŚƵď�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌŵƐ�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ͘��ŽƚŚ�&�Z��ĂŶĚ��h��ŚĂǀĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂƚƌŽĐŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�hƌĂďĄ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�hƌĂďĄ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ďĂŶĂŶĂͲŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ��ĂŶĂĚĞǆ͕�ŚĂĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞ͘

Ϯ͘��ĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ�

,Žǁ� ĚŽ� ǇŽƵ� ĚŽ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ� Ă� ǌŽŶĞ� ŽĨ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ůŝŬĞ� hƌĂďĄ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂǀŽŝĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ŶŝŐŚƚ-
ŵĂƌĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞ͍�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŐƌŽƵƉƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��h�Ϳ͕�ĂŶĚ�ůĞŌͲǁŝŶŐ�ŐƵĞƌƌŝůůĂƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�&�Z�Ϳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƌĂŝƐĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĂǇ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘ �DĂŶǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ǀŝŽůĞŶƚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐĂƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞƐ͘�

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ� ŝŶ�ϮϬϬϳ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉĂŝĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂůů�͞ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ŵŽŶĞǇ͟�ƚŽ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĨŽƌ�ĮŌĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶƟů�ϮϬϬϰ͘ϯ�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇ-
ŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�&�Z��;ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϵ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϵϵϳͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h��;ϭϵϵϳ�
ʹ�ϮϬϬϰͿ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ďŽƚŚ�ůĞŌͲǁŝŶŐ�
ŐƵĞƌƌŝůůĂƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ŚĂĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�͞ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘͟ �/Ŷ�ϭϵϵϱ͕�Ϯϱ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�
ŽŶ�Ă�ďƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͕�ƚǁŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚĞĚ�ŽŶ�
Ă� ĨĂƌŵ�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ͘4 According to George 
:ĂŬƐĐŚ͕�^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ�Ăƚ��ŚŝƋ-
ƵŝƚĂ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hƌĂďá�ƌĞŐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƵŶďĞĂƌĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ǀŝĐƟŵƐ�ĨƌĞ-
ƋƵĞŶƚůǇ�ƐĞĞŶ�ƉŝůĞĚ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŵĞƚĞƌŝĞƐ͘��ƌŽƵŶĚ�ϭϵϵϮͬϵϯ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ďƌƵƚĂů�ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ŝŶ�ϭϵϵϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŵďŝŶŐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ϭϵϵϱ�ĂŶĚ�ϭϵϵϲ�ĂƐ�
Ă�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�;^>��ƌĞƉŽƌƚ͕�Ɖ͘�ϳϯͿ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ďŽƚŚ͕�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ��ŝŶĐŝŶŶĂƟ͕�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƌŵĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�&�Z��Žƌ�ƚŚĞ��h��ǁĞƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐ-
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�tŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚ-

/Ŷ� ϮϬϬϳ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� Žĸ-
ĐŝĂůǇ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ� ƉĂŝĚ� ͨĞǆƚŽƌƟŽŶ�
money» to two major 
players in the Colom-
ďŝĂŶ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ĨŽƌ� ϭϱ�
years.



44 dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƐĞƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝůůĞŐĂů�ƵŶĚĞƌ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ůĂǁ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŝůůĞŐĂů�ƵŶĚĞƌ�
h^�ůĂǁ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϭ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĚĞƐŝŐ-
ŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ��h��ĂƐ�Ă�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ŐƌŽƵƉ͘��ŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�
ĨĞĚĞƌĂů�ĐƌŝŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�h^ͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘ 5�zĞƚ͕�ĞǀĞŶ�
ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ��h��ƵŶƟů�
ϮϬϬϰ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϬϯ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĐůĂŝŵ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͕�
there is no conclusive evidence against it.

�Ɛ� ƚŚĞ� ƚŚĞŶͲ��K� &ĞƌŶĂŶĚŽ� �ŐƵŝƌƌĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͕� ǁŚĞŶ� ĨĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝůĞŵŵĂ� ŽĨ�
ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ǀĞƌƐƵƐ�ƌŝƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚĞ-
ĐŝĚĞĚ� ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ͕ �ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚĞĚ� ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ũƵƐƟĮĞƐ�ƚŚĞ�͚ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ͛ͲĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�h��ǁĂƐ�ŶŽǁ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ŐƌŽƵƉ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕ �ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��K:�ĚŝĚ�not explicitly 
ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�K:�ŵŝŐŚƚ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂƐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞ͘�dŚƵƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�͚ ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ͛�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĮƌƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��K:�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϬϯ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
�K:�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŝƐƐƵĞĚ�ƐƵďƉŽĞŶĂƐ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϬϰ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ůĞǀĞů�;^>��ƌĞƉŽƌƚ͕�Ɖ͘�ϵϬͲϭϯϮͿ͘

tŚŝůĞ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ʹ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ� Ͳ� ĂůůĞŐĞĚůǇ�ŵĂĚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ� ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ƚŚĞ�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŐƵŝůƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞǀĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ƌĞ-
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&�W��;&ŽƌĞŝŐŶ��ŽƌƌƵƉƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ��ĐƚͿ͘�dŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�
ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘� &Žƌ��ŐƵŝƌƌĞ͕� ĂĚŵŝƫŶŐ� ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�h͘^͘� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐŝŐŶĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͘�/Ŷ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϬϳ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐĞƩůĞĚ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�
Ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶ�h^��ŝŶ�ĮŶĞƐ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�h͘^͘�ĂŶƟƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ůĂǁƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐƟůů�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ůĂǁƐƵŝƚƐ�ŽƉĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ůŝĞŶ�dŽƌƚ��ůĂŝŵƐ��Đƚ�ĮůĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�Ăƚ�Ă�h^�
ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘�dŚĞ�ƉůĂŝŶ-
ƟīƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ�ĂƌĞ� ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ� ;Ğ͘Ő͘� ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ƐŽĐŝĂů�
ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐͿ�ŬŝůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�
ϮϬϬϰ͘�dŚĞǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐƌĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ͘ϲ�tŚŝůĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŵĞĂŶ�ƚŽ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůĂǁǇĞƌƐ͕�ŚĂǀĞ�
ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ƐƵŵƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
ĐůĂƐƐ�ĂĐƟŽŶ�ƐƵŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞĚ�Ă�ŵŽƌĂů�ĚŝůĞŵŵĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŐŽǀ-
ĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŚĂƐ� ůŝƩůĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌ-
ĂůůǇ�ũƵƐƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵŝůƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�Ă�



45'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�moral�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĨƌĂŵŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ�ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƌĞĂůŝƚǇ�
ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ŵŽŶĞǇ� ͚ŽŶůǇ͛�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘� /Ŷ-
ƐƚĞĂĚ͕� ƐŽŵĞ�ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞŶĞĮƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĞŶƚ� ĐŽŶŇŝĐƚ͘�
WůĂŝŶƟī�ĂƩŽƌŶĞǇ�dĞƌƌǇ��ŽůůŝŶŐƐǁŽƌƚŚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ƉƵƌƐƵĞĚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h��ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�&�Z��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ďĂŶĂŶĂ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ��h��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘7

�ŚŝƋƵŝƚĂ� ŚĂƐ� ĞǀĞŶ� ďĞĞŶ� ĂĐĐƵƐĞĚ� ŽĨ� ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ�
ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ŵŽŶĞǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƵŶŽ�ZƺƚƐĐŚĞ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�E'K�͞tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�^ǁŝƐƐͲ�ŽůŽŵďŝĂ͟� ;�ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�
^ĐŚǁĞŝǌͲ<ŽůƵŵďŝĞŶ͕� �^<Ϳ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
hƌĂďĄ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�ďƌŝŐĂĚĞƐ͕�ĂŶĚ�Žĸ-
ĐŝĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ŵŽŶĞǇ͕ �
ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŝŐĂĚĞƐ͛�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘���ĨŽƌŵĞƌ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞ-
ůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��h��ĂŶĚ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ďĂŶĂŶĂ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĂƐ�͞ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ƉƵďůŝĐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͟�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ� ũƵƐƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞĮĂŶƚ�ůĂďŽƵƌ�
leaders.8�ZƺƚƐĐŚĞ�ĞǀĞŶ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƐƐĂĐƌĞƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͘�
zĞƚ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ��ĂŶĂĚĞǆ͛�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�^/EdZ�/E�-
'ZK͕�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ƚŽ� ƐƚĂǇ� ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ9͕� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŚŽƐƟůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ĞŶĂďůĞĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ� ^/EdZ�/E�'ZK� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĂŶƚĂ�DĂƌ-
ƚĂ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ƵŶƟů� ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�
ŐŽŽĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ^/EdZ�/E�'ZK͕�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞŶ�ďĞĞŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ���K� ŝŶ��ŝŶĐŝŶŶĂƟ�Ăƚ�
ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ƚŽ��ĂŶĂĐŽů͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǀĞƐƐĞůƐ�ĨŽƌ�ŝůůŝĐŝƚ�ĂƌŵƐ�
ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞϭϬ͘�zĞƚ͕� ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌŵƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƚĂƚĞƐ� ;K�^Ϳ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ĐŽƵƌƚ� ŝŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚĞǆ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂƌŵƐ�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�;ŝ͘Ğ͘�ŝŶ�ƵŶůŽĂĚŝŶŐ�Ă�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂŵŵƵŶŝƟŽŶͿ͕�ǁĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�;&ŝƐĐĂůşĂ�ZĞƉŽƌƚ͕�:ƵůǇ�Ϯϯ�ϮϬϬϰͿ͘

KŶĐĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌŵĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĚŽĐƵ-
ŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�Ă�ϮϲϵͲƉĂŐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚƌĂŌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ůŝƟŐĂƟŽŶ�ĐŽŵ-
ŵŝƩĞĞ�;^>�Ϳ͘11�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌƐ�ĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǀŝĐƟŵƐ͛� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͘ϭϮ 
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽƵůĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�͞ ŝŶ�
ĐŽůĚ�ďůŽŽĚ͟�ďƵƚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŚĂĚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕� ĂƵĚŝƚŽƌƐ͕� ůĂǁǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝůĞŵŵĂ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�h^�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ� ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�KŶ�Ă� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�
ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� &ŽƌĞŝŐŶ�

/Ŷ� ƚŚĞŝƌ� ^ƉĞĐŝĂů� ůŝƟŐĂ-
ƟŽŶ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ƌĞƉŽƌƚ͕�
Chiquita could dem-
onstrate that it did not 
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�͞ŝŶ�
cold blood”.



ϰϲ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

�ŽƌƌƵƉƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ��Đƚ�;&�W�Ϳ�;^>��Ɖ͘�ϯϲͿ�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞ-
ƉŽƌƟŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ� ͞ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕͟ �ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�&�W�͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ƚŚƵƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ�^>�� ƌĞƉŽƌƚ� ůĞĂǀĞƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ� ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌ-
ŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ǁƌŽŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉůĞĂĚĞĚ�ŐƵŝůƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĞ� ŝůůĞŐĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�h^� ũƵĚŝ-
ĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌŝƐŬĞĚ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĮŶĞƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞǇ�ŶŽƚ�
ƉůĞĂĚĞĚ�ŐƵŝůƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĂƚ�ŝƐ�ůĞŐĂůůǇ�ǁƌŽŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ǁƌŽŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ŵŽƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�&Žƌ�ŽƵƌ��^Z�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^�ĐŽƵƌƚ�
;ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲĐŽŶŇŝĐƚ�ƉŚĂƐĞͿ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘

�ò�½ç�ã®Ä¦��«®Øç®ã�͛Ý�Ö�ùÃ�ÄãÝ�¥ÙÊÃ���ÃÊÙ�½�Ö�ÙÝÖ��ã®ò�

tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�ĐŽŽƉĞƌĂ-
ƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ͘��Ɛ�ĂƌŐƵĞĚ͕�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂǇŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ŵŽŶĞǇ�ŽǀĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƐŝůĞŶƚ�ƉƌŽĮƚĞĞƌƐ�ŽĨ�ĂƐƐĂƐ-
ƐŝŶĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĂĐĐƵƐĂ-
ƟŽŶƐ͕�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^>��ƌĞƉŽƌƚ͘�KƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƚŚƵƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ŵŽŶĞǇ͘�dŚĞ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�Ă�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�&ƌŽŵ�Ă�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĞ�h^�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ��h��Ă�ƚĞƌƌŽ-
ƌŝƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�&ƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�Ă�
ĐůĂƐƐŝĐ�ĚŝůĞŵŵĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ŝĚĞĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐĂǁ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŽƉƟŽŶƐ͗�
WĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂ-
ƟŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Žƌ�ŶŽƚ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�

DŽƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
defending itself against 
criminal complaints, is 
ŚŽǁ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ� ůĞ-
gal decision from a moral 
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘



47'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŬŶŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉĂǇ-
ŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĂůůǇ�ĚƵďŝŽƵƐ͗�hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�&�Z��ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ��ŽůŽŵ-
ďŝĂ͕�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�;^>�͕�Ɖ͘�ϯϮͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŬĞƉƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞǇ�
ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďǇ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďǇ�
ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�
ŝƐ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�;ǁŽƌŬĞƌƐ�ůŝǀĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐͿ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁƌŽŶŐ� ĨƌŽŵ�Ă� ůĞŐĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ďƵƚ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ� ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ�ďŝĂƐ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘�dŚĞ�ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ǁĂƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�
ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞĂůůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĂůƚĞƌŶĂ-
ƟǀĞ�ŽƉƟŽŶ͘��tĂƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͍�tĂƐ�ƚŚĞƌĞ�
Ă�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƚŚĞǇ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƵƉŽŶ�ŝƚ͍�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŵŽƌĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘

hŶĚĞƌ�ŶŽƌŵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�
the governmenƚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐŽƵŐŚƚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ĂƌŵǇ�ŝŶ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŶĂŵĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŚĂƌĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ�
;^>�͕�Ɖ͘�ϯϰͿ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵǇ�ůĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ͕�DĂŶƵĞů�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�ĞǀĞŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ĞŵďĂƐƐǇ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐ-
ƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ĞŵďĂƐƐǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�hE�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂ-
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�KǀĞƌĂůů͕�ǁŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŐŽǀĞƌŶ-
ŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�Žƌ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ƚƌƵƐƟŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƟŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚƌƵƐƟŶŐ� ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ĂƵ-
ƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ŵŽƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�
ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�Ă�͚ŶŽŶͲŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƌŵĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ͛�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�^ƚĂƚĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ʹ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ʹ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƚǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�^ƚĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�dŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�^ƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ĐĞƌ-
ƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂĐƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ŝŵƉĂƌƟĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�leave the country͕�ǇĞƚ͕�
ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĚĞ-
ƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�making 

dŚĞ�ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ�ƉĞƌĐĞƉ-
ƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�
that the life of Chiquita 
managers and workers 
was at risk.



48 dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

their dilemma public�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ďǇ�
͞ŽƵƟŶŐ͟�ƚŚĞŵ�;ǁŚŝůĞ�ƉĂǇŝŶŐ�Žƌ�ŶŽƚ�ƉĂǇŝŶŐͿ͘��Ɛ�ŽŶĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐƚĂƚĞĚ�
;�ƌƵŶŽ�ZƺƚƐĐŚĞ͕��^<Ϳ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽǁĞƌ͕ �ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�Ğǆ-
ƚŽƌƟŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ� ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�
ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ZƺƚƐĐŚĞ͕�ƚŚĞ�
ĂƌŵĞĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĞǆƚƌĞŵŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ƚŽƚĂůůǇ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ďĂĐŬĞĚ�ƵƉ�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�͞ǁŚŝƚĞ�ĐŽůůĂƌ�ƉĞŽƉůĞ͟�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŬĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�zĞƚ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƉĞ-
ĐƵůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚŽƌƟŽŶŝƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ƉƌŽ-
ǀŽŬĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ďĞĞŶ�ŝŶĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽǁĞƌ͘ �^ƵĐŚ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌͲƌĞĂĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ĨŽƌ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĚƌƵŐ�ĐĂƌƚĞůƐ�ĂŶĚ�DĂĮĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘

^ŽŵĞƟŵĞƐ͕� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĨŽƌĐĞƐ to protect their op-
ĞƌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͕� ƚŚŝƐ� ŽƉ-
ƟŽŶ�ĞŶƚĂŝůƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƌŝƐŬƐ͘�&Žƌ�ŽŶĞ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŽŬĞĚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĂƩĂĐŬƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚŽƌƟŽŶŝƐƚƐ�
ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ͘ �DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂďƵƐĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�
ĚƌĂǁŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞǀĞŶ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĂů�ŝŵĂŐŝŶĂ-
ƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ͕ �ŶĂŵĞůǇ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͘�WĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƐŽ-
ĐŝĂů�ǀĂĐƵƵŵ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�^ŽŵĞ�ĐŽƌ-
ƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĨŽƵŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�/ƐĂŐĞŶ�ĂŶĚ��ĐŽƉĞƚƌŽů�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŬŝůůĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ƉĂǇ�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŵďĞĚ-
ĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŚŝĞůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ϭϯ 
dŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĨĞŶĚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ďƵƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽ-
ƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ůŽ-
ĐĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ƌĂƟŽŶĂůůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂůƐŽ�
ƐƉĞĂŬƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝŶŬƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŝƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇͲĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚƵƌŶŝŶŐ�
ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚŽŽů͘�dŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀŝŽůĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hƌĂďá�ƌĞŐŝŽŶ͕�
ǁŚĞƌĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂĚ�ŝƚƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐŽůƵ-
ƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ��ĐŽƉĞƚƌŽů�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ� ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ͘ �KŶĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ� ŝŵĂŐŝŶĞ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ǁĂƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĐŽƉĞƚƌŽů͘
tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀŝŽůĞŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ŽŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�^�ϴϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶ-
ƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶ͕�
which would indeed 
ŚĂǀĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƐŽŵĞ�
ŵŽƌĂů� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕� ŶĂ-
mely ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ĂĐƟŽŶ͘��
dŚŝƐ� ŽƉƟŽŶ� ŚŽǁĞǀĞƌ�
was not considered by 
Chiquita.



49'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽ-
ǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ� ǌŽŶĞƐ͗�dŚĞ�hE�'ƵŝĚŝŶŐ�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�K����'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ�DƵů-
ƟŶĂƟŽŶĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚ͘�dŚĞ�hE�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�ZƵŐŐŝĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ͕�ŝŶǀŝƚĞ�ĐŽƌ-
ƉŽƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�͞ĂǀŽŝĚ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘͟ � /Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�'ƵŝĚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂƌŐƵĞ�
ƚŚĂƚ� ŝŶ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�ƐĞŶƐĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�͞ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�
;ƉƌŽǀŝĚĞĚͿ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�;ŚĂĚͿ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĞĨ-
ĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵĞ͞�;'ƵŝĚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�WƌŝŶ-
ĐŝƉůĞ�ϭϳͿ͘�WĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďƵǇ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƉĂǇ-
ŵĞŶƚƐ͘��ŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ͕�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘�

�ŽŵƉůŝĐŝƚǇ� ŝŵƉŽƐĞƐ� ƚŚĞ� ĚƵƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ďǇ�͞ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ͘͟ �^ƵĐŚ�ĚƵƟĞƐ�ĂƌĞ�
ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�
ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ͕�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�Žƌ�
ǁŽƌƐĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ǀŝŽ-
ůĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƉĞĐƵ-
ůĂƟǀĞ͘�tŚĂƚ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞ-
ĨĞƌƌĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ŵŽŶĞǇ͘�dŚĞǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ͕�ƐƚŽƉ�ŝƚ͕�ĮŶĚ�
ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞŵ�ĂƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
Đŝǀŝů�ǁĂƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĚĞŶǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǀĞƌ�ŵĂĚĞ�ƐƵĐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘

ϯ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ʹ��ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ�ƉŽƐƚͲĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ

�Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉůĞĂĚĞĚ�ŐƵŝůƚǇ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�Ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶ�h^��ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ƚŚĞƌĞ͖�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŝŶ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚͲĐŽŶŇŝĐƚ�
ƉŚĂƐĞ͘� /Ɛ� ƚŚĞƌĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ� ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͍�dŚĞ� ůĂƩĞƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝĨ�ŝƚ�ĞǀĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ŽůŽŵ-
ďŝĂ͕�ĂƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁŝƚŚ�&ǇīĞƐ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ůĞŌ��ŽůŽŵďŝĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂǇ�
ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌŝƐŬƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ĂƐŬ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽŽŬ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐĂƐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ��ŶƚŽŶŝŽ�'ƌĂŵƐĐŝ�ŽŶĐĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ůĞŐĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐůĂŝŵƐ�ƐƵĸĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�͞ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƵŶ-

/ƚ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ŽƵƚ�
of making the payments 
by looking for help. 
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�
try to hide.



ϱϬ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞĐƵƌ͟�;^>��Ɖ͘�ϮϱϵͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐƌŝƟĐƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƟůů�ůĂĐŬƐ�Ă�ĐŽŵ-
ƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƟǀĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ 14 

��ƐĞĐŽŶĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵ-
ƉĂŶǇ�ƚŽŽŬ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƌĞŵĞĚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚŝƋ-
ƵŝƚĂ�ĐĂƐĞ�ďƵƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ƉŽƐƚͲĐŽŶŇŝĐƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�tŚŝůĞ�Ă� ũƵĚŐĞ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚƐ͕� ƚƌĂƵŵĂ�
ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĞǆŝƐƚ�ďĞǇŽŶĚ�ůĞŐĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�hE�͞WƌŽƚĞĐƚ͕�ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ZĞŵĞĚǇ͟�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�'ƵŝĚ-
ŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƉƵƚƐ�ŝƚ͗�͞ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂƌŵĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂǀĂŝů-
ĂďůĞ͘͟ � ;�ƌƚ͘� ϴϮͿ� dŚĞ�'ƵŝĚŝŶŐ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŶŽŶͲũƵĚŝĐŝĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�͞ ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ǁŚĞƌĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ͕�ĨŽƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐ-
ƟǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ͟�;�ƌƚ͘�ϴϰͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�
ůĞŐĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�͞ůĞƐƐ�Ă�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͘͟ 15 

�ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ĮĞƌĐĞůǇ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŝůůĞŐĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�
ĐŽƵƌƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^�Žƌ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ǁĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶ�h^��ĮŶĞ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͕�ƐƵĐŚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ͘�
�ŶǇ� ĂĐƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ŐƵŝůƚ� ďĞǇŽŶĚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ĐŽƵůĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐĞ-
ƋƵĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨ-
ĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ůŽďďǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�:ƵƐƟĐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�^ƉŽŶƐŽƌƐ�ŽĨ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ��Đƚ�;:�^d�Ϳ͕�͞Ă�
ďŝůů�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϵͬϭϭ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐůĂŝŵƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƩĂĐŬƐ�:�^d�͘͟ ϭϲ��ŚŝƋ-
ƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ΨϳϴϬ͕ϬϬϬ�ůŽďďǇŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďŝůů͘�dŚŝƐ�ůŽďďǇŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�
ŚĂƌƐŚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ŚĂƌŵ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ŚĂƉƚĞƌ�//͘ϭ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐͿ͘

��ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĞŐĂůůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ĐĂŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�tŚĂƚ�
ĚŝĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƌŽŽŵ͍�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ϯϱ�ŵŝů-
ůŝŽŶ�h^��ĮŶĞ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�
ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘�/ŶĚĞĞĚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŝĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�͞ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ďŽŶĂ�ĮĚĞ�ĐŝǀŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hƌĂďá and Santa 
DĂƌƚĂ�ƌĞŐŝŽŶƐ͟�;^>��Ɖ͘�ϭϯϭͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�͞ ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ďůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��Žŵ-
ƉĂŶǇ Ɛ͛�ůĞĂǀŝŶŐ��ŽůŽŵďŝĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƵĞƌƌŝůůĂƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�͟�;^>��Ɖ͘�ϭϯϭͿ͘�zĞƚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�;ƵƉ�ƚŽ�ΨϯϬϬ͕ϬϬϬͿ͕�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�;^>��Ɖ͘�ϭϯϭͿ͘�
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂƌƐŚůǇ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ďǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�
violence.17�hŶƟů�ƚŽĚĂǇ͕ �ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�;ǇĞƚͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĚŝůĞŵ-
ŵĂ͗��ŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĞƉ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŐƵŝůƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ǁƌŽŶŐĚŽ-
ŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌŝƐŬƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞŵĞĚǇ͘�ZĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚĞǀĂƐƚĂƚĞĚ�ďǇ� Đŝǀŝů�ǁĂƌ� ĨŽƌ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ŝŶ� ŶĞĞĚ�ŽĨ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�



51'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�/Ĩ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ĂƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝĐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�
ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�EƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉĞĂĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Ğ͘Ő͘�ďǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĞǆͲĐŽŵďĂƚĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�Žƌ�
ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ŝŶ�ϮϬϬϰ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ�ŶŽ�ĂĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞŵĞĚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ͕� ƚŚĞ�Ğǆŝƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŵŽƌĂů�ƉŽƐƚͲĐŽŶŇŝĐƚ�ĚƵƟĞƐ͘�
DŽƌĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ͘

�ò�½ç�ã®Ä¦��«®Øç®ã�͛Ý��ø®ã�ÝãÙ�ã�¦ù

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ůĞŌ��ŽůŽŵďŝĂ�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĨĂƌͲƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶ͘��Ɛ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂƌŐƵĞĚ�ĞǀĞŶ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�ďǇ� ƐĞůůŝŶŐ� ƚŚĞ��ĂŶĂĚĞǆ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͕ �
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�͞ĂǀŽŝĚ�ĞǆƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŽ��ŽůŽŵďŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƌŝŵŝŶĂů� ĐŽŶĚƵĐƚ͟� ;^>�͕�Ɖ͘� ϮϭϵͿ͘� dŚƵƐ͕� ĐůĞĂƌůǇ͕ � ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ�ǁĂƐ�Ɖƌŝ-
ŵĂƌŝůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ� ůĞŐĂů͕� ŶŽƚ�ŵŽƌĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ� Ă� ůĞŐĂů͕� ŶŽƚ� Ă�ŵŽƌĂů�
response.18�>ĞĂǀŝŶŐ��ŽůŽŵďŝĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĞǆ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͞ĮƌĞ�ƐĂůĞ͟�ďǇ�ƐŚĂ-
ƌĞŚŽůĚĞƌƐ�;^>�͕�Ɖ͘�ϮϭϵͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�^>��ƌĞƉŽƌƚ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂů͟�ƐƉĞĂŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚŝƐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�;^>��Ɖ͘�ϭϯϰͿ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�Ğǆŝƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ƌŝƐŬĞĚ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ��ĂŶĂĚĞǆ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽůŽŵ-
ďŝĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ��ĂŶĂĐŽů�ŝŶ�ϮϬϬϰ͘�dŚĞ�ƐĂůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�͞ĞŝŐŚƚͲǇĞĂƌ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ� �ĂŶĂĐŽů� ĨŽƌ� ďĂŶĂŶĂƐ� ĂŶĚ� ƉŝŶĞĂƉƉůĞƐ͕�ǁŝƚŚ� Ă� ƉƌĞĨĞ-
ƌĞŶƟĂů�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞƐ͟�;^>��Ɖ͘�ϭϯϭͿ͘�tĂƐ�ƚŚŝƐ�Ă�ŵŽƌĂůůǇ�ũƵƐƟĮĂďůĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĚŝůĞŵŵĂ͍��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞůůŝŶŐ��ĂŶĂĚĞǆ�͞ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂ-
ƌŝĞƐ�;ĐŽƵůĚͿ�͚ƚƵƌŶ�ĂƌŽƵŶĚ͛�ĂŶĚ�ĞǆƚŽƌƚ��ĂŶĂĐŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�
ƉĂŝĚ͟�;^>��Ɖ͘�ϭϬϭͿ͘���ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��K:�ǁŚŽ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�͞�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďĞƫŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ��h��ŝĨ͕ �ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĐŽů�
ĂŶĚ��ĂŶĂĐŽů�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͟�;^>��Ɖ͘�ϭϮϴͿ͘�zĞƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�^>��ƌĞƉŽƌƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĐŽů�
ĚĞĂů�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��K:�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ĚĞƐŝ-
ŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďǇ��ĂŶĂĐŽů�ƚŽ�ƚŚĞ��h�͟�;^>�͕�ϭϯϯͿ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ďƵǇĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĐůĞĂŶ�
ŚĂŶĚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ŵŽŶĞǇ�Žƌ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞͿ�Žƌ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŵƉŽƐĞĚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲƉĂǇŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉĂŝĚ͕�ĮŶĚŝŶŐ�
Ă�ĐůĞĂŶ�ďƵǇĞƌ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�>ĞŐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƐŽůǀĞĚ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŝůůĞŐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�Ă��ŽůŽŵďŝĂŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ �DŽƌĂů-

�ŚŝƋƵŝƚĂ� ůĞŌ� �ŽůŽŵďŝĂ�
once it became clear 
that the legal circums-
tances were forcing 
them to do so if they 
ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ĨĂƌͲ
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶ͘�



ϱϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ůǇ͕ �ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŽůǀĞĚ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ͘�,ŽǁĞ-
ǀĞƌ͕ �ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ŚŽǁ�ĐŽƵůĚ�
ŝƚ�ĮŶĚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ͍�dŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƌĞŵĂŝŶ�ŵŽƌĂůůǇ�ĚŽƵďƞƵů�ĂŶĚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�͚ŝŶƚĞƌŶĂů�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶƐ͕͛ �ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐƌŝƟĐƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ��ĂŶĂ-
ĐŽů� ŝƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞ͘�
dŚĞǇ�ƐĞĞ��ĂŶĂĐŽů�ĂƐ�͞ ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͟�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ19 or even 
ĂƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�͞ĂůƚĞƌ�ĞŐŽ͟ϮϬ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ůĞŐĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕��ĂŶĂĐŽů�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ƌƵŶ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ĂŶĂĚĞǆ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƵŶƟů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬϬϵ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘Ϯϭ

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĂŬƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůĞĂǀŝŶŐ�
�ŽůŽŵďŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �/Ɛ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŵŽƌĂůůǇ�ƌĞƉƌĞŚĞŶ-
ƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ��ĂŶĂĐŽů�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĨŽƌŵĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ͍�EŽƚ�ƉĞƌ�ƐĞ͘�tŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐŝŵƉůĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ďĞ�ƉƵŶŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͍�

�Ɛ� ĨŽƌŵĞƌ���K��ŐƵŝƌƌĞ�ĂƌŐƵĞĚ� ŝŶ�ϮϬϬϳ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ��ĂŶĂĚĞǆ� ƚŽ�
�ĂŶĂĐŽů�ƌĞŇĞĐƚĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�͞ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�;ŽƵƌͿ�ǁŽƌ-
ŬĞƌƐ͘͟ �dŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ͗�ĨŽƌ�ŽŶĞ͕��ĂŶĂĐŽů�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƵƉŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ĂŶĂ-
ĐŽů�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĨŽŽĚͲƐĂ-
ĨĞƚǇ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĨĂƌŵƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�^�ϴϬϬϬ�ĂŶĚ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽ-
ŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ��ŝŶĐŝŶŶĂƟ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƐĂůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͘ϮϮ 

dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ��ĂŶĂĐŽů�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ-
ĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;/&�Ϳ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ��ŽůƐŝďĂ�;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�//͘ϯ͗��ŵƉůŽǇĞĞƐͿ͗�
ƚŚĞ�/&��ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞǆĞƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƉƌĞǀĂŝů�ĂŌĞƌ�ƐĞůůŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞ-
ƋƵĞŶĐĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ĂŶĂĐŽů�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�^/EdZ�/E�'ZK�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƚƌĂĚĞ�
ƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�
ďĞĨŽƌĞ͘�dŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ��ĂŶĂĐŽů�ĂƐ�
Ă�ŚƵŐĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ� ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ��ĂŶĂĐŽů�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�̂ /EdZ�/E�'ZK͕�ǁŚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ϱϬϬϬ�
ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬϬϲ͘Ϯϯ�/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϰ͕�̂ /EdZ�/E�'ZK�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�
�ĂŶĂĐŽů�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƉůĞĚŐĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�
rights.Ϯϰ�dŽ�ĚĂƚĞ͕�Ăůů��ĂŶĂĐŽů�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ďŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂͿ�
ĂƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ͘Ϯϱ

dŚƵƐ͕�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ĂŶĂĐŽů�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝƌƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂĐƚ�
ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĂƌ� ůĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŽ�Ă�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĚŝŶŐ�ĐůĂƵƐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĞƚĐ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� �ĂŶĂĐŽů� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă� ͚ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ƐƵƉƉůŝĞƌ͛�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ�ŝƐƐƵĞ͘��ĂŶĂĐŽů�ŝƚƐĞůĨ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŝƐ-



ϱϯ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƚŽƌǇ�ŽĨ�ĞŶƚĂŶŐůĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ůĂƐƚƐ�ƵŶƟů�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�
͞ǁŚŝůĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��h��ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬϬϯ�ƐĐĂŶĚĂů͕��ĂŶĂĐŽů�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ůĂƵŶĚĞƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ƵŶƟů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬϬϳ͘͞ Ϯϲ��ĂŶĂĐŽů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ůĂŶĚŐƌĂďďŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ĨƌŽͲ�ŽůŽŵďŝĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�
returned to their ancestral lands.Ϯϳ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇŝŶŐ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ǀŝŽůĞŶƚ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�
ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŵŵŽƌĂů͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ŝŵŵŽƌĂů�ŽƉƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�/Ŷ�
ƐƵĐŚ�Ă�ĐĂƐĞ͕�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ��ŝŶĐŝŶŶĂƟ�
ĂŶĚ��ŽůŽŵďŝĂ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵŽƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�KƵƌ�ĂŶĂůǇ-
ƐŝƐ� ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ƚŽ�ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�
�ŝĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ĞŶŽƵŐŚ͍�tŽƵůĚ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝŽůĞŶƚ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ͍�tĞƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂ-
ƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ��ĐŽƉĞƚƌŽů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĂƐ�ǁĞůů͍�tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ďƵƚ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵ-
ƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞƐ͘�KƉĞƌĂƟŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�DŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐƵĐŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ŚĂĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

Lessons learned

Ͳ� �ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ŵŽƌĂů�ĚŝůĞŵŵĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�
ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ŝĚĞĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ĞǆŝƐƚĞĚ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�paying 
ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ǀŝŽůĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƌŝƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�Ğŵ-
ƉůŽǇĞĞƐ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͕�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚĞĚ�
in good faith.��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌͲaintain standards such as Rainforest Alliance cer-
ƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^�ϴϬϬϬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ.

Ͳ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ĐŽƵůĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŚĞǇ� ĨĂĐĞĚ�ǁĞƌĞ� ƌĞĂů� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�͞ŝŶ�ĐŽůĚ�ďůŽŽĚ͟�
ďƵƚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŚĂĚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝŶ�
ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĚŝůĞŵŵĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ƚŚĞ�h^�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

Ͳ� �ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚƌŝĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�
ƐƚŽƉƉŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ͕ �ĂƐŬŝŶŐ� ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕� ŐĞƫŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ� ĨƌŽŵ�Ă� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĐŽŶƐƵůƟŶŐ� ĐŽŵƉĂŶǇͿ�Žƌ� ƚŽ� ŐĞƚ�
ůĞŐĂů�ďĂĐŬŝŶŐ�;ŝ͘Ğ͘�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŝŵƉůĞ-
ŵĞŶƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
legal compliance programs͕�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

Ͳ� �ŚŝƋƵŝƚĂ�ĮƌŵůǇ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂͿ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ĂŶĚ�ďͿ�ƚŚĂƚ�

Our analysis shows the 
complexity of decision 
ŵĂŬŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ŝŶ�
ĐŽŶŇŝĐƚ� ǌŽŶĞƐ͘� ͨdŚĞƌĞ�
is no doubt that paying 
ĞǆƚŽƌƟŽŶ� ŵŽŶĞǇ� ŝƐ� ŝŶ�
itself immoral. It might, 
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ďĞ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ�
ŝŵŵŽƌĂů� ŽƉƟŽŶ� ĂǀĂŝ-
lable.»



54 dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƉůĞĂĚŝŶŐ� ŐƵŝůƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� h͘^͘� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĂŶ� ĂĐƚ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ. 
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ǀŝĞǁ� ŝƐ�contradicted� ďǇ�ƉůĂŝŶƟīƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĐƌŝƟĐƐ͕�
ǁŚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�
ǀŝŽůĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ƉůĞĂ�ŽĨ�ŐƵŝůƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŬŝŶ͘�dŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶďƌŝĚŐĞĂďůĞ͘�

Ͳ� �ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞŵĞĚǇ͘��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐƐ�
ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͕�ďĞ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�h^�Žƌ� ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĞŶƚĂŝůƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘��ŐĂŝŶ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ� ĨĂĐĞƐ�Ă�ŵŽƌĂů�ĚŝůĞŵŵĂ͗�ƉĂǇŝŶŐ�
Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŽƉĞŶ�Ă�WĂŶĚŽƌĂ Ɛ͛�ďŽǆ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�h^�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�

Ͳ� dŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚĂƵŶƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƵŶƟů�ƚŽĚĂǇ. 
&Žƌ�ŽŶĞ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƩůĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ůĞŐŝƐ-
ůĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�:�^d�Ϳ�ŵŝŐŚƚ�ƉƵƚ�ƉĂƐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ĂŐĂŝŶ͘�&Žƌ�ĂŶŽƚŚ-
Ğƌ͕ �ĐƌŝƟĐƐ�ĐŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ŝƌƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��^Z�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

�Ä�ÄÊã�Ý

ϭ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬĞĐŽŶŽŵŝĐͬĞƐƚͬĞƐƚͲĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐͬďĂŶĂŶĂƐͬďĂŶĂŶĂͲĞǆƉŽƌƚƐͬĞŶͬ

Ϯ� ͞�Ŷ��ǆĐƌƵĐŝĂƟŶŐ��ŝůĞŵŵĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ�>Ăǁ͗��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ�Ă��ŽŶĞ�ŽĨ�
�ŽŶŇŝĐƚ͕͟ �dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŝƟǌĞŶ�;h͘^͘��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϬϳͿ͘�

ϯ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝǌũŽƵƌŶĂůƐ͘ĐŽŵͬĐŝŶĐŝŶŶĂƟͬƐƚŽƌŝĞƐͬϮϬϬϵͬϬϰͬϮϳͬƐƚŽƌǇϭ͘Śƚŵů͍ƉĂŐĞсĂůů

ϰ� /ďŝĚ͘

ϱ� ͞�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͕͟ ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ�;/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
�ƚŚŝĐƐ͕� ϮϬϭϮͿ͕� ŽŶůŝŶĞ� Ăƚ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĞƚŚŝĐƐ͘ŽƌŐͬƉĚĨͬĐĂƐĞͺƐƚƵĚŝĞƐͬ�Z/ͲϭϬϬϴͺ
�ŚŝƋƵŝƚĂͺĂŶĚͺ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͺŽĨͺ:ƵƐƟĐĞ͘ƉĚĨ�

ϲ� ŚƩƉ͗ͬͬďƵƐŝŶĞƐƐͲŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐ͘ŽƌŐͬĞŶͬĐŚŝƋƵŝƚĂͲůĂǁƐƵŝƚƐͲƌĞͲĐŽůŽŵďŝĂηĐϵϯϰϭ

ϳ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝǌũŽƵƌŶĂůƐ͘ĐŽŵͬĐŝŶĐŝŶŶĂƟͬƐƚŽƌŝĞƐͬϮϬϬϵͬϬϰͬϮϳͬƐƚŽƌǇϭ͘Śƚŵů͍ƉĂŐĞсĂůů

ϴ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵĨĨŝŶŐƚŽŶƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬĐŚĂƌůŝĞͲĐƌĂǇͬďĂŶĂŶĂͲůĂŶĚͲĂŶĚͲƚŚĞͲĐŽƌƉŽͺďͺϰϲϯϮϵϱ͘
Śƚŵů

ϵ� DƺůůĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ZĂŚŵĞŶĂďŬŽŵŵĞŶ͗�EĞƵĞ�ZćƵŵĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŐĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌ-
ůŝĐŚĞŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝƐŵƵƐ͍�/Ŷ��͘��ŚŵŬĞ͕�D͘�&ŝĐŚƚĞƌ͕ �E͘�^ŝŵŽŶ�Θ��͘��ĞƵŶĞƌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟ-
ŽŶĂůĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐůŽďĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ�tĞůƚ�;ƉƉ͘�ϮϮϰͲϮϰϮͿ͗�s^�sĞƌůĂŐ�Ĩƺƌ�^ŽǌŝĂůǁŝƐ-
ƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͘

ϭϬ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌƵƚŚͲŽƵƚ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬŝƚĞŵͬϮϴϯϯ͗ƉĂƌĂďƵƐŝŶĞƐƐͲŐŽŶĞͲďĂŶĂŶĂƐͲĐŚŝƋƵŝƚĂͲ
ďƌĂŶĚƐͲŝŶͲĐŽůƵŵďŝĂ

ϭϭ� dŚĞ�^>��ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ƚŚƌĞĞ�ŶŽŶͲŵĂ-
ŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�Ăůů�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂŌĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŚĂĚ�ĞŶĚĞĚ�ŝƚƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ůŝƟŐĂƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�
Ă�ůĞŐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘�/Ŷ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ĮůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ůŝƟŐĂƟŽŶ͘

ϭϮ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝǌũŽƵƌŶĂůƐ͘ĐŽŵͬĐŝŶĐŝŶŶĂƟͬƐƚŽƌŝĞƐͬϮϬϬϵͬϬϰͬϮϳͬƐƚŽƌǇϭ͘Śƚŵů͍ƉĂŐĞсĂůů

ϭϯ� dŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ��ĚƌŝĂŶĂ�KƌĞůůĂŶĂ�ŝŶ�ŚĞƌ�WŚ��ƚŚĞƐŝƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�'ƵŝĚŽ�
Palazzo.



55'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ϭϰ� �ĂŝƌŶƐ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� ;ϮϬϬϴͿ͕�ZŝƐŬ͕�ZĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚƐ͗�dŚĞ� ͚�ĚĚĞĚ�sĂůƵĞ�ŽĨ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�
,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽĚĞƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�DƵůƟŶĂƟŽŶĂů��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�KƉĞƌĂƟŶŐ� ŝŶ��ŽŶŇŝĐƚ�^ŝ-
ƚƵĂƟŽŶƐ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂ͘�KŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬďƵƐŝŶĞƐƐͲŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞ-
ĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬŵĞĚŝĂͬďŚƌͬĮůĞƐͬZŝƐŬͲZĞƉƵƚĂƟŽŶͲZŝŐŚƚƐͲ�ĂŝƌŶƐͲ�ƵŐͲϮϬϬϴ͘ƉĚĨ

ϭϱ� �ƌŽŽŬƐ͕�Z͘�>͘�ϭϵϵϵ͘�dŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĂƉŽůŽŐǇ͘�/Ŷ�Z͘�>͘��ƌŽŽŬƐ�;�Ě͘Ϳ͕�tŚĞŶ�ƐŽƌƌǇ�ŝƐŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�EĞǁ�
zŽƌŬ͗�EĞǁ�zŽƌŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�Ɖ͘�ϵ͘

ϭϲ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĚĂŝůǇďĞĂƐƚ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϭϰͬϬϲͬϬϯͬĞǆĐůƵƐŝǀĞͲĐŚŝƋƵŝƚĂͲŝƐͲďůŽĐŬŝŶŐͲĂͲ
ϵͲϭϭͲǀŝĐƟŵƐͲďŝůů͘Śƚŵů

ϭϳ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐŵŽŶŝƚŽƌ͘ ĐŽŵͬϮϬϬϳͬϬϰϭϭͬƉϬϭƐϬϯͲǁŽĂŵ͘Śƚŵů

ϭϴ� dƌŝƉĂƚŚŝ͕�̂ ͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ��ƌŵĞĚ��ŽŶŇŝĐƚ��ŽŶĞƐ͗�,Žǁ�ƚŽ��ǀŽŝĚ��ŽŵƉůŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�WŽůŝƚŽƌďŝƐ͕�ϱϬ;ϯͿ͕�ϭϯϮͲϭϰϮ͘

ϭϵ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐŬŽŶůŝŶĞ͘ĐŚͬĮůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬdŚĞŵĂͺtŝƌƚƐĐŚĂŌͺƵŶĚͺ
DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚĞͬ>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůͺ>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌͬ�ŚŝƋƵŝƚĂͬ�ĂŶĂĐŽůͲ�ƐƚƵĚŝŽͲĚĞͲ�ĂƐŽͲ/ŶŐ-
ůĞƐͲĮŶĂů͘ƉĚĨ

ϮϬ� ŚƩƉ͗ͬͬŝŶƚŚĞƐĞƟŵĞƐ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬƉƌŝŶƚͬϭϰϮϵϰͬĐŚŝƋƵŝƚĂͺƌĞƉƵďůŝĐ

Ϯϭ� /ďŝĚ͘

ϮϮ� �Ŷ��ǆĐƌƵĐŝĂƟŶŐ��ŝůĞŵŵĂ�ďĞƚǁĞĞŶ� >ŝĨĞ� ĂŶĚ� >Ăǁ͗��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ� Ă� �ŽŶĞ�ŽĨ�
�ŽŶŇŝĐƚ͕͟ �dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŝƟǌĞŶ�;h͘^͘��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϬϳͿ͘

Ϯϯ� DƺůůĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ZĂŚŵĞŶĂďŬŽŵŵĞŶ͗�EĞƵĞ�ZćƵŵĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŐĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌ-
ůŝĐŚĞŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝƐŵƵƐ͍�/Ŷ��͘��ŚŵŬĞ͕�D͘�&ŝĐŚƚĞƌ͕ �E͘�^ŝŵŽŶ�Θ��͘��ĞƵŶĞƌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟ-
ŽŶĂůĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐůŽďĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ�tĞůƚ�;ƉƉ͘�ϮϮϰͲϮϰϮͿ͗�s^�sĞƌůĂŐ�Ĩƺƌ�^ŽǌŝĂůǁŝƐ-
ƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͘

Ϯϰ� /ŶƚĞƌŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ͗� ůĞƩĞƌ� ĨƌŽŵ�^/EdZ�/E�'ZK� ĨƌŽŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϲ͕�
ϮϬϬϰ͘

Ϯϱ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶĂĐŽů͘ĐŽŵͬ�ĞƌƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐͬϭϭϳͬϭͬĐĞƌƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐ

Ϯϲ� ŚƩƉ͗ͬͬŝŶƚŚĞƐĞƟŵĞƐ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬƉƌŝŶƚͬϭϰϮϵϰͬĐŚŝƋƵŝƚĂͺƌĞƉƵďůŝĐ

Ϯϳ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐŬŽŶůŝŶĞ͘ĐŚͬĮůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬdŚĞŵĂͺtŝƌƚƐĐŚĂŌͺƵŶĚͺ
DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚĞͬ>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůͺ>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌͬ�ŚŝƋƵŝƚĂͬ�ĂŶĂĐŽůͲ�ƐƚƵĚŝŽͲĚĞͲ�ĂƐŽͲ/ŶŐ-
ůĞƐͲĮŶĂů͘ƉĚĨ





II. Stakeholders



58 dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

Abstract

KŶĞ�ŬĞǇ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ��^Z�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘ Many 
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ůĂǁ�ďƵƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ůĞĞǁĂǇ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƐƚĂƚĞƐ͘�
�ƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƉĂƐƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌ-
ƟĐƵůĂƌůǇ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ŵĂƩĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁĞ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŚŝƐ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂǆ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽď-
ďǇŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

�ĞďĂƚĞƐ�ŽŶ��^Z�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ďŝĂƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�Žƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ďĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞ-
ŵĞŶƚ�ĞƚĐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽŌĞŶ� ĨŽƌŐŽƩĞŶ� ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ŽĨ� ĂŶǇ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ǁŚŝĐŚ� ĐůĂƐƐŝĮĞƐ� ŝƚƐĞůĨ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĂĐƚŽƌ͕ � ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ŚŽǁ�
ŝƚ�ŵĂŶĂŐĞƐ� ŝƚƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͘�DĂŶǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ůĂǁ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĐŽŵŵŝƚ-
ŵĞŶƚ�ƚŽ��^Z�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�Ğ͘Ő͘�ďǇ�ĂďƐƚĂŝ-
ŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ� ĂŶƟƚƌƵƐƚ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ĚĞĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�Ğ͘Ő͘�ďǇ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŽ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚĂǆ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ůŽďďǇŝŶŐ͘�

,Žǁ�ĚŽĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞĮŶĞ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͍��/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϬϬ�
�^Z�ƌĞƉŽƌƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŝŶĐůƵ-
ĚŝŶŐ�͞ůĂǁĨƵů�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵ-
ŶŝƟĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶͬĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇͬŝŶƚĞ-
ŐƌŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ůŽďďǇŝŶŐ͟�;Ɖ͘�ϴϭͿ͘�dŚĞǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�͞ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͟�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�͞ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘͟

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ �Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂĐƚĞĚ�ǀĞƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�

//͘ϭ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͗�ZĞƐƉĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
rule of law, tax paying and 
responsible lobbying



59'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�/͘ϭ͗�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�WƌĞŵŝƐĞƐ͖�ĂŶĚ�/͘ϯ͗�WŽůŝƟĐĂů�WƌĞŵŝƐĞƐͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƚĂŶƚ�
ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŐĂŝŶ͕�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĂĐƚŽƌ�ŝŶ��^Z͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐ-
ƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ϮϬϬϬ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞǇ�ŶŽǁ�ƐĞĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

Z�ÝÖ��ã®Ä¦�ã«��Ùç½��Ê¥�½�ó

�ŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͕� ůĞŐĂů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ĨŽƌ�
ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�zĞƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ŝƐ�ŬĞǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚĞƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂĐƚŽƌ�ŝŶ��^Z͘��Ɛ�Ă�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ůĞŐĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ-
ǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂŋƵĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�͞ůĞŐĂů�ĂŶĚ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝ-
ŶŝŶŐ͟�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ŚĞůƉůŝŶĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŽƌĞŝŐŶ��ŽƌƌƵƉƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ��Đƚ�;&�W�Ϳ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŽŶ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϱͿ͘�

Z�ÝÖÊÄÝ®�½��ã�ø�Ö�ù®Ä¦

WĂǇŝŶŐ�ƚĂǆĞƐ�ŝƐ�Ă�ĐŝǀŝĐ�ĚƵƚǇ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�͚ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐŝƟ-
ǌĞŶƐ͛͘ ��DĂŶǇ�ƚĂǆ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞ-
ƌĂďůĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĂǆĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ůŽǁ�ƚĂǆ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĂǆ�
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�K����ĞƌŽĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚĂǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ŚĂƌŵƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ĞĐŽŶŽ-
ŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘1�tŚŝůĞ�
ƚĂǆ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚĂǆ�ĞǀĂƐŝŽŶ͕�ŝƐ�ůĞŐĂůůǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŝƚ�
ĐĂƵƐĞƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ŵŽƌĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

ZĞĐĞŶƚůǇ͕ �ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŬĞ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ĂŶĚ��ƉƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ƐĞǀĞƌĞ�
ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚĂǆ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂǆ�ƉŽůŝĐǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ�͞;ƚͿŚĞ�ďŝŐ�ƚŚƌĞĞ�ďĂŶĂŶĂ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
Ă� ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ� ƚĂǆ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͟�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�͞ŽƉĞŶůǇ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ůŽǁ�ƚĂǆ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘͟ ��dŚĞ�
'ƵĂƌĚŝĂŶ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ� ŝŶ�ϮϬϬϲ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ůŝƐƚĞĚ�ϭϭ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ŚĂǀĞŶ�
�ĞƌŵƵĚĂ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞďǇ�ƐĂǀĞĚ�ϰϰ�ŵŝůůŝŽŶ�h^��Ă�ǇĞĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�ϮϬϬϲ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉĂŝĚ�ƚĂǆĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘Ϯ 

dĂǆ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĐƌƵƟŶǇ�ĂŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁŚĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�
ŝƚƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞ�ǁŝƚŚ�&ǇīĞƐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐůĂŝŵĞĚ�

�Ɛ� Ă� ƌĞĂĐƟŽŶ� ƚŽ� ŝƚƐ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ŚŝƐƚŽƌǇ͕�
Chiquita has made legal 
compliance part of the 
ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘



ϲϬ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƚŚĂƚ�ŵĞƌŐĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ƚĂǆ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�͞ ǀĞƌǇ�ĚĞͲŵŝŶŝŵƵƐ�ŝŵƉĂĐƚ͟�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĂǆ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ƚĂǆ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�ŝ͘Ğ͘�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůůĞŐĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ŝƚƐ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ƚŽ�/ƌĞůĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘ϯ 

Z�ÝÖÊÄÝ®�½��>Ê��ù®Ä¦

>ŽďďǇŝŶŐ� ŝƐ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ďǇ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ� ƚƌǇ� ƚŽ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ůŽďďǇŝŶŐ�ŽŌĞŶ�ĚŝĂŵĞƚƌŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� ^ŽĐŝĂů� ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ � ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ŽĨ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁŚŝĐŚ� Ă�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶ-
ŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Įƌŵ͘�
KŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽƵŶĚ��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�
ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĞǆĐĞĞĚ�
ƚŚĞ�ůĂǁ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ůŽďďǇ�ĨŽƌ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ��^Z�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͕�ůŽďďǇŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŝŵƉĞĚĞ�ƚŽƵŐŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŵ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ůŽďďǇŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘ �tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶǀĞƐƚ�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶƚŽ�ůŽďďǇŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĞǀĞƌ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�͞ ůŽďďǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ͘͟ �tŚŝůĞ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ůŽďďǇŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�
ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ůŽďďǇŝŶŐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ďĞŚŝŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ĚŽŽƌƐ͘���ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�͞ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ůĞŐĂůůǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ͘�
WŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ĐĂƐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶͲŬŝŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�Ğŝ-
ƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�
ƚŽ�ĐŽŵƉĂŶǇͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�W��Ɛ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĂĐƟǀŝ-
ƟĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ�ŵĂǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘͟ 4

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ůŽďďǇŝŶŐ�ŚĂƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�͞ĂŶ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ�ůŽďďǇŝŶŐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͟�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ��h�ďĂŶĂŶĂ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�>Ă-
ƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ďĂŶĂŶĂƐ͘�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ ďĂŶĂŶĂ�ƚƌĂĚĞ�ǁĂƌ͕͛ �ƚŚĞ�͞ ǁŽƌƐƚ�
ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƐŝŶĐĞ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͕͟ �ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
tdK�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĐĂƐĞƐ͘5

/Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ĐƌŝƟĐĂů�ŶĞǁƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ�ŵĂƐƐŝǀĞ�
ůŽďďǇŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�͞:ƵƐƟĐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�^ƉŽŶƐŽƌƐ�ŽĨ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ��Đƚ͟�;:�^d�Ϳ�ƚŚĂƚ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ϵͬϭϭ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌ-
ƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƩĂĐŬƐϲ� ;ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ŚĂƉƚĞƌ� /͘ϯ͗�WŽůŝƟĐĂů�WƌĞŵŝƐĞƐͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ΨϳϴϬ͕ϬϬϬ�ůŽďďǇŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďŝůů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌ-
ƟŶŐ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ůŽďďǇŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�:�^d��ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�

dŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŶŽƟŽŶ� ŽĨ�
ůŽďďǇŝŶŐ� ŽŌĞŶ� ĚŝĂŵĞ-
trically contradicts the 
essence of CSR.



ϲϭ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƐĞƩůĞĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ�ŝƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�͚ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ĞǆƚŽƌ-
ƟŽŶ͛�ĞŶũŽǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘7�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϵͬϭϭ�ĂƩĂĐŬƐ�ĂƌĞ�Ă�ŚƵŐĞůǇ�ĞŵŽƟǀĞ�
ŝƐƐƵĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ� ůŝƚĞƌĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ďůŽĐŬŝŶŐ�͞ƚŚĞ�
ƉĂƚŚ�ƚŽ�ũƵƐƟĐĞ͘͟ �KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĞǆƚŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ� ƚŽ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ� :�^d�͘��Ɛ�ŽŶĞ�ĂƌƟĐůĞ�ƉƵƚƐ� ŝƚ͗� ͞/ƚ͛ůů� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ�
ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŽī�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĂŶĚ�ϵͬϭϭ�ǀŝĐƟŵƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ͘��ƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ĨĂĐŝŶŐ�ůŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ϵͬϭϭ�ǀŝĐƟŵƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ũƵƐƟĐĞ͘͟ 8�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŝŶ�ĨĞĂƌŝŶŐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�Ă�WĂŶĚŽƌĂ Ɛ͛�ďŽǆ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐĂůĐƵůĂďůĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƌŝƐŬƐ͘

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīŽƌƚƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŝƚƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ůĞŐĂů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ƐƟůů�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐŽŶŇŝĐƟǀĞ�ƉƌŽ-
ĮůĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ĂƐ�͞ ƉŽůŝƟĐĂů�ŵĂƩĞƌƐ͘͟ �dŚŝƐ�
ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ Ɛ͛��^Z͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂǆ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀĞ�ůŽďďǇŝŶŐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�:�^d��ŚĂǀĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
�^Z� ŝƐƐƵĞƐ� ĨƌŽŵ�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ� ŝŶ� ŝƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďƵƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŚĂƐ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďŽƚŚ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŶĂŵĞůǇ�DĂŶƵĞů�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕� ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƚĞŶƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �tŚŝůĞ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ƐƋƵĂƌĞůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂĐĐĞƉƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂ-
ƟŽŶƐ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŽ�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĐŽŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ŝƚƐ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ĨƌĂŵĞƐ�ŝƚƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�
ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŽ�
ŚĂƌŵ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘�dŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ƌŝƐŬ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ĐĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ŚĂǀĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ĚŝůĞŵŵĂ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ� ĨĂĐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�Ăůů�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĂŶĚ�ůŽďďǇŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

Lessons learned

Ͳ� �ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϬϬ�
�^Z�ƌĞƉŽƌƚ͘��ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂƐ� ͞ƉŽƚĞŶƟĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͟� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƐ-

�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚĞ-
bates around Chiqui-
ta’s CSR and the way it 
ĨƌĂŵĞƐ�ŝƚƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ�
discussed separately 
from each other, the 
antagonism between 
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�
threatens to harm the 
ŽǀĞƌĂůů� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ�
Chiquita’s CSR engage-
ment. 



ϲϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�͞ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�
ŽĨ�ůĂǁ͕�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘͟

Ͳ� �ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ�ƚĂǆ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ͕�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �
ǁŚĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ƚŽ�ŵĞƌŐĞ�ǁŝƚŚ� &ǇīĞƐ� ŝŶ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚĂǆĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘�WƌĞǀŝŽƵƐ-
ůǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨĂĐĞĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ƚĂǆ�ŚĂǀĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚĂǆĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚĂǆ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŝůůĞŐĂů͕�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŝƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

Ͳ� ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŽďďǇŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
lobbying�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ.

Ͳ� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ůŽďďǇŝŶŐ� ŚĂƐ� ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ� ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ� ƐĐƌƵƟŶǇ͕ �
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ďĂŶĂŶĂ�ƚƌĂĚĞ�ǁĂƌ͛�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϵϬŝĞƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĨŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ��h�ďĂŶĂŶĂ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ďĂŶĂŶĂƐ͘�

Ͳ� /Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ŶĞǁƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ůŽďďǇ-
ŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ďŝůů�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ϵͬϭϭ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ 
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƩĂĐŬƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ďĞŝŶŐ�
ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ƵŶĚĞƌ�
h^� ůĂǁ͘�tŚŝůĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ŝƐ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĨĞĂƌ� ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐŽŶƐĞ-
ƋƵĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ͕�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĮĞƌĐĞůǇ�ĐƌŝƟ-
ĐŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďĂƚĞ͘

- EǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ��^Z�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵ-
ƉĂŶǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƚĞŶƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ to 
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ϲϯ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

Abstract

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϱϬй�ŽĨ� ŝƚƐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ďŝƚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ĂďŽƵƚ�ϱй�ƚŽ�ϭϬй�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝĨ�ǁĞ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�Therefore, in this chapter, we 
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ��^Z�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝ-
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�tĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚǁŽ�ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�
ĨĂŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�
ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶǀŝŶĐĞƐ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ�ĐŽŵ-
ƉĂƌĂďůĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽŶĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŽŶ�
ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�
ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚŝůƵƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�
ƚŽ� ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƐŽƵƌĐĞ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĚƵĞ� ƚŽ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ďƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶ-
ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ��^Z�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EŝŬĞ�Žƌ�>Ğǀŝ�̂ ƚƌĂƵƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐ-
ƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁĞĂŬ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ͘�EŽǁ͕�ǁŝƚŚ�
Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂ-
ƟŽŶ͕�ŝƚ�ŵŽƐƚůǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵƵůƟŶĂƟŽ-
ŶĂů�ďƌĂŶĚƐ�ǁŚŽ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ͘�dŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ƚŚĞ��^Z�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ� Ă� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶͲŚŽƵƐĞ�
ĂŶĚ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁĞůů�ŝŶ��^Z͕�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�/͘Ϯ�;�ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌĞŵŝƐĞƐͿ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ͗�ĂďŽƵƚ�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉůĂŶƚĂ-
ƟŽŶƐ͕�ϱϬй�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ�;ŵŽƐƚůǇ�
ŝŶ��ĐƵĂĚŽƌͿ͘� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉŽůŝĐǇ� ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ� ŝĨ�ǁĞ�ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ǁĞ�ǁŝůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘

II.2. Suppliers: Contracts and 
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ăƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ



ϲϰ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

tŚĂƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͍�dǁŽ�ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ŚĞƌĞ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵ-
ĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŵŝŐŚƚ�ĂďƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŽǁŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ďǇ�
ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�

2. Contracts

�ŚŝƋƵŝƚĂ� ĐůĂŝŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ŽīĞƌ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵ-
ƌŝƚǇ͘� �Ɛ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� �ŚĂƉƚĞƌ� /͘Ϯ� ;�ĐŽŶŽŵŝĐ� WƌĞŵŝƐĞƐͿ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ƚĂŬĞƐ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�Ă�
ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ƉƌŝĐĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞĂůŝƟĞƐ� ;ĞǆĐĞƉƟŽŶ͗� ƐƉŽƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐͿ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ĂƌĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ůŽĐŬĞĚͲŝŶ�ďǇ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐĞƌ-
ƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�;EŽůĂŶ�YƵŝƌŽƐ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�DĂŶĂŐĞƌ��^ZͿ͘�KǀĞƌĂůů͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽŶƐŝ-
ĚĞƌƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐƐĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ͘��Ɛ�Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

�ƌŝƟĐƐ�ďǇ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ͚ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛� ĂƌĞ� ŝŶ� ĨĂĐƚ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞ-
ƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌƐĞ�Žī�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�KŶĞ� ĐƌŝƟĐ� ĐůĂŝŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚĞƌƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚĞďƚƐ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ϭϬͲǇĞĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ůĞĂǀĞ�ŶŽ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�;hƌƐƵůĂ��ƌƵŶŶĞƌ͕ �ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�͚ĨĂŝƌ�
ďĂŶĂŶĂƐ͛�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͘��ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ͕�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͞ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͙�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ƚǁŽ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƌĞĂů� ĐŽƐƚƐ͘� dŚĞŶ� ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ͘͟ �

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ĐƵĂĚŽƌ�ĂŶĚ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŚĂǀĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĮǆĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
Ğǆŝƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂůƐŽ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�^ŵŝƚŚ� ůŝŶŬƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂůƐ� ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚĂǀĞ�ϭϬͲǇĞĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƚƌĂĚĞ͗�ĂƐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐŽůĚ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ŵƵůƟŶĂ-
ƟŽŶĂůƐ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŵƉŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ŽŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂƐ�ĞĂƐŝůǇ͘

�ƌŝƟĐƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�͚ŝŶĚĞ-
pendent producers’ are 
highly dependent on 
Chiquita and that their 
ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂƌĞ� ǁŽƌƐĞ� Žī�
than those directly em-
ployed by Chiquita.



ϲϱ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŵĂƌŬĞƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��KZ��E��;�ŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ��ĂŶĂŶĞƌĂ�EĂĐŝŽŶĂůͿ͕�Ă�ŶŽŶͲŐŽ-
ǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂŶĂŶĂ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ� ŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
producers.1��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ǁĞ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�;dƌĞƐ��ƐƚƌĞůůĂƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂͿϮ͕��KZ��E��ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�
Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŝĐĞ�ƉĞƌ�ďŽǆ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŐƵƐƟŶ�,ĞƌƌĞƌĂ͕�ƉĂƌƚŶĞƌ�Ăƚ�dƌĞƐ��ƐƚƌĞůůĂƐ͕�͞ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ��KZ��E�͘͟ �

dƌĞƐ��ƐƚƌĞůůĂƐ�ƐĞůůƐ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�
ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶ�Ϯϳ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�dƌĞƐ��Ɛ-
ƚƌĞůůĂƐ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ũŽŝŶƚůǇ͕ �ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĞƐƟ-
ŵĂƚĞ͕�ďƵƚ�ĞĂĐŚ�ĨĂƌŵ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ϱͲǇĞĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�dƌĞƐ�
�ƐƚƌĞůůĂƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘ �&Žƌ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�
ƐĞůůŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ϯ��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞƌƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ĨƌŽŵ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘�dŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉůŝĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ�dƌĞƐ� �ƐƚƌĞůůĂƐ� ĂůƐŽ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŚĂƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ƐŝŵƉůǇ�ŚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ĞǀĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽīĞƌƐ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝŶŝ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ��ĂŵƵƌŽ�
Group4͕� ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƵŶĚĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐĂŶ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝƐĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͗��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�Ϯ�ƚŽ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŵŝŶŝ�ďĂŶĂŶĂƐ͕�
ƚŚĞ��ĂŵƵƌŽ�'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞǇ�
ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ŽƌĂů� ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƚ� ƚŚĞŵ� ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶǇ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝ�ďĂŶĂŶĂ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞ-
ƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂĐĐĞƐƐ͘�/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘��ŌĞƌ�ƐŽŵĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�͞ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽĨ�΀ƚŚĞŝƌ΁�ƉŽƚĞŶƟĂů͟�;�ĂŵƵƌŽ�'ƌŽƵƉͿ͕�ďƵƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ĂƐ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ŽǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŵƵƌŽ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂ-
ted price in the contract has increased every year since then. 

dŚĞ�ŵŝŶŝ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŚƵƐ�ƐŚĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͗�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ� ƐŝŵƉůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚĂůŬŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�͚ďŝŐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛�ĨƌŽŵ�dƌĞƐ��ƐƚƌĞůůĂƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ-

We found that under 
certain circumstances, 
ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ�
Chiquita can in fact be 
ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�
rather than disempowe-
ring for independent 
producers.



ϲϲ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ��ĂŵƵƌŽ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�͚ĂďŶŽƌŵĂů͛�ďĂŶĂ-
ŶĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĂƌǀĞƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞůů͘ 5�dŚĞǇ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ� ƚŽůĞƌĂŶƚ͘� dŚĞ��ĂŵƵƌŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ�
ŽǀĞƌĂůů��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͖�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘�dŚĞǇ�ŶŽǁ�ŐĞƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉƌŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�ůĞŐĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�
ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŶ�,ŽŶ-
ĚƵƌĂƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�͞ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�
ĨƌŽŵ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘͟ ϲ According to one inde-
ƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞĂƌ�Ăůů�ĐŽƐƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐƌŽƉ�ůŽƐƐ͘�
/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ůŝŬĞ��KZ��-
E��ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�
,ŽŶĚƵƌĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞĮŶĞ�
ďĂŶĂŶĂ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉƌŝĐĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂƌŶĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǀŝĂ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ǀŝĂ��ŚŝƋƵŝƚĂ�Žƌ��ŽůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŐŝǀĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�
ƟŐŚƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ͘�

d«��ÝÖÊã�Ã�Ù»�ã

tŚŝůĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕� ŝŶ� ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ� ĨĞĂƐŝďůĞ͘� dŚĞ�ƉƌŝŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� Ă�
ŵĂƌŬĞƚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ� ĂŶĚ� ĨĂƐƚ�ŵŽǀŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ��ĐƵĂĚŽƌ͘ �dŚĞ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�
͞ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ͕͟ �͞ŝ͘Ğ͘�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘͟ 7��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ďƵǇƐ�ĂďŽƵƚ�ϱ�ƚŽ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ��ĐƵĂĚŽƌ Ɛ͛�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĞĂŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ĚĞŵĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ͘�dŚƵƐ͕�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŶƚŚƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�
�ĐƵĂĚŽƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ůŝŬĞ�ĐŽīĞĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƚƌĂĚĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�

dŚĞ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ��^Z�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďĂŶĂŶĂƐ� ƚŚĞǇ� ƐŽƵƌĐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐŽĐŝĂůůǇ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�
ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŝƚ�ǁŽƌŬƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ĂŵďŝƟŽŶ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŝŶ��ĐƵĂĚŽƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶ-
ƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŝŶ�ŶŽŶͲ�ƵƌŽ-
ƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�

Despite these success 
stories, not all suppliers 
ĂƌĞ� ƐĂƟƐĮĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
contracts with Chiquita.



ϲϳ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ϯ͘��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ăƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĐƌŝƟĐƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝīƵƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�
ĐƌŝƟĐŝƐŵ� ŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ� ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ� ;Ğ͘Ő͘� ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽů-
ůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͕�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞƐͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌŝƐŬ�
ďĞŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŽǁŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ͕�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�͞ĚƵĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕͟ �ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘8 
&ƌƵŶĚƚ�ĐŝƚĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŝŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕��ĐƵĂĚŽƌ͕ �EŝĐĂƌĂ-
ŐƵĂ͕� ĂŶĚ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ǁŚŽ� ͞ƌĞĨƵƐĞĚ� ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�Žƌ�ƉĂǇ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞĐƵ-
ƌŝƚǇ͟�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐŝĐ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�Ăƚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŝŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ͕�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĂƐ�
Ă�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘9 

�ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�ĐŽŶĮƌŵƐ�&ƌƵŶĚƚ Ɛ͛�ŽǀĞƌĂůů�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵƵůƟ-
ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�^ŵŝƚŚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ� ƐƵƉ-
ƉůŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��^Z�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƉƵƚĂ-
ƟŽŶĂů�ƌŝƐŬ�ĂƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘
dŚƌŽƵŐŚ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝ-
ƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉůĂŶƚĂ-
ƟŽŶƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�͚�^Z�ŽīĞŶƐŝǀĞ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚƐ��^Z�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽǁŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�dŚƵƐ͕�ŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϮϬϬϭ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂĚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘��Ǉ�ϮϬϭϮ͕�ϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐ�;�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŚĂƌĞ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ϮϬϬϴ͕�ǁŚĞŶ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĨĂƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϭϬͿ͘�
/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϮ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐĂƵƟŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ͟�;Ɖ͘�ϵͿ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�͞Ă�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͟�;Ɖ͘�ϱϲͿ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�
ĨĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ͘�'ĞŽƌŐĞ�:ĂŬƐĐŚ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽ-
ƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ĞǆĐĞĞĚƐ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͕ �ǇĞƚ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ĂĚŵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�
ĞŶĨŽƌĐĞĚ� ŝŶ� �ĐƵĂĚŽƌ�ǁŚĞƌĞ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ŚĂƐ� ƐŽŵĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĞƌƟĮĞĚ͘�

^ŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ŚĞ�ĐůĂŝŵƐ� ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂƐ� ƚƌŽƵďůĞ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͘� �ůŽŶŐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ůŝŶĞƐ͕� DĂƌƟŶ� �ůĂƐĞƌ�
ĨƌŽŵ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�͞ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘͟

dǁŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ĂƌĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�
ĐĞƌƟĮĞĚ͘�^ŝŶĐĞůĞũŽ�ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ-
ůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŝƚ͘�dŚĞ�ĨĂƌŵƐ�ĨƌŽŵ�dƌĞƐ��ƐƚƌĞůůĂƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞŶ�ďĞĞŶ�ĐĞƌƟĮĞĚ�



ϲϴ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƐŝŶĐĞ� ϭϵϵϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ� ƚŚĞŵ�Ă� ƉŝŽŶĞĞƌ� ŝŶ� �ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚĞǇ� ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ�/^KϭϰϬϬϬ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ϭϬ 
zĞƚ͕� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�^�ϴϬϬϬ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĨĞĞů� ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ĂĚĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘�>ŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�
ŽŶ� ϭϰ�ŽĨ� ŝƚƐ� Ϯϴ� ĨĂƌŵƐ� ŝŶ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ� ;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ� //͘ϯ͗� �ŵƉůŽǇĞĞƐͿ͕� ƚŚĞǇ� ĂůƐŽ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐĞƌŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�
ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dƌĞƐ��ƐƚƌĞů-
ůĂƐ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŵŝƐƐĞĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ϲ�
ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽŶƵƐ�ŽĨ�ϲϬ͕ϬϬϬ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�ĐŽůŽŶĞƐ�;ĂƉƉƌŽǆ͘�ϭϬϬ�h^�Ϳ͘�tŽƌ-
ŬĞƌƐ�ŽŶ�ƐŝĐŬ�ůĞĂǀĞ�ŐĞƚ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŐĞ͘�dƌĞƐ��ƐƚƌĞůůĂƐ�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐƉĞŶĚ�ϭϵ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁ�
ƚƵƌŶŽǀĞƌ͘ �&ŝŶĂůůǇ͕ �dƌĞƐ��ƐƚƌĞůůĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�

KǀĞƌĂůů͕��ŐƵƐơŶ�,ĞƌƌĞƌĂ�ĨƌŽŵ�dƌĞƐ��ƐƚƌĞůůĂƐ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂ-
ƚƌŽŶ�ǁŚŽ� ƚĂŬĞƐ� ŐƌĞĂƚ� ƉƌŝĚĞ� ŝŶ� ŚŝƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ�ǁŚŽ� ŝƐ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĚŽǁŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐ�ƌŽƵƚĞ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�,ĞƌƌĞƌĂ�ƐĞĞƐ�
ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă� ĨĂŵŝůǇͲŽǁŶĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
�^Z�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�
ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

dŚĞ�ŵŝŶŝ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ� ƐƵƉƉůŝĞƌ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĐĞƌƟĮĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐŝŵƉůǇ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŚĞůƉ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĚŽƵďƚƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^�E�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�DŝŶŝ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂ-
ŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĨĞǁ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�Ă�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�zĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĞƌƟĮĞĚ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂƩĞƌƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽŐĂů�WƌŽũĞĐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉůĂŶƚ�ƚƌĞĞƐ͕�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘

4. Conclusion

tŚĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞǆƉůŽŝƚƐ�
ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ-
ŵĞŶƚͿ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĨĂƌŵƐ͕�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĨĂŝƌ͘ �dŚĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞƌƐ�
ĐŽƵůĚ� ůŝƚĞƌĂůůǇ� ůŽĐŬͲŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ŝŶ�ϭϬͲǇĞĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŚĂŶĐĞ� ĨŽƌ�

dŚĞ� ƟŵĞƐ� ǁŚĞŶ� ŵƵůƟ-
ŶĂƟŽŶĂů� ƚƌĂĚĞƌƐ� ĐŽƵůĚ�
literally lock-in their 
suppliers in 10 years 
contracts with no 
ĐŚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƌĞŶĞŐŽƟĂ-
ƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ͕� ƐĞĞŵ�
ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌ͘



ϲϵ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƌĞŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ͕�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌ͘ ��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŝƚƐ��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ďǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘ �

dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͗�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƉůĂƵ-
ƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŽĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ĂŶ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͘� dŚĞ�
ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƵŶĚƵĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ�
ŽŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ƉŽƐĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌƐ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵ-
ĐĞƌƐ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĨĞĞůƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůĂŵĞ�ŝƐ�ƉƵƚ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�

�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĨƌŽŵ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐ�ĂŵŽŶŐ�
ŝƚƐ�ďŝŐ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐƵƉ-
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Abstract

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ƚǁŽ� ĐĞŶƚƌĂů� ĞůĞ-
ŵĞŶƚƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�
dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ƐŽ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�Ă�ƐĞůĨͲƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ůŝĨĞ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĮƌƐƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘�̂ ĞĐŽŶĚ͕�ŝƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
;Ğ͘Ő͘�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ŝƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂŶĂŐĞƐ�
ƚŚĞŝƌ�ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕� ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�tĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ƚĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƉĂǇƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�
ĨĂŝƌ�ǁĂŐĞƐ͘� dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ� ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐ-
ƐƵƌĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ĐŽůůŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

dŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐ-
ƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘��Ɛ� ŝƚ�
ƐĞĞŵƐ͕�͞ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͟�
;DĂƌĐŽ�>ĂƚŽƵĐŚĞ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�DĂŶĂŐĞƌ�>ĂďŽƵƌ�ZĞůĂƟŽŶƐͿ͘�/Ŷ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐ-
ƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;�ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�̂ ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϯͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�DE�Ɛ�
Žƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ;ĐůŝŵĂƚĞ͕� ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐĐĂƌĐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞƚĐ͘Ϳ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ĐĂƵƐĂ-
ůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ƉŽŽƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
other industries. 

zĞƚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ǁŝůů� ƐĞĞ͕�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂůŽŶĞ� ŝƐ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ďĞ-
ĐĂƵƐĞ͕� ŝĨ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐ-
ƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�

//͘ϯ͘� �ŵƉůŽǇĞĞƐ͗�WƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲ
being and empowerment of 
workers

The fact that its opera-
ƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ůŽĐĂƚĞĚ�
ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ� ƉŽŽƌ�
regions means that se-
curing the well-being 
of workers and their 
families is a more cen-
tral responsibility chal-
lenge for Chiquita than 
for companies in many 
other industries. 



ϳϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�zĞƚ͕�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͖�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽǀŽŬĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨƌŽŵ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�KƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�Ă�ƐĞůĨͲƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ůŝĨĞ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘

dŚƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ǁĞ�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƉƌŽ-
ŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�

&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�;tĂŐĞƐ͕��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŶŐƐͿ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĂŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;,ĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�^Ă-
ĨĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ͕�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ůĂďŽƵƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ǁŽƌ-
ŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�dƌĂĚĞ�hŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�&ŽƌŵƐ�ŽĨ�tŽƌŬĞƌ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶͿ͘�

tĂŐĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ

�Ž�ǁĂŐĞƐ�ƐƵĸĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ůŝĨĞ͍�dŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�
ŽŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ʹ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƚĞĂ͕�ĐŽ-
ĐŽĂ�Žƌ�ĐŽīĞĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘�DĂŶǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘�DŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĨĂŝƌ�ǁĂŐĞƐ�Žƌ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ͘�
�� ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ƌƚ͘�Ϯϯ�;ϯͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů�
�ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕�ĂƐ�Ă�͞ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ͟�ƚŚĂƚ�ĞŶ-
ƐƵƌĞƐ�͞ĂŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �
ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘͟

dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐůĞĂƌůǇ�
ƉĂǇƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĂŐĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďǇ�
ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϯϬͲϱϬй͘

zĞƚ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂŐĞƐ�ĂůƐŽ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ͍�tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă�ǁĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�
ĂƐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�Ă�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘��ůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƚƐĞůĨ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ďǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�
ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ͞ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ� ƐĞƚ�ŽĨ�ǁĂŐĞƐ�
ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ďǇ�ĂŶ�^�/ͲĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁĂŐĞ�ƚŚĂƚ�
ŵĞĞƚƐ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ�ŝŶĐŽŵĞ͟�;�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌ-
ĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^�ϴϬϬϬ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶ�ϮϬϬϭ͘�

�Ž�ǁĂŐĞƐ�ƐƵĸĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�
a decent life? This ques-
ƟŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
debate on corporate 
responsibility across 
many industries.



ϳϯ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ŝŶ�ŝƚƐ��^Z�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ͕�ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�
ϮϬϬϮ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ďǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘�/Ŷ�ϮϬϬϮ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĂŐĞƐ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ŝŶ�Ăůů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�ŽŶĞ͕��ŽĐĂƐ͕�WĂŶĂŵĂ�
ǁŚĞƌĞ�ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂŝĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐ�
ǁĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ� ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ƌĞŵŽƚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝǌĞ�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϮϴͿ͘�/Ŷ�ϮϬϬϮ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ǁĂŐĞƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ͘�zĞƚ͕�ĂƐ�ŽĨ�ϮϬϬϯ͕�ƚŚĞ��^Z�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ͘

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƉƵďůŝĐůǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͕ �ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^�ϴϬϬϬ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�
ǁĂŐĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵƵƐƚ�ƐƟůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉĂǇ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�̂ �ϴϬϬϬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ� ůĞƐƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ� ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŽǁŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�zĞƚ͕�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂŐĞƐ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�^�ϴϬϬϬ�ĂƵĚŝƚŽƌ͕ �ǀĂƌŝĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬй�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ϳй�ŝŶ�WĂŶĂŵĂ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϰ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ǁŝƚŚŝŶ�WĂŶĂŵĂ͕�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�
ƐŚĂƌƉůǇ�ĨƌŽŵ�ϯϯй�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�ƚŽ�Ă�ŵĞƌĞ�ϳй�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϰ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌ-
ŬĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂůƐŽ�ƉĂǇƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽͲĐŝƟǌĞŶƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĞĂƌŶ�
ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂŐĞ͘��ƌŝƟĐƐ�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ� ůŽŶŐ�ŚŽƵƌƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞĂƌŶ� ƚŚĞŝƌ� ͚ŚŝŐŚĞƌͲ
ƚŚĂŶͲŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞƐ͛� ;�ůŝƐƚĂŝƌ� ^ŵŝƚŚ͕� �ĂŶĂŶĂůŝŶŬͿ͘� KƵƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� �ŚŝƋƵŝƚĂ�
ǁĂŐĞƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ͘

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘� /ŶƋƵŝƌŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ǁĂŐĞƐ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŝƐ�
ĂůŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ƚŚĂƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�;Ğ͘Ő͘�ŐƌŽƐƐ�Žƌ�ŶĞƚ�ƐĂůĂƌǇ͕ �ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ͕�
ǁĞĞŬůǇ͕ �ďŝͲǁĞĞŬůǇ͕ �ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ǁĂŐĞƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͕ �ƉĞƌ�ĚĂǇ�Žƌ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�
ĞƚĐ͘Ϳ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ďĞĐĂŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ� ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĂŶĚ�WĂŶĂŵĂ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĞďƚƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƐĂůĂƌǇ͘ �tŚĞŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ǁĂŐĞ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞĞŶ�
ƉĂŝĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞďƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ͘�dŚĞ�
ůĂǁ�ŝŶ�WĂŶĂŵĂ�ĂŶĚ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽ-
ŶĂů�ĚĞďƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĂůĂƌǇ͘ �dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƉĂǇ�
ƐůŝƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�dŚƵƐ͕�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌ-
ĚŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘

«According to our ana-
lysis, at least in the 
past two years Chiqui-
ƚĂ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƉĂŝĚ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ-
ůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ�
in the countries where 
ƚŚĞǇ�ŽǁŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐͩ͘
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t�¦�Ý�®Ä��ÊÝã��Z®��͕�,ÊÄ�çÙ�Ý�
�Ä��W�Ä�Ã�

�ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǁĞĂůƚŚŝĞƐƚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ǁĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ�
and accordingly pays the highest 
ǁĂŐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�^ƚĂƚĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ďĂŶĂŶĂ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
poorest in the country. 

KƵƌ� ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ� ŝŶ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ� ŚĂǀĞ�
ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ƐĂůĂƌŝĞƐ� Ğǆ-
ĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ƐĞƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďǇ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�
Ϯϲй�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘���ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ĨƌŽŵ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ� ƐŚŽǁĞĚ�
ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͗�KŶ�ƚŚĞ�
ĨĂƌŵ�͞�ů�ZŽďůĞ͟� ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕� ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ϲϮϳ�h^��ĂŶĚ�ϳϭϲ�h^��ĨŽƌ�Ă�
ĮĞůĚ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ĂƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ϰϰϮ�
h^�͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞĂƌŶ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ďǇ�ϲϬ�ʹ�ϳϬй͘�

zĞƚ͕��ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ǁŽƌ-
ŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ǁĂŐĞ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ƚŚŝƐ�ĂůůĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁĞĞŬ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ϭͲŚŽƵƌ�ůƵŶĐŚ�ďƌĞĂŬ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇͿ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ-
ƟŵĞ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ϭ͘ϱ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌůǇ�ƌĂƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϰ�ŚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌůǇ�ƌĂƚĞ�
ƵƉ�ƚŽ�ϲϬ�ŚŽƵƌƐ�;�ů�ZŽďůĞ�ĨĂƌŵͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂĚŵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�͚ĚĞĐĞŶƚ�ǁĂŐĞ͛�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ŽŶ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ Ɛ͛�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘�KƵƌ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�;ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĂ-
ƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂǇ�ƐůŝƉƐͿ�Ăƚ�ƚŚĞ��ů�dƌſƉŝĐŽ�ĨĂƌŵ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƐƵĐŚ�
Ă�ǁĂŐĞ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�Žƌ�ůĞƐƐ͘�

/Ŷ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉĂǇƐ�ǁĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϲй�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ŵŝŶŝ-
ŵƵŵ�ǁĂŐĞ�;ŶƵŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ� ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϮϬͲϯϬй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ͘�/Ŷ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͕�ŽŶĞ�ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ�;DĂƌůŽŶ�ZŝǀĞƌĂ͕�&ŝŶĐĂ�KŵŽǀŝƚĂͿ�ĐůĂŝ-
ŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞ�
ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚĂďůĞ͘�tŚŝůĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉĂǇ�ĚĞĐĞŶƚ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�
ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĨĂĐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĂďŽƵƌ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�
&Žƌ�DŝŐƵĞů� �ĂƉĂƚĂ� ;>ŽĐĂů� >ĂďŽƵƌ� ZĞůĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ͕ � ,ŽŶĚƵƌĂƐͿ͕� ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ� ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ� ŝƚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�DĂƋƵŝůĂƐ�;ƚĞǆƟůĞ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐͿ�ƉĂǇ�
ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞƐ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǇĞƚ͕�ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽ-
ǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�;Ğ͘Ő͘�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�
,ŽŶĚƵƌĂƐ� ƚŚĂƚ�ƉĂǇƐ�ϭϬϬй�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ďŝůůƐ͘��ŽůĞ� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŶŽǁ�ƐĞŶĚƐ�Ğŵ-
ƉůŽǇĞĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵ� ;ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�
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ďĞůŽǁͿ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂĚŵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ĮĞƌĐĞ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĐĂŶĚĂů�ĂďŽƵƚ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�͚ ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�;ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂŝĚ�ďĞůŽǁͿ͘�

/Ŷ�WĂŶĂŵĂ͕�ŽƵƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞ�ƉĂǇ�ƐůŝƉƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚŝƐ͘�
dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �Ăůů�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂŝůǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞƌƐŽ-
ŶĂů� ŚǇŐŝĞŶĞͿ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌƐ͘�KŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ͕�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉĂǇƐ�Ϯϭй�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ŝŶ�WĂŶĂŵĂ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŶŽ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ� ƚŽ�ŐĞƚ� ƚŚŝƐ� ͚ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ͛͘ �KǀĞƌƟŵĞ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉĂŝĚ�
Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͘Ϯϳ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌůǇ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�:ƵůŝŽ�sĂƐƋƵĞǌ͕�'ĞŶĞƌĂů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶ�WĂŶĂŵĂ͕�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϲϬ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŝŶ�WĂŶĂŵĂ͕�ĮĞůĚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϳϮ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ďƵƚ�ƐĞĞ-
ŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

KŶĞ�ŽŌĞŶ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ǁĂŐĞƐ� ĐƌŽƉƉĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͗�EŽ�ǁĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚ͘�dŚƵƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƉƵƚ�ĂƐŝĚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵ-
ƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ǁŽƌŬĞƌ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ,ŽŶĚƵƌĂƐ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ĨŽƵŶĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉĂǇ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϱϲй�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ �
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶ� �ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ŚĂŶĚůĞĚ� ďǇ� Ă� ƐĂǀŝŶŐƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŶĂŵĞĚ�
�^���K��ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌƐ�Ϯϴ�ĨĂƌŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ϳϱй�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƚŽƚĂů�
ŽĨ� Ϯ͕ϭϮϬ�ŵĞŵďĞƌƐ� ;ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ͘� �^���K�� ŝƐ� ƌƵŶ�ďǇ� Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝƚŚ�ϭϯ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ůĂǁ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ƐĂǀĞƐ�ϯͲϱй�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĂůĂƌǇ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�;ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ʹ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐĂǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮй�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĂůĂƌǇͿ͘��ĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�Ϯй�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�/Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ĚĂƚĂ�
ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϬϬ�h^��ƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽ-
ĐŝĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ŵŽŶĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ƉĂǇŝŶŐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘�dŚŝƐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�Ăůů�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐŵ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ƚŚĞŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂ-
ƚŽƌƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŐĞƚ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ǁĂŐĞ�ǁŚŝůĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�;ϰ�ŚŽƵƌƐ�
ŝŶ�ƚŽƚĂůͿ͘�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘

KŶĞ� ŽŌĞŶ� ƵŶĚĞƌĞƐƟ-
mated aspect of the de-
bate on wages cropped 
ƵƉ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͗�EŽ�ǁĂŐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
if people do not know 
how to handle their 
personal budget.

Chiquita has started 
programs in order to en-
ŚĂŶĐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘



ϳϲ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

tÊÙ»®Ä¦��ÊÄãÙ��ãÝ��Ä��¹Ê��Ý��çÙ®ãù

dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞ� ĂƐ� ƐƵĐŚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ŝŶ� ŝƐŽůĂƟŽŶ͘� KŶĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ũŽď�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� �ǀĞŶ� ŝĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ůŝǀŝŶŐ�
ǁĂŐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Žƌ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ďĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŽŌĞŶ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƚĞŵ-
ƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƌĞ�
ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĞǆŝƐƚ͘�dĞŵƉŽ-
ƌĂƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ͕�ƟŵĞͲůŝŵŝƚĞĚ�ƚĂƐŬƐ�ůŝŬĞ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�Žƌ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĐĂŶĂů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�;Ğ͘Ő͘�ϰϮй�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�͞�ů�ZŽďůĞ͟�ĨĂƌŵ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϰ�ĨŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ǁŽƌŬͿ͘
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐĞĂ-
ƐŽŶĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ĂŶĚ�WĂŶĂŵĂ͕�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
ϯϬй͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁĂŐĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ͕�ĞƚĐ͘�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ďǇ�DĂƌƟŶ��ůĂƐĞƌ�ĨƌŽŵ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ǁŚŽ�ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� Ăƚ� ůĂƌŐĞ͕� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌŬ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘��ůĂƐĞƌ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞĨĞƌ-
ƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�͞ƐĞƌŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ƌĞŶĞǁĂů�ĞǀĞƌǇ�ϲ�
ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ͘

�ĞĨŽƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƐĞƌŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ďĞůŽǁ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚŝƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ͘�dŚĞǇ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽŶůǇ�
ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂƌƟŶ��ůĂƐĞƌ�ĨƌŽŵ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚ�
ĨŽƌ�,ŝƌĞĚ�>ĂďŽƵƌ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�Ğŵ-
ƉůŽǇĞĞƐ͘��ůŽŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůŝŶĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ĞŵƉůŽǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐǇĐůĞ�;Ğ͘Ő͘�ƌĞŶŽ-
ǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ǁŽƌŬͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ĨƌŽŵ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ƐŚŽǁƐ�ďĞůŽǁ͕�
ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ͘

/Ŷ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ĨĂƌŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϱ͘ϱ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�
ŝƐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞͲŚŝƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ŶŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�
dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ϭϰ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬй�ŽĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŽǁŶĞĚ�ĨĂƌŵƐͿ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽǁŶƐ�ĨĂƌŵƐ�;,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�WĂŶĂŵĂ�ĂŶĚ�'ƵĂƚĞŵĂůĂͿ͘

DĂƌƟŶ��ůĂƐĞƌ�ĨƌŽŵ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�͞ ƐĞ-
ƌŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘͟ �,Ğ�ĞǀĞŶ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵ-
ƉĂŶŝĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ďǇ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŶĞǁ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘��ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ůŽŽƉŚŽůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�Ğŵ-
ployers. 



77'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

zĞƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ů�dƌſ-
ƉŝĐŽ�ĨĂƌŵ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�
ŵĂŶĂŐĞƌ��ĞŶŶŝƐ��ƵŹŝŐĂ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐ-
ƚĞŵ�ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ĞǀĞŶ�ďĞŐŐĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĞŶĚĞĚ�ĂŌĞƌ�ϱ͘ϱ�ŵŽŶƚŚƐ͘�
dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŐĞƚ�Ă�ƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ƉĂǇ�
;^ƉĂŶŝƐŚ͗�ĐĞƐĂŶơĂͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƋƵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ͘�dŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘�zĞƚ͕�
ĂŌĞƌ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ƉĂǇ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘��ŌĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�dŚƵƐ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĨŽƌ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ďƌĞĂŬ�ʹ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�
ϴ�ǇĞĂƌƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ƉƌĞĨĞƌ�͚ƋƵŝĐŬ�ĐĂƐŚ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĞǀĞƌǇ�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌ�ŽǀĞƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶĞǇ�ƵŶƟů�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĞŶĚƐ͘��ƚ�ƚŚĞ��ů�dƌſƉŝĐŽ�ĨĂƌŵ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŵŽŶŐ�EŝĐĂƌĂŐƵĂŶ�
ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŌĞƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͘�dŚƵƐ͕�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨƵůĮůƐ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞǀĞƌǇ�ϱ͘ϱ�
ŵŽŶƚŚƐ͕�ƉĂǇƐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǀĂĐĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞͲ
ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƐƚĂǇƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ĂƐ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƵŹŝŐĂ͕�
ŝŶ�ϵϴй�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁĞůů͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŶĞǁĞĚ1     .

�ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ��ůĂƐĞƌ�ĂŶĚ�^ŵŝƚŚ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐĞƌŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�
is not�ŝůůĞŐĂů͘�tŚĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/h&�;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�hŶŝŽŶ�ŽĨ�&ŽŽĚ�tŽƌŬĞƌƐͿ͕�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ� ƐĞƌŝĂů� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ƚŽ�ďĞ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĐŽƵŶƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ� ŝŶĐŽŵĞ� ƚŽ�ƉĂǇ� ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ͘� dƌĂĚĞ�
ƵŶŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ�ĐŽŵ-
ŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ϱ͘ϱ�ŵŽŶƚŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŽŶ�ĨĂƌŵƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��Ɛ�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞ-
ŵĞŶƚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;ƚŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŽƉƚ�ŽƵƚͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ͕�Ă�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�
ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ͘ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�
ƚŚĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�>ĂďŽƵƌ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘

dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐĞƌŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌ-
ŬĞƌƐ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ůĞŐĂů�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƌĞŶĞǁĂů͘�/Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚĞƉĞŶĚ�
ĞŶƟƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƌĞͲĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�
ǀĞƌǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�͚ŝŶ�ϵϴй�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͛�ƚŚĞǇ�ĚŽ�
ŐĞƚ�ƌĞͲĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘
tĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ƉĂǇ�ĞǀĞƌǇ�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŝŵƉůŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚ͘�KŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚŝŐŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�͚ĞǆƚƌĂ�ŝŶĐŽŵĞ͛�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉĂǇƐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͘�
dŚƵƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ͘

The system of serial 
contracts is legal and 
in accordance with 
workers’ preferences, 
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ǁŽƌŬĞƌƐ� ĚĞ-
ƉĞŶĚ� ĞŶƟƌĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�
goodwill of the compa-
ny to re-employ them, 
ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ǀĞƌǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘
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�ĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ǁĂŐĞƐ͘�/Ĩ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ƌŝƐŬ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�ǁĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĞ�ĂƐŬ�ŶĞǆƚ�
ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂ-
ŶǇ Ɛ͛�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ � /ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚĞƌĞ͗�ĮƌƐƚůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕ �
ǁŚŝĐŚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ͞ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͕� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ŚĂǌĂƌĚƐ�
ĂƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉĂŝƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝ-
ƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͟Ϯ.

^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĂďŝƚƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͘

K��çÖ�ã®ÊÄ�½�,��½ã«��Ä��^�¥�ãù͗�d�Ù¦�ã���ÙÊ

dŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉŝůůĂƌ� ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�
͞dĂƌŐĞƚ� �ĞƌŽ͟� ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘�tŚŝůĞ� ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ� �ůůŝĂŶĐĞ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
^�E�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ďǇ�ĞŵďĞĚ-
ĚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇͲǁŝĚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�ƐĂ-
ĨĞƚǇ�ŵĂƩĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶĞĚ�ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƚŚĞŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ ǁĂǇ�ǁŽƌŬ�

Decent working and 
ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
only depend on wages. 
If workers risk their life 
at work, wages are put 
ŝŶƚŽ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘
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ŝƐ�ĚŽŶĞ͛�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ŐŽĂů�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�
�ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕ ���K��Ě�>ŽŶĞƌŐĂŶ Ɛ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ�ŝƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�,Ğ�
ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽǁĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚǇ͘�dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞǀŝĞǁƐ�dĂƌŐĞƚ��ĞƌŽ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ƚǁŝĐĞ� Ă� ǇĞĂƌ͘ � �ŚŝƋƵŝƚĂ� ĐŽŶĚƵĐƚƐ� Ă� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ĂŶĂůǇ-
ƐŝƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ũŽď͕�Ğ͘Ő͘�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌŝƐŬƐ͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƌŝƐŬƐ͕�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƌŝƐŬƐ�ĞƚĐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ƚŚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŝŶǀĞƐƚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�
ďǇ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ƵƐĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐͿ͕�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ŚĂƉ-
ƚĞƌ�//͘ϰ͗��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ͘�dŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂĐĐŽƌ-
ĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆĂŵƐ�ĞƚĐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ƐƟůů�ŚĂŶĚůĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďůŽŽĚ�ƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƚŚĞŝƌ�ďůŽŽĚ�ǀĂůƵĞƐ͘ϯ��dŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚǇƉŝ-
ĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�Žƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ŽŶĞ�ƐƵƉĞƌǀŝ-
ƐŽƌ�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌͿ͘�^ŝŶĐĞ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉŽŽƌůǇ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌŝƐŬƐ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�dĂƌŐĞƚ��ĞƌŽ͘��ǀĞƌǇ�ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͗�ĮƌƐƚ͕�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ƚŚĞŶ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�͚ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ͛�ĂƐ�Ă�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�Žƌ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐƉŽƚƐ�ĂŶ�ƵŶƐĂĨĞ�ďƌŝĚŐĞ͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�
ŽŶ� ĞǀĞƌǇ� ĨĂƌŵ͕� ĂŶĚ� ŽŶĐĞ� Ă�ŵŽŶƚŚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

,ÊÄ�çÙ�Ý͗�WÙÊò®�®Ä¦�����ÝÝ�ãÊ�«��½ã«���Ù�

/Ŷ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘�/Ŷ�WĂŶĂŵĂ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ŝƚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚŽŶĞ�ƉĂƌƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ͕�ŶŽƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚƵƚǇ͘ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƉĂǇƐ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�WƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�WĂŶĂŵĂ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ϭϭй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŐĞƐ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ƉĂǇƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϲй͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĞůĂ�ZĂŝůƌŽĂĚ��Žŵ-
ƉĂŶǇ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐͿ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�EŽůĂŶ�YƵŝƌŽƐ�;ZĞŐŝŽŶĂů��^Z�DĂŶĂŐĞƌͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͗�>Ă�>ŝŵĂ͕�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ǁŚĞƌĞ�

CEO Ed Lonergan’s en-
ŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ŵĂƩĞƌƐ�
of health and safety 
is outstanding. He is 
ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
owes it to the families 
of their workers to send 
their employees home 
healthy. The manage-
ŵĞŶƚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƌĞǀŝĞǁƐ�
dĂƌŐĞƚ� �ĞƌŽ� ĂŶĚ� ƉƌŽ-
gress is documented 
twice a year. 



ϴϬ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƚŚĞ�dĞůĂ�ZĂŝůƌŽĂĚ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ� ŝƚƐ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ŵŽƌĞ�Žƌ� ůĞƐƐ�ŽŶůǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝƚƐ�ŽƉĞ-
ƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬth�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϬ͕ϬϬϬ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ǁĂƐ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĂďƐĞŶƚ͕�ƚŚƵƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�
ĂƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ďƵŝůƚ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŚŽƐƉŝ-
ƚĂůƐ�ĞƚĐ͕͘�ƚŚĞƌĞďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĂƐ�ƟŵĞƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϴϬƐ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐŚŝŌ�
ĨƌŽŵ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ďĂŶĂŶĂ�ƚƌĂĚĞ͕�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐĞƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ƌŽĂĚƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ůĂŶĚͿ͘�
dŚĞ�>Ă�>ŝŵĂ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂĚ�ŽǁŶĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽƌ-
ƉŽƌĂƚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
;ǁŝƚŚ� ϮϬй�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞƐͿ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ϰ͕ϬϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ;ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉŽƵƐĞƐ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϭ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞͿ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĐŽƵůĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘�dŚĞǇ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�h^��ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
;ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ĂůƐŽ�ĐůŝĞŶƚƐͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�;ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ϯϬ�ŬŵͿ͘�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƵƐĞƐ�͚ƉƌĞƉĂŝĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͛�ĂƐ�ŝƚƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŵŽĚĞů͗�dĞůĂ�ƉĂǇƐ�ϯϳ�h^�ͬ
ŵŽŶƚŚ� ƉĞƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͕� ĂŶĚ� >Ă� >ŝŵĂ� ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵƵƐƚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƚƌĞĂƚ� Ăůů�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ďƵĚŐĞƚ͘� /Ŷ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕� ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĐŽƐƚ�Ϯϭ�h^�ͬŵŽŶƚŚ�ƉĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �dĞůĂ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�
ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ĂƌŽƵŶĚ�
ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů Ɛ͛�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�dĞůĂ͘

�ŽƚŚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͕�ŶĂŵĞůǇ��ŽĐƚŽƌ��ŵŝůŝŽ��ĂƐƚƌŽ͕�'ĞŶĞƌĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�>Ă�>ŝŵĂ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ��ŽĐƚŽƌ�dŽŶǇ�KůŝǀĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ�ĨĂƌŵ͕�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ĂŵŽŶŐ�dĞůĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝ-
ůŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ�ďƵƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŽƵƌ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĚŽĐƚŽƌƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĨĂƌĞƐ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŚĂŶ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƚƐ� ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͘� /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ŚŽƐƉŝƚĂů� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� �ŵŝůŝŽ� �ĂƐƚƌŽ�
ĨĞĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�͚ďĂĚ�ŚĂďŝƚƐ͛�ʹ�Ğ͘Ő͘�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮ-
ĐĂŶƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞ�
ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ůŝŬĞ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�Žƌ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĂƐ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ�ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�
ĂďƵƐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DŝŐƵĞů��ĂƉĂƚĂ�;>ŽĐĂů�>ĂďŽƵƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ͕ �,ŽŶĚƵ-
ƌĂƐͿ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽƉĞŶůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉĂǇƐ�ĨŽƌ�ƌĞŚĂď�ĨŽƌ�ϴͲϭϬ�ĚĂǇƐ�
ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ � dŚĞǇ� ĞǀĞŶ� ŽīĞƌĞĚ� �ůĐŽŚŽůŝĐƐ� �ŶŽŶǇŵŽƵƐ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�

�ŵŝůŝŽ��ĂƐƚƌŽ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐĂůů�͚ ŵŽƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ͛͗�
ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
Śŝŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϭ͘ϱϮ�ĚŽĐƚŽƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͘�/ŶƋƵŝƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŽĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁŽƌƚŚ�ƚƌĞĂƟŶŐ͘�&Žƌ��ƌ͘ ��ĂƐƚƌŽ�ƚŚĞƐĞ�
ŚĂďŝƚƐ�ĂƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉĂǇƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞ-



81'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƌĂů�ďƵĚŐĞƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ϭϯ�h^��ƉĞƌ�ĚŽĐƚŽƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƌǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĂƚĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�
ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŝŐŚƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ�ƚŽŽ�ŽŌĞŶ͕�ŚĞ�
ƉŽŝŶƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ� ǀĞƌǇ� ƌĂƌĞůǇ� ŐŽ� ƚŽ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�Śŝŵ�
ƚŚŝƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ͕ �
ƚŚĞǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�͚ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂůƚŚǇ͛͘ ��ŵŝůŝŽ��ĂƐƚƌŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐůĂŝŵƐ�
ǁŝƚŚ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�>Ă�>ŝŵĂ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�dŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŬĞƉƚ�ŚŝĚĚĞŶ͘

Housing: Encouraging Home Ownership

,ŽƵƐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďĂ-
ŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�&Žƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ďĂŶĂŶĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇͲŽǁŶĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ƌĞŶƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĞŶĚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘�
/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŵŽ-
ĚĞů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�KŶĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉĞƐ-
ƟĐŝĚĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ŶŽďŽĚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ-
ƚĂƟŽŶƐ͘��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ŶŽǁ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ăŝƌ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ƵŶŝŶŚĂďŝƚĂďůĞ͘�&Žƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞĨƌĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂ-
ƟŽŶƐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
Ă�ŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞƐ�ĐŽƐƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘�&Žƌ�Ăůů� ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ�ƐĞůů�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚƵƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�EŽůĂŶ�YƵŝƌŽƐ�;ZĞŐŝŽŶĂů��^Z�DĂŶĂŐĞƌͿ͕�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ͛�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽŶĞ͕�͞ďƵƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ͘͟ �KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�ŚŽƵ-
ƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ůŽƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌ-
ǀŝĐĞ�;ŝ͘Ğ͘�ƐŚĞůƚĞƌͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐŽŵŵŽ-
ĚĂƟŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞŶĚƐ͘��sŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŐŚƚ͕�
ŚŽŵĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŵŽŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŵŽƌ-
ƚŐĂŐĞƐ͕�ŝƐ�ďĞƐƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͘�/Ŷ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�DŝƚĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ϵϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱ͕ϲϬϬ�
ŚĂ�ŽĨ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�dĞůĂ�ZĂŝůƌŽĂĚ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�>Ă�
>ŝŵĂ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�^/dZ�d�Z�K͕�Ă�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�Įƌŵ͕�ĂŶĚ�Ă�,ŽŶĚƵ-
ƌĂŶ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ4�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŶĂŵĞĚ�&ƵŶĚĞƐƵůĂ�;Fundacion para 

Housing is a basic need 
acknowledged in the 
hŶŝǀĞƌƐĂů� �ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�
of Human Rights and 
as such should be af-
fordable as part of the 
ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ͘

One could argue that se-
ƉĂƌĂƟŶŐ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
employment made wor-
ŬĞƌƐ� ŵŽƌĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�
zĞƚ͕� ďǇ� ďĞŝŶŐ� ŐŝǀĞŶ�
the chance to become 
homeowners their de-
pendency on Chiquita 
decreases because they 
do not lose their acco-
ŵŽĚĂƟŽŶ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ�
their employment with 
Chiquita ends.



ϴϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�sĂůůĞ�ĚĞ�^ƵůĂͿ͘�dĞůĂ�ƉĂŝĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ͘�&ƵŶĚĞƐƵůĂ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝĐĞ�
ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ϮϬϬϰ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŝƟǌĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ��ǁĂƌĚ͘͟ 5

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ǀĂ�'ĂůŽ͕�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�&ƵŶĚĞƐƵůĂ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ� ůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ŚŽƵƐĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘�dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭ͕ϱϬϬ�ŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EƵĞǀŽ�
^ĂŶ�:ƵĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ϭϱϴ�ŚŽƵƐĞƐ� ŝŶ��Žďď�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϲ�ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ŚŽƵƐĞ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵ͕ϲϬϬ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͘�^ŽŵĞ�ϯϬͲϰϬй�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ũƵĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�&ƵŶĚĞƐƵůĂ�ĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƉŽ-
ƐŝƟǀĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ŵĞĂŶƐ�Ă� ůŽƚ� ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽƵƐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�EŽůĂŶ�YƵŝƌŽƐ�;ZĞŐŝŽŶĂů��^Z�DĂ-
ŶĂŐĞƌͿ͕�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ͕�ŶŽǁ�ĨƵůůǇ�
ŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ͘�

�ǀĂ�'ĂůŽ�ĨƌŽŵ�&ƵŶĚĞƐƵůĂ�ƉĂŝŶƚƐ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĐŬ� ƌĞĐŽƌĚ� ŝƐ�ŵŝǆĞĚ͘� /ŶŝƟĂůůǇ͕ �ƉĞŽƉůĞ� ƌĞƐŝƐƚĞĚ� ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ� ĨƌŽŵ�
ŚĂǀŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͘�WĞŽƉůĞ�ŽŶůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �'ĂůŽ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬй�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ƐƟůů�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŚŽƵƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ďŝůůƐ�
ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƟƌĞĚ�Žƌ�ďĞĐĂŵĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�;�ǀĂ�'ĂůŽ͕�&ƵŶĚĞƐƵůĂͿ͘�

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�dƌĂĚĞ�hŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�&ŽƌŵƐ�ŽĨ�
tŽƌŬĞƌ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ

dƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶƚĞ-
ƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ � ůŝŬĞ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŚĂƐ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ĚƵďŝŽƵƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ϮϬϬϭ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�͞ĚĂŵĂŐŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͟ϲ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐƵƐĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽĨ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ŽŶ�
�ŚŝƋƵŝƚĂͲŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�
ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ƌŽůĞ͗� ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĂĐ-
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŵ-
ƉĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;/&�Ϳ�ǁŝƚŚ�/h&�
;ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�hŶŝŽŶ�ŽĨ�&ŽŽĚ�ǁŽƌŬĞƌƐͿ�ĂŶĚ��K>^/���;ƚŚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ��ŽĚǇ�
ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĂŶĂŶĂ�ĂŶĚ��ŐƌŽͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�hŶŝŽŶƐͿ͘�dŚĞ�/&��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�͞ƚŚĞ�
ĐƵůŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƵŶŝŽŶͲE'K�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ��^Z�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ͟7�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ůĂďŽƵƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ůŝŬĞ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�
ƚŚĞ�/&��ĞŶƚĂŝůƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵ-

�ŚŝƋƵŝƚĂ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
company in the bana-
ŶĂ� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŽ� ŽĸĐŝĂůůǇ�
acknowledge freedom 
ŽĨ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ĂŶĚ� ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞ-
sent only company in 
the sector to sign an In-
ƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�/h&�;ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� hŶŝŽŶ� ŽĨ�
&ŽŽĚ�ǁŽƌŬĞƌƐͿ͘



ϴϯ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƉĂŶǇ�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͘8��ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵ-
ŵŝƩĞĞ͕� ͞ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /h&͕ ��K>^/���ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕� ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶǇ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ůĂďŽƵƌ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͟�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϭϲͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ƚŚĞ�/&��ŚĂƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘��Ǉ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ůĂďŽƵƌ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŚĞůƉĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚͲƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŐŽĂůƐ�;�^Z�ƌĞ-
ƉŽƌƚ�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϳͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶ�ϮϬϭϭ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ǁŽŵĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵƐ�ďǇ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�/h&ͬ�K>^/��ͬ��ŚŝƋƵŝƚĂ�tŽŵĞŶ Ɛ͛�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƐƚƌŝǀĞƐ�͞ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�Žƌ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟�;�ŚŝƋƵŝƚĂ��^Z�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�Ɖ͘�ϮϰͿ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�/&��ĞǆŝƐƚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲǁŝĚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ͘�/Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�
ĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌĞƐ�,ĞƌŵĂŶĂƐ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�
ďĞůŽǁ͕�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ŽŌĞŶ�ĮŐŚƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽǀĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ŝƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶ�ĞůĞĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘��ƵĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ƉŽůŝƟĐŝƐĂƟŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚƵƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�Žƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵ-
ƐŝǀĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽŵ-
ƉĞƟŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂƫƚƵĚĞƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�
ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶĂů�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�;'ĞŽƌŐĞ�
:ĂŬƐĐŚ͕�^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐͿ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�/&��ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ŝŵŵƵŶĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͘�KŶĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕� Ăƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ϭϯ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
Ϯϯ� ĚŝƌĞĐƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ9� ǁŝƚŚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĞīĞĐƚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�WĂŶĂŵĂ�ĂŶĚ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂͿ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ͘�

&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�dƌĞƐ�,ĞƌŵĂŶĂƐ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ǁŚĞƌĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉƵƚ�
ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�Ă�ĮĞƌĐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽǀĞƌ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�
ĨĂƌŵƐ͘�̂ ĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐŚŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͘�dŚŝƌĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƵŶŝŽŶŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�͚ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͛�;comités permanentesͿ�ƉƌĞǀĂŝů�ŽǀĞƌ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�
ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕ � ŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ�WĂŶĂŵĂ� ƐƵŐŐĞƐƚ� Ă�ŵŽƌĞ�Žƌ� ůĞƐƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�
ƉĂƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

Whether the rela-
ƟŽŶƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
Chiquita and trade 
unions are characterised 
ďǇ� ĐŽŶŇŝĐƚ� Žƌ� ĐŽŽƉĞƌĂ-
ƟŽŶ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
depend on the condi-
ƟŽŶƐ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
to their workers but also 
to some extent on the 
ƉŽůŝƟĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂŵŽŶŐ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ƚƌĂĚĞ�
unions in a region.
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��Ý�

/Ŷ� ϮϬϭϯͬϭϰ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ� Ă� ĐŽŶŇŝĐƚ� ŽǀĞƌ� ůĂďŽƵƌ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŵƵĐŚ� ĂƩĞŶƟŽŶ�
ďŽƚŚ� ůŽĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ŐůŽďĂůůǇ͘� �ĐĐŽƌ-
ĚŝŶŐ�ƚŽ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ� ŝŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� Ăƚ� ƚŚƌĞĞ� ĨĂƌŵƐ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞ dƌĞƐ�,ĞƌŵĂŶĂƐ͕͟ �ŽǁŶĞĚ�
ďǇ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ƐĞů-
ůŝŶŐ� ƚŽ� �ŚŝƋƵŝƚĂ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶĚĞ-
ƉĞŶĚĞŶƚ� ƚƌĂĚĞ� ƵŶŝŽŶ� ^/dZ�/E���
ĂĐĐƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵ-
ďĞƌƐ͘ϭϬ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ƉĂŝŶƚƐ� Ă� ƐůŝŐŚƚůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ͘� �Đ-
ĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂƌĐŽ�>ĂƚŽƵĐŚĞ�;ZĞŐŝŽ-
ŶĂů� DĂŶĂŐĞƌ� >ĂďŽƵƌ� ZĞůĂƟŽŶƐͿ͕�
ƚŚĞ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚǁŽ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�Ăƚ�dƌĞƐ�,ĞƌŵĂŶĂƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽǁŶĞƌͿ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĮůĞĚ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘

/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ůĞĚ�
ďǇ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�E'KƐ11͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ-
ƚƵĂůůǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ͘�
hŶĚĞƌ� ŝƚƐ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ŚĂƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽŶ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂ-
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞŐŝŵĞ�
͞ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďŽƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘͟ ϭϮ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƌĂŝƐĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǁŚǇ�
dƌĞƐ�,ĞƌŵĂŶĂƐ�ǁĂƐ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
�ŶƚŽŶŝŽ�'ƵƟĞƌƌĞǌ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�̂ ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ͕�͞ ŶŽ�ŽŶĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐ-
ƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�dƌĞƐ�,ĞƌŵĂŶĂƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘͟ �/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƵĚŝƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�
ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�;ƐĞĞ��ŚĂƉ-
ƚĞƌ�///͘ϭ͗�DĂŶĂŐŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^ZͿ͘�'ƵƟĞƌƌĞǌ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƵƉŽŶ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨĂƌŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂī�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ĐŽƵůĚ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�dƌĞƐ�,ĞƌŵĂŶĂƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ ��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌĞƐ-
ƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�E'KƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƌŽůĞ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ďƵǇŝŶŐ�dƌĞƐ�
,ĞƌŵĂŶĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;DĂƌĐŽ�>ĂƚŽƵĐŚĞ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�DĂŶĂŐĞƌ�>ĂďŽƵƌ�ZĞůĂƟŽŶƐͿ͘�&Žƌ�ƚŚĞŵ�ŝƚ�
ŵĂĚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ĨĂƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ǁĞůů�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ǁĞůů͘�DŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ � ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŽǁŶĞƌ͕ � ǁŚŽ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ� ǁĂƐ� Ă� ĨŽƌŵĞƌ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� Ğŵ-
ƉůŽǇĞĞ͕�ǁĂƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞůů͘�zĞƚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�
ƵƉŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƚĂŬĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ďƵǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ �



85'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŌĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵƐ͕� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚĞƐƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ďĞƩĞƌ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŽǁŶĞƌ͘ � �ŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŽǁŶĞƌ�ǁĞƌĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ďĂĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ŚĞĂůƚŚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ŚĂĚ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶǇ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� EŽůĂŶ� YƵŝƌŽƐ�
;ZĞŐŝŽŶĂů��^Z�DĂŶĂŐĞƌͿ͕�ƵƉŽŶ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�
ƉůĂŶ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƩĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŚŝƌĞĚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉƌĞ-
ƐĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƵŶƟů�ϮƉŵ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶƵƌƐĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��ĞĨŽƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŶƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ϱϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�
ĚŝƐƉĞŶƐĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞŝŶĞŵĂŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŽĐƚŽƌ�
dŽŶǇ�KůŝǀĂ͕�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƐƉĞŶƐĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďŽƵŐŚƚ�^ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƚƌĂ-
ĚŝĐƟŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
Ăƚ�^ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ͗�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞŝŶŐ�
ŽīĞƌĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ăƚ�>Ă�>ŝŵĂ�ŚŽƐƉŝƚĂů�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůͿ�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ǁĂǇ͘

,ÊÄ�çÙ�Ý͗�D��ã®Ä¦�ó®ã«�^/dZ�d�Z�K�

/Ŷ� ,ŽŶĚƵƌĂƐ� ǁĞ� ŵĞƚ� ǁŝƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƵŶŝŽŶ� ^/dZ�d�Z�K͘�
^/dZ�d�Z�K�ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϱϰ�ĂŶĚ� ŝƐ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͛� ŽůĚĞƐƚ� ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ͘� dŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ͘�^/dZ�d�Z�K�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞůĂ�ZĂŝůƌŽĂĚ��ŽŵƉĂŶǇ�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�
ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŝŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͘�dƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ�ŝŶ�
,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĂƌĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ�
ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͘

tŚŝůĞ�ŽŶĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�͚ sindicalismo͕͛ �ŝ͘Ğ͘�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐŵ͕�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŶĚĞƌƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ŚĂƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�
ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;ĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ�
DĂƌůŽŶ�ZŝǀĞƌĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�KŵŽǀŝƚĂ�ĨĂƌŵͿ͘

^/dZ�d�Z�K�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŽůĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐ͕�ďƵƚ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƵŶƟů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϱ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ϭϴ͘�^/dZ�d�Z�K�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉĂŝŶƚĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ďůĞĂŬ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ�,ŽŶĚƵ-
ƌĂƐ͗�ǁŽƌŬĞƌƐ� ŽŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĂďƵƐĞ� ĨƌŽŵ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ǁŚŽ� ůĂĐŬ�



ϴϲ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ăŝƌ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�
ŽĐĐƵƌ�ŽŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�^/dZ�d�Z�K�ĂůƐŽ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŶŽ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�
ƉŝĞĐĞ͕�ŶŽƚ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͘ ϭϯ�&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂĐĐƵƐĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĨĞŵĂůĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ� ƐƚĞĂĚǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘14�dŚĞǇ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�,ŽŶĚƵƌĂŶ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�h^�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘ �^/dZ�d�Z�K�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌ-
ŬĞƌƐ�ĂƐŬ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ƉĂŝĚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ĂďƌŽĂĚ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƵƌĞ�ĚĞƐƉĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ůĞĂǀĞ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĨĂůƐĞ�ŚŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌĞĂŵƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘�

tŚŝůĞ�̂ /dZ�d�Z�K�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ-
ƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂĐĐƵƐĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽĨ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�ďĂƐŝĐ�ƌƵůĞƐ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�
ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĮƌĞĚ�;ŝ͘Ğ͘�ĮƌƐƚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ƚŚĞŶ�ƐƵƐ-
ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞŶ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚƌŝŬĞƐ͗�ĂĐ-
ĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚƌŝŬĞ�ĂīĞĐƟŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵƐ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚŝĐŚ�ǇŝĞůĚĞĚ�ďĂĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^/dZ�d�Z�K͕�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƐƚƌŝŬĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŽ�ƐĂǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ůĂƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ϭͲϯ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�
ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�͚ ŽŶůǇ͛�ŶŽƚĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϳ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐƚƌŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϴ�ŵŽŶƚŚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ� ǀŝƐŝƚ͘�tŚŝůĞ� ^/dZ�d�Z�K� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌŝŬĞ�
ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů� ĨĂƌŵƐ� ŝŶ� :ƵŶĞ�ϮϬϭϰ͕� ƚŚĞǇ�ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚƌŝŬĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂĚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĮƌĞ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ͘ �ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕� ƚŚĞǇ�ďůĂŵĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽĨ�ŽďƐĞƐƐŝǀĞůǇ� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�
ĞŶƟƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ƉƌŽƚĞƐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�͚ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽŶĞ�
ǁŽƌŬĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐĐĂƉĞŐŽĂƚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚŽƚĂůůǇ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ͘

^ŝŵŝůĂƌ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�
ǀŝƐŝƚ͕�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶĞǁƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞ-
ŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ� ƐŝŐŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�^/dZ�d�Z�K�ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘15� dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�͞ϭϬ�ůŽŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͟�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯ͕ϬϴϬ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^/dZ�d�Z�K͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞ-
ŵĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�dĞůĂ� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐƵƚ�Ăůů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ� ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ 
Žƌ�ĞǀĞŶ�ĐůŽƐĞ�ĚŽǁŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�^/dZ�d�Z�K�ĂŐƌĞĞĚ�
ŽŶ�Ă�ƌĂŝƐĞ� ŝŶ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ŽĨ�Ϯϳй�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�;ŝŶŝƟĂůůǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϲϲйͿ͘�KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǁĞ� ƚĂůŬĞĚ� ;DĂƌůŽŶ�
ZŝǀĞƌĂ͕�KŵŽǀŝƚĂͿ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƌĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ƐƚĞĞƉůǇ͕ �Ă�ϲϲй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘

�Ɛ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�;ƐĞĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ͕ �,ŽŶ-
ĚƵƌĂƐ͗� WƌŽǀŝĚŝŶŐ��ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�,ĞĂůƚŚ� �ĂƌĞͿ͕� ŚĞĂůƚŚ� ďĞŶĞĮƚƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�



87'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �Ăůů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽƵƐĞƐ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�zĞƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ĐŽƐƚƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ďǇ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌ-
ŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�
dŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĂƐ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ĮĞƌĐĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�^/dZ�d�Z�K͘

�ÊÝã��Z®��͗�W�ÙÃ�Ä�Äã��ÊÃÃ®ãã��Ý�®ÄÝã����Ê¥�dÙ����hÄ®ÊÄÝ

�ĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƵŶŝŽŶŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�͚ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�
ŵĞƐƐĂŐĞ͛� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕� ŝ͘Ğ͘� ͞ŵƵĐŚ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂŶǇ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ� Ăƚ� ďĞƐƚ� ƐŽŵĞďŽĚǇ͕ �
ƵƉŽŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͕�ŽŶĞ�Žƌ� ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͟�
;�ůŝƐƚĂŝƌ� ^ŵŝƚŚ͕� �ĂŶĂŶĂůŝŶŬͿ͘� zĞƚ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�
ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƵŶŝŽŶŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ϭϱй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϴϬй� ŝŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĂŶĚ�WĂŶĂŵĂ͘�tŚŝůĞ�Ăƚ�ĮƌƐƚ� ƐŝŐŚƚ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŚĂƐ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�;͚ĐŽŵŝƚĠƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͛Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĂƌŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐĞ-
ŵĞŶƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�͞ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�
ƵŶŝŽŶŝƐĂƟŽŶ͟�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�
ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�ϭϲ 

dŚĞ�ŽŶůǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂ-
ŶĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͕�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�Ă�ƉĞƌ-
ŵĂŶĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�;ƚŚĂƚ� ŝƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ� ůŝŬĞ� ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐͿ͘�
�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ʹ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ŝŶ��ŽƐ-
ƚĂ�ZŝĐĂ�ĐŽƉǇ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�EŽ-
ǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͕�ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϭ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂůů�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶƐ�͚ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŶƚƌĂŶƐŝŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛17͕�ƚŚĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�^/dZ��,/Z/�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
11th�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚŝƌŝƋƵş�>ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ͕ �Ă�ƐƵďƐŝ-
ĚŝĂƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�dŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ͕�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ͕ �ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬϬ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�WĂŶĂŵĂ�ĂŶĚ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ.18

KďƐĞƌǀĞƌƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ��ůŝƐƚĂŝƌ� ^ŵŝƚŚ� ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�ŚĂƌƐŚůǇ� ĐƌŝƟĐŝƐĞ� ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞ-
ƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƋƵĞƐ-
ƟŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘�̂ ŵŝƚŚ�ĂĚŵŝƚƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�͞ƵŶǁƌŝƩĞŶ�ŶĂƟŽ-
ŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘͟ �
/ƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶƟͲƵŶŝŽŶ�
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ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ďĂƌŐĂŝŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��ĐĐŽƌ-
ĚŝŶŐ�ƚŽ�^ŵŝƚŚ͕�ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĞŶ�Žƌ�ĮŌĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�
ŚĂǀĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŐŽŶĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĞǆĞƌƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͘�dŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĐƌĞĚŝƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝ-
ŶŝŶŐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŚĂƚ� ƐƵƌǀŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ŽŶƐůĂƵŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂŶƟͲƵŶŝŽŶ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͘��^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�DĂƌƟŶ��ůĂƐĞƌ�ĨƌŽŵ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ďĂŶĂŶĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĂǀĞ�ƐƵďƚůĞ�ǁĂǇƐ�
ŽĨ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƌĞĨƵƐŝŶŐ�
ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ũŽŝŶƐ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĮƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Ğŵ-
ƉůŽǇĞĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͕ �ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƉĂŝĚ�ũŽďƐ͕�ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲƵŶŝŽŶ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĞƚĐ͘

/Ĩ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƌĞŶĞǁĂůƐ�;ŝ͘Ğ͘�ϵϴйͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ�;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�tĂŐĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐƐͿ͕�ƚŚŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�
ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŚĂƌĚůǇ� ĂŶǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ũŽŝŶŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ� ƵŶŝŽŶƐ� ŽŶ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ��ůĂƐĞƌ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĐĞƌ-
ƚĂŝŶůǇ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŚĂƐ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĂŶ�
,ŽŶĚƵƌĂƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƵŶŝŽŶŝƐĂƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂƐŬ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚŝƐ� ĮŐƵƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘�

KƵƌ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ů�dƌſƉŝĐŽ�ĨĂƌŵ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ǁĞƌĞ� ƉůĂǇŝŶŐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŽŶ� ĨĂƌŵƐ� ŝŶ� ƌĂŝ-
ƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;Ğ͘Ő͘�ďĂĚ�ďƌŝĚŐĞƐ͕�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƐƚĂŝƌƐ�
ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĐĂďůĞƐͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŚĂƌĚůǇ�ĞǀĞƌ�ƌĂŝƐĞĚ�ƐĂůĂƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ�
Žƌ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘��ǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂƌŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐƚĂī�ďƵƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�Žƌ�ďĂĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĞƚĐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝ-
ƟŽŶƐ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ�ƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ĐƌŝƟĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͘

W�Ä�Ã�͗�Z�ÝÖ��ã¥ç½�Z�½�ã®ÊÄÝ«®Ö

�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͕��ŽĐĂƐ�&ƌƵŝƚ��ŽŵƉĂŶǇ�;ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŝŶ�WĂŶĂŵĂͿ�ĂŶĚ�̂ /EdZ�/��E��ǁĞƌĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽů-
ůĞĐƟǀĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ��ŽĐĂƐ͛�ŝŶƚĞŶ-
ƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŚĂƵůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ďƵŶĐŚĞƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ŵŽƚŽƌƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂĞƌŝĂů�ĐĂďůĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶƵĂů�ŚĂƵůŝŶŐ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐĂǇƐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�
ǁŽƵůĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ŇŽǁ�ŽĨ�
ďĂŶĂŶĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌƐ͕�
ďĂŶĂŶĂ�ďƵŶĐŚĞƐ�ŽŶůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚĂƵůŝŶŐ�ďǇ�ŚĂŶĚ�ĂƐ�͚ĂŶŝŵĂů�ǁŽƌŬ͕͛ �
ŝ͘Ğ͘�ďĞůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�;�ŶŶŝĞƌ�^ĂŶĐŚĞǌͿ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƐŽŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘



89'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŽƌŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�;ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵͿ�ǁĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƉĂŝŶƚĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƐƚĂƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨĂƌ�
ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�Žƌ�ƌĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŽƵůĚ�
ŽŶůǇ� ďĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƐĂůĂƌŝĞƐ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ŵĂŶƵĂů�ŚĂƵůŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ŚĂƌĚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ďĞƩĞƌ�ƉĂŝĚ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ƐĞŶƚ�ůŽĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�
ĨĂƌŵƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ǁŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĂŶĚ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�ŵĂŶƵĂů�ŚĂƵůŝŶŐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ƚŽ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶƵĂů�
ŚĂƵůŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ�͞ƚŚŽƐĞ�
ŐƵǇƐ�ĂƌĞ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞŵ͘͟ �dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶ-
ƚĂƟǀĞ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŝŶ�ƐŽůŝ-
ĚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ďŽƚŚ�
ŚƵƐďĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝǀĞƐ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�Ă�ĨĂƌŵ͕�ǁŝƚŚ�ŚƵƐďĂŶĚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂĐŬŝŶŐ͘�dŚƵƐ͕�ĐůĞĂƌůǇ͕ �ƐƵĐŚ�ďŽŶĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�WĂŶĂŵĂŶŝĂŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ĂƐ�Ă�ŵĞĚŝĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ͘ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ĂƌĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ƉůĂǇĞƌ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͖�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƐŝĚĞ͘

KƵƌ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĂƟƐ-
ĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǇ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�KŶĞ�ǁŽƌ-
ŬĞƌ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞƐ�ŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚŽƉĞƐ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĂůůŽǁ�Śŝŵ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŵ-
ƉƌŽǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ƐƚĂī�ůƵŶĐŚ͕�ǁŽƌŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ƚŚĞ�
ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƐŝƫŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞůĂǆĞĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tŽƌŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ŚĂŶŐƵŝŶŽůĂ͕�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�EŐŽďĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐŬŝůů�ƐĞƚ�;ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĚĞ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞŶ-
ŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĂƐƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŶĞǀĞƌ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ ��Ɛ�ŽŶĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ-
ƟǀĞ�ƉƵƚ�ŝƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂďŽƵƌ�ŝƐ�ŽĨ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƐƵƌǀŝǀĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ŶĞŐŽƟĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚƵƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁĞ�ĞŶ-
ĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�;^/dZ�d�Z�KͿ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�dĞůĂ�
ǁĂƐ�ďůĂĐŬŵĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�
ƚŽ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͘�/Ŷ�WĂŶĂŵĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĚŝƐŵŝƐƐ�ƚŚĞŵ͘
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Conclusions

dŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�
ŶŽƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŝƚƐ�ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Žƌ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�
ůŝĨĞ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ͘�tĞ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗

�ŚŝƋƵŝƚĂ� ĚĞůŝǀĞƌƐ� ĂďŽǀĞͲĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ůŽĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͗ Since its pioneering dis-
ĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛� �^Z� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ϮϬϬϬ͕� ϮϬϬϭ� ĂŶĚ�
ϮϬϬϮ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƉƵďůŝĐůǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉŝƚǇ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƵƌŐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŽ� ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƉƵďůŝĐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�KƵƌ�
ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ǁĂŐĞƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĂůĂƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͘�/Ŷ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ǁĂŐĞƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ĞǆĐĞĞĚ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�>ŝǀŝŶŐ�ǁĂ-
ŐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ƐŚŽƵůĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ�ĂƐ�Ă�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ũŽď�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�KƵƌ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƵŐŚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂĐƌŽƐƐ�
Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂďŽǀĞͲĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ĮŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ� ŝƚƐ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐ�ĞŶŐĂŐĞ-
ŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ʹ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďƵƌĚĞŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�KƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ� ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕� ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐ-
ƚĂŶĐĞ�ďǇ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘19 Quite unders-
ƚĂŶĚĂďůǇ͕ �ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�zĞƚ͕�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞƐ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ĞǆƉĞĐƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�
ŚŽƵƐŝŶŐ͕�Žƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŝĚ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ĚŽĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝƚƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƉĞ-
ƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�Ă�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚƵŐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͕�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�Žƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚƐ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐ�ƉĂƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐ-
ƚĂŶĐĞ�ŶŽ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƐŽ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘� /ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁŚŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƐĞůĨͲƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ůŝĨĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐƟůů�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĨ-
ĮĐŝĞŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ� ůĂĐŬ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ŚĞĂůƚŚǇ� ůŝĨĞƐ-
ƚǇůĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ĨĂĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�



91'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐĞůĨͲƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ďǇ�ŽƉĞŶůǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�ŵĂ-
ŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĂƟŶŐ�ĞƚĐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐĂƚĐŚ͗�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ͕�ĞǀĞŶ�
ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝůĞŵŵĂ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ�ĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ůŝŬĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
 
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵƐ� ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ǁŚĞŶ� ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ� ůĂďŽƵƌ� ƌŝŐŚƚƐ�ďƵƚ� ŝƐ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ� ĨĂĐŝŶŐ�ŵĂŶǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�E'KƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝŽŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘ 
tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ůĂďŽƵƌ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĮĞƌĐĞƐƚ�ĐƌŝƟĐƐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŵƵĐŚ�
ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�
ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ŝƐ� ͚ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͛�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ʹ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝĨ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��ŽůĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ůŽƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͘�
dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ͕�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�ǁŚŝůĞ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚͲƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�/&��ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ĚŽŽƌƐ�͞ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞ-
ƌĞŶ͛ƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ͟�;^ŵŝƚŚͿ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŶͲ
��K�&ĞƌŶĂŶĚŽ��ŐƵŝƌƌĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϰ�ƚŽ�ϮϬϭϮ͕�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨ-
ĮĐƵůƚ� ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�^ŵŝƚŚ͕� ͞ƚŚĞ� ũƵƌǇ� ŝƐ�ŽƵƚ�ŶŽǁ͟�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ǁŝůů�ƚĞůů�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ůĂďŽƵƌ�
rights.

KƉŝŶŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�E'K�ĂŶĚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ĂŶĚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘� &Žƌ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƌĞĂƐŽŶ͕� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�tĞƐƚĞƌŶ�ĐƌŝƟĐƐ�ĚŝīĞƌƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƩĂĐŬƐ�ŽŶ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵŶĨŽƵŶĚĞĚ�Žƌ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƐĞƌŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŵŽŶŐ�
ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ĞǀĞŶ� ďĞĞŶ� ŽĸĐŝĂůůǇ� ĞŵďƌĂĐĞĚ� ďǇ� ůŽĐĂů� ƚƌĂĚĞ� ƵŶŝŽŶƐ͕� ďƵƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ďǇ�tĞƐƚĞƌŶ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ũƵƐƚ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ʹ�ŝ͘Ğ͘�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝƚƐ� ĐƌŝƟĐƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƐƵĐŚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ� ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ƐĞůĨͲĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͚ƌĂŝ-
ƐŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ͛�ŽĨ�ĐƌŝƟĐƐ�ŚŝŶŐĞƐ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚŵŝƫŶŐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�
ĂĐƟŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�

tĞ�ĮŶĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚŝǀŝĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ͘�
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ďůĂƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ĂƌŽƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŝŶ�
,ŽŶĚƵƌĂƐ͗�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ĐůĂŝŵĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ live in 
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂůŝƟĞƐ͘�>ŝƚĞƌĂůůǇ�ĞǀĞƌǇ�ĐůĂŝŵ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�ĚŝƐƉƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ͘�tĞŝŐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĂĚĞ�ƵƐ�ĨĞĞů�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ǁĂƌ͘ �tĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƐƉĞ-
ĐƵůĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ďƵƚ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�



ϵϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƚŚĞƌĞ�ĐĂƐƚ�ĚŽƵďƚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͘��ƚ�ƟŵĞƐ�ŝƚ�ĨĞůƚ�ĂƐ�ŝĨ�ƚƌĂĚĞ�
ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ�ĨĞĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ĂĚŵŝƫŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŝƐŽŶ�
Ě͛ġƚƌĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�WĂŶĂŵĂ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ-
ƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ĐƌŝƟĐĂů� ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďƌƵƐŚŝŶŐ�
ĂǁĂǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘ϮϬ

�ŚŝƋƵŝƚĂ� ƌƵŶƐ� ŝŶƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ��^Z͘�KŶĞ�ďŝŐ�ƋƵĞƐ-
ƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚĞ� �^Z� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ůŝŬĞ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚŽ�ĞŶŽƵŐŚ͗��ƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͍�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĮƚ�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭй�ŽǀĞƌ�Ă�ĨƵůů�
ĚĞĐĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŚĂƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ�
ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽĞƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��^Z�
ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ� ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ŽƉƟŵŝƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ� ŝƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽĞƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�KŶĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŽƉƟŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ƐŚŝŌŝŶŐ� ŝƚƐ� ƌĞ-
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵ-
ƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞůĨͲƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ůŝĨĞ͘�dŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƐ�
ĨĂĐŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐĞŶƐŝďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƐůŽǁ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

dŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ� ƚǁŽ�ŵĂŝŶ� ŝƐƐƵĞƐ�
ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŝƐ�
Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ĨŽƌ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐŵ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƵŶĚĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�;ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇͿ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�zĞƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ƚŚĞŵ-
ƐĞůǀĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ƐĞůĨͲƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ůŝĨĞ͘�/Ĩ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐŝŵƉůǇ�ĐƵƚƐ�ĚŽǁŶ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�͚ŶĞ-
ŐůĞĐƚ͕͛ �ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐƚƵĂůůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďƵƚ�
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ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞŌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌĂǀĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�;ĂƐ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ͘͞

Ϯ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝůŽ͘ŽƌŐͬǁĐŵƐƉϱͬŐƌŽƵƉƐͬƉƵďůŝĐͬΛĚŐƌĞƉŽƌƚƐͬΛĚĐŽŵŵͬΛƉƵďůͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶͬǁĐŵƐͺϬϵϯϱϱϬ͘ƉĚĨ

ϯ� �ůŽŽĚ�ƚĞƐƚƐ�ĂůůŽǁ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ�ĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ�ĞŶǌǇŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŝŶƐĞĐƟĐŝ-
ĚĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^ĞƌŐŝŽ��ůǀĂƌĂĚŽ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭй�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐŚŽǁ�ĂďŶŽƌŵĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ďůŽŽĚ�
ƚĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂďŶŽƌŵĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝĨĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ͘�ŚƩƉ͗ͬͬƉŵĞƉ͘
ĐĐĞ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵͬƉƌŽĮůĞƐͬĞǆƚŽǆŶĞƚͬd/�ͬĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ͘Śƚŵů

ϰ� �dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�Įƌŵ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘

ϱ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŶĞǁƐǁŝƌĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͲƌĞůĞĂƐĞƐͬĐŚŝƋƵŝƚĂͲĞĂƌŶƐͲϮϬϬϰͲĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĐŝƟǌĞŶͲŽĨͲ
ƚŚĞͲĂŵĞƌŝĐĂƐͲĂǁĂƌĚͲϭϱϰϬϯϭϵϮϱ͘Śƚŵů

ϲ� ZŝŝƐŐĂƌĚ͕�>͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�/h&ͬ�K>^/���ʹ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�/>K�
tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϵϰ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�Ɖ͘�ϴ͘

ϳ� /ďŝĚ͘

ϴ� ZŽďŝŶƐŽŶ͕�W͘ <͘�;ϮϬϭϬͿ�͚/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗�ƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ŽŶ�ďĂŶĂŶĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͍͛�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�WƌŽĐĞƐƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;/>W�Ϳ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕ �ϭϱͲ
ϭϳ�DĂƌĐŚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝůƉĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬWŽƌƚĂůƐͬϱϲͬŝůƉĐϮϬϭϬͲƉĂƉĞƌƵƉůŽĂĚͬ
/>W�ϮϬϭϬƉĂƉĞƌͲϭϬϵϭϯ͘ĚŽĐ͘

ϵ� dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞůŽǁ͘�

ϭϬ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶĂŶĂůŝŶŬ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐŚŝƋƵŝƚĂͲƚĂŬĞƐͲƌĞŝŶƐͲƌĞƐŽůǀĞͲŚŽŶĚƵƌĂŶͲĐŽŶŇŝĐƚ

ϭϭ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŬĞĨƌƵŝƞĂŝƌ͘ ŽƌŐ͘ƵŬ

ϭϮ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶĂŶĂůŝŶŬ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐŚŝƋƵŝƚĂͲƚĂŬĞƐͲƌĞŝŶƐͲƌĞƐŽůǀĞͲŚŽŶĚƵƌĂŶͲĐŽŶŇŝĐƚ

ϭϯ� dŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĂůĂƌǇ�ŝƐ�ϲϱϬϬ�>ĞŵƉŝƌĂƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�>ŽƉĞǌ�;ůŽĐĂů��^Z�ŵĂŶĂ-
ŐĞƌͿ� ƐĂŝĚ� ŝƚ Ɛ͛� ϱϲϬϬ� ;ŚƩƉ͗ͬͬŶĂĐĞƌĞŶŚŽŶĚƵƌĂƐ͘ĐŽŵͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϯͬϭϮͬƐĂůĂƌŝŽͲ
ŵŝŶŝŵŽ͘ũƉŐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�>ŽƉĞǌ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚͿ͘

ϭϰ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƐ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͕�ϯϴй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�
ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ŝƐ�ĨĞŵĂůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�
ϭϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĨĞŵĂůĞ͘�dŚĞ�^�ϴϬϬϬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞůĂ�ZĂŝůƌŽĂĚ��ŽŵƉĂŶǇ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚĂƌƉůǇ�ƌŽƐĞ�ĨƌŽŵ�Ϯϭй�ƚŽ�ϯϲй�ďĞƚǁĞĞŶ�
DĂǇ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ϯϰй�ďĞƚǁĞĞŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�
DĂǇ�ϮϬϭϰ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�

ϭϱ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌĞƐŚĨƌƵŝƚƉŽƌƚĂů͘ĐŽŵͬϮϬϭϰͬϬϳͬϬϭͬŚŽŶĚƵƌĂŶͲǁŽƌŬĞƌƐͲƵŶŝŽŶͲƌĞĂĐŚĞƐͲĚĞĂůͲ
ǁŝƚŚͲĐŚŝƋƵŝƚĂͲƐƵďƐŝĚŝĂƌǇͬ

ϭϲ� WĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƐŵŽ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ�
�ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϱϬƐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŽŶĞ Ɛ͛�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�͞ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵŶŝŽŶƐ͟�;Zŝ-
ŝƐŐĂƌĚ͕� >͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� dŚĞ� /h&ͬ�K>^/���ʹ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗� Ă� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ͘� />K�
tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘� ϵϰ͘� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� >ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�'ĞŶĞǀĂ͕� ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕� Ɖ͘�
ϭϬͿ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�͞ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ďŽƚŚ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ůŽĐĂů�ůĂďŽƵƌ�ƵŶŝŽŶƐ͞�;�ŚŝƋƵŝƚĂ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϳϯͿ͘

ϭϳ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƐƚĂƌŝĐĂŽŶ͘ĐŽŵͬŶŽƟĐŝĂƐͬƵůƟŵĂͲŚŽƌĂͬϯϰϴϰϵͲƐŝŶĚŝĐĂƚŽͲůŽŐƌĂͲĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶͲ
ĐŽůĞĐƟǀĂͲĞŶͲďĂŶĂŶĞƌĂͲĐŚŝƋƵŝƚĂ͘Śƚŵů

ϭϴ� �/ďŝĚ͘



95'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ϭϵ� /Ŷ�WĂŶĂŵĂ͕�ƵŶƟů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞǀĞŶ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϱϬϬϬϬ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘

ϮϬ� /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽŶůǇ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
Ăƚ� ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕� ŝŶ�WĂŶĂŵĂ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ�ǁĞ�ŵĞƚ� ŝŶ�
,ŽŶĚƵƌĂƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵůůͲƟŵĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�͚ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͛�ĨƌŽŵ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ͘�zĞƚ͕�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŝŶ�WĂŶĂŵĂ͕�ǁŽƌŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂĨƌĂŝĚ�
ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ �/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĚĞ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ƐĞůĨͲĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘



ϵϲ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

Abstract

dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĐĂŵƉƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͗�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ďĂŶĂŶĂ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ďĂŶĂŶĂ� ĐƵůƟǀĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƟďůĞ� ǁŝƚŚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
This chapter characterises �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐĞƐ�
ŚŽǁ�ŝƚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĨĂƌŵŝŶŐ�
ŽŶ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ƵƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĂĞƌŝĂů�
ƐƉƌĂǇŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘�
/ƚ�ĂůƐŽ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ůĞǀ-
ĞůůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝƚƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�tĞ�
ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞĂƌůǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�
ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ǇŝĞůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϲϬƐ͕�ǁŚĞŶ��ŝŽůŽŐŝƐƚ�ZĂĐŚĞů��ĂƌƐŽŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŚĞƌ� ůĂŶĚŵĂƌŬ�
ƐƚƵĚǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ���d� ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�dŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ � ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ϭϵϵϮ͕�ƚŚĞ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ� �ůůŝĂŶĐĞ͕� ĂŶ�E'K� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ŝŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƩĞƌ��ĂŶĂŶĂ�WƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͘ �dŚŝƐ�ĞŶ-
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��^Z�ĞŶ-
ŐĂŐĞŵĞŶƚ͘��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞǆƉŽƐĞ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ƐĐŚĞŵĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͘ � ^ŝŶĐĞ� ƚŚŝƐ� ĞĂƌůǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĂƌŵ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ͘

hŶůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��^Z�ĂƐƉĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ďĂƐĞ�ŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂ-
ƟŽŶ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�

//͘ϰ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�
industrial banana farming

The banana industry, 
like any other industry, 
has been exposed to 
ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ǁŚĞŶ� ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘
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ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĐĞŶƚƌĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͘�tĞ�ǁŝůů� ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ďƌŝĞŇǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐŝŶŐ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͖�ǁĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽ-
ŶŽĐƌŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�
ĂĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚĞĚ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽ-
ůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�tĞ�ƚŚƵƐ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ƚŚŝƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĂĚĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ

/Ŷ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ��ŽůĞ�ƚŽ�͞ďƌŝŶŐ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�ŐƌĞĞŶ�
ďĂŶĂŶĂ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͟� ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϭϵϵϬ�ĂŶĚ�ϮϬϬϰ͕�
:ĂŶƐĞŶ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ1͗�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ͕�ďŽƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĞĂĐƚĞĚ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞůǇ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝ-
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ͕�
ƚŚĞǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐ-
ƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;Ğ͘Ő͘�ƐĂĨĞ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĞƚĐ͘Ϳ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�
ƌĞũĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŽŽ�ĐŽƐƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶ-
ŐĞĚ͕�ŵŽƌĞŽǀĞƌ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ůŝƩůĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�:ĂŶƐĞŶ�ĂƌŐƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƟůů�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ďůĂŵĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬĞƌƐ͛� ͞ĐƵůƚƵƌĂů� ŝŐŶŽ-
ƌĂŶĐĞ͟� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉŚĂƐĞ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĮŶĂůůǇ�ŵŽǀĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďƌĂŶĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƐƐĞƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ůĞŌ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞŶ�ŽŶ͕�ďĂŶĂŶĂ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�
ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞͿ͕�ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�;:ĂŶƐĞŶ�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϭϲϬͿ͘

/Ŷ�ŚŝƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� :ĂŶƐĞŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ŵŽǀĞƌ�ǁŚŽ� ƌĞĂĐƚĞĚ�
ĨĂƐƚĞƌ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ��ŽůĞ͘�^ƚĂƚĞ�Žĸ-
ĐŝĂůƐ� ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ͞ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚƐ�ǁŚŽůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟�;:ĂŶƐĞŶ�
ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϭϱϬͿ͘�tŚŝůĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽŶůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŽĸĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶ-
ƚĂů�ĂƵĚŝƚƐ� ŝŶ�ϭϵϵϱ͕�Ă� ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ��ŽůĞ͕� ƚŚĞǇ� ƐŽŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďĞƩĞƌ͘ �
dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�
ĂůůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ���KͲK<�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�
ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͘�

KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌ-
ŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶ-
ƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Ăůů�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƟůů�ŚŽůĚƐ�ƚƌƵĞ�
ƚŽĚĂǇ͗��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƌůǇ�ŵŽǀĞƌ�ďƵƚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�EĞĂƌůǇ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�

Chiquita’s longstan-
ĚŝŶŐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
the Rainforest Alliance 
has not only been res-
ponsible for its status 
ĂƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƌůǇ�ŵŽ-
ǀĞƌ� ďƵƚ� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĚƌŝǀĞƌ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
strategy.



98 dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�Žƌ�ĂĐƟ-
ǀĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͘�dŚƵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵ-
ƌĂů�EĞƚǁŽƌŬ�;^�EͿ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘Ϯ

tŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ƐƚĂŶĚ�ŶŽǁ͍��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽŶŐĞƐƚ�
ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ůĂƚĞƐƚ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ� ;ϮϬϬϵͲϮϬϭϮͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĞ-
ƚĂŝůĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ͚ŚĂƌĚ�ĨĂĐƚƐ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ŝƚƐ��^Z�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂƌĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕ �ǁĂƐƚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇͲǁŝĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘ϯ

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨŽƌ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ƚĞƐƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŐƌŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ�Žƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ũƵƐƚ�ƐŽŵĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ǀŝƐŝďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƐƵƌ-
ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĐŽǀĞƌ͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŽƐĞůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘4�dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŽĐĞĂŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ;ŝ͘Ğ͘� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚĞĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͿ͕� ĨĂƌŵ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�
;ŝ͘Ğ͘�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐͿ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƌŝƉĞŶŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐͿ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ă�ŶƵŵ-
ďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŇĞĞƚ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĐĂƌďŽŶͲŶĞƵƚƌĂů�ƌŝƉĞŶŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞƐƟŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ Ɛ͛�^ŵĂƌƚ�tĂǇΠ͕�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�ϯϳй�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ďŽǆ�
ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐŽͲĞĸĐŝĞŶƚ�ŽĐĞĂŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�>ĂƟŶ��ŵĞ-
ƌŝĐĂ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�Ɖ͘�ϯϭͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ϯϬй�ďǇ�ϮϬϮϬ�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϯͿ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�tt&�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
͞tĂƚĞƌ�ZŝƐŬ�ĂŶĚ�&ŽŽƚƉƌŝŶƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�͞ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�Ɖ͘�ϯϰͿ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ŽŶĞ�ŬŝůŽ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƵƐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϰϬϬ�ƚŽ�ϲϬϬ�ůŝƚƌĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕ �ŽǀĞƌ�ϵϬй�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�ZĞĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�
ŝƐ�ŽŶĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘5 As 
Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽŶŝ-
ƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞƐ͕� ƌĞĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ� ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉĂĐŬŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ŵŝĐƌŽͲŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĞƚĐ͘�;ƐĞĞ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲ
ϭϮ͕�Ɖ͘�ϯϰͿ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƐƚĂƚĞĚ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ďǇ�ϭϱй�ďǇ�ϮϬϮϬ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝƐĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕ �ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�
ĂŶ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ŵŝƟŐĂƚĞ�ǁĂƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƌŝƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶĂŶĂ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘



99'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŽĐƌŽƉƉŝŶŐ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŵŽĚĞů� ŝŶ� ŐůŽďĂů�
ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ͘�zĞƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ� ĂƩĂĐŬ� ĨŽƌ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ďĂ-
ŶĂŶĂƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ� ŵŽŶŽĐƌŽƉƉŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ͘� tŚŝůĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŵĂŝŶůǇ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŐĂĨĂƌŵƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐŽǇďĞĂŶ͕�Žŝů�ƉĂůŵ͕�
ƌĂƉĞƐĞĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ͕ϲ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ĮĞƌĐĞ�
ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�;Ă�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ůĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞͿ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ĂƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŽĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ĂƐ�ĨŽů-
ůŽǁƐ͗�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ůŝŵŝƚ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŐĞŶĞƟĐ�ǀĂƌŝĞƚǇ�;ϵϳй�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇͲƚƌĂĚĞĚ�
ďĂŶĂŶĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ͕ �ƚŚĞ��ĂǀĞŶĚŝƐŚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͕�ŝŵƉůŝĞƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐ-
ƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ůĞĂŬ�ŝŶƚŽ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕ �
ƉŽůůƵƚĞ� ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĐĂŶĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌ� ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�zĞƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƉĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂĚĂƉƚ͕�ĞǀĞƌ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘���ůĂĐŬ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�
ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĞƌƟůŝƚǇ͘ 7

DŽŶŽĐƌŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŵŽŶŽ-
ƚŽŶŽƵƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚƵŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŚĂďŝƚĂƚ� ĨŽƌ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ� ƐƉĞĐŝĞƐ͘�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
late 19th�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϵϲϬ͘�dŚĞ�WĂŶĂŵĂ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�Ă� ĨƵŶŐƵƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ďĂŶĂŶĂ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďƌŝĞĨ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�
ǁĂǀĞ� ŽĨ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϴϬƐ�ǁŚĞŶ� �ŚŝƋƵŝƚĂ͕� �ŽůĞ� ĂŶĚ��Ğů�
DŽŶƚĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŶĞǁ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ŶĞǁůǇͲĞŵĞƌ-
ŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͘8  

zĞƚ͕�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ͕� ũƵƐƚ� ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�;^^/Ϳ�ZĞǀŝĞǁ9 
ĐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ϱ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ďǇ�ďĂŶĂŶĂ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ŝƚ�ŽŶůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ϭ͘ϭϭй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŵĂůů�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ͕�ϭϲϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ƌŝĐĞ͕�ĂŶĚ�Ϯϭϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĨŽƌ�
ǁŚĞĂƚ�;^^/�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϭϬϬͿ͘�dŚƵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�Ă�ŵĂŝŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ͘�

The main damaging ef-
fects ascribed to mono-
ĐƵůƟǀĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƵŵ-
marised as follows: The 
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
homogeneity of banana 
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ůŝŵŝƚ� ŚĂďŝƚĂƚ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�
animals and plants.



ϭϬϬ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

�Ɛ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ϭϵϵϮ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�Ă�ǌĞƌŽͲĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƩĞƌ��ĂŶĂŶĂ�WƌŽũĞĐƚ�;ŶŽǁ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞͿ͘�/Ŷ�
ŝƚƐ�ϮϬϬϬ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϮ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�͞ĐŽŵŵŝƚ-
ƚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�͞ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�;͘͘͘Ϳ�
ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ĚŽǁŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĨĂƌŵůĂŶĚ�ŝŶ�̂ ĂƌĂƉŝƋƵŝ͕�
�ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�
ĨŽƌĞƐƚƐ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ŶĞǁ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ��ŽĐĂƐ͕�WĂŶĂŵĂ͘͟

/Ĩ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐůĂŝŵƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ʹ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ďŝŐ�ďĂŶĂŶĂ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ʹ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƌĞƐ-
ƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ŽĨ� ŝƚƐ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŶǇ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ů-
ůŝĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ��ŽůĞ�ǁŝƚŚ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘ϭϬ

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ǌĞƌŽͲĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�
ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ďĂŶĂŶĂ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐǇ͗�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ��KϮ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ĨƌŽŵ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͕�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ� ůĂĐŬƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ǌĞƌŽͲĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůůĞŐĞĚ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽ-
ďůĞŵƐ͘�

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŽƵƐ�
ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ŵŽŶŽĐƌŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ůĂŶĚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞ�ƵƐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�Ă�ϰͲǇĞĂƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉůĂŶ�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͖�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽǀĞƌ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ĨĂƌŵ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĐĂŶĂůƐ͘11�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ƐƚƌŝǀĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚƌĂŝŶ͕�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ʹ�ůĂƐƚ�ďƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�
ůĞĂƐƚ�ʹ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ-
ŵĞŶƚ͕�ZŽŶĂůĚ�ZŽŵĞƌŽ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͖�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌďŝ-
ĐŝĚĞƐ�ďǇ�ϳϬй͘��dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ǁŚŽ�ĐŚĂ-
ƌĂĐƚĞƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŐƌŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ�
ďǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƐ�͞ĚƌĂŵĂƟĐ͘͟ ϭϮ�KƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ůĞƐƐĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶŽĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĨŽƌ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘

Z�ÝÖÊÄÝ®�½��hÝ��Ê¥�W�Ýã®�®��Ý

WĞƐƟĐŝĚĞ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ� ǇŝĞůĚ͕� ƉĞƐƚƐ͕� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƚƌŽů͕� ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵŽǀĞ-
ŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�;:ĂŶƐĞŶ�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϭϱϯͿ͘
tŚŝůĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶŽĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĨŽƌĐĞƐ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ͞ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨĞĐƚůǇ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚŝŐŚͲǇŝĞůĚŝŶŐ� ďĂŶĂŶĂ͘͟ ϭϯ 
YƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�

Chiquita has underta-
ken a number of mea-
sures in order to break 
ƚŚĞ�ǀŝĐŝŽƵƐ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ŵŽ-
nocropping and need 
for new land.



ϭϬϭ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŐĞ͕�ŐƌĂĚĞ͕�ĂŶĚ�
ĨŽůŝĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ĂŶ�ŽƉƟŵĂů�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
and also ensure a proper green life period of the end product.14

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ �ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ƵƐĞ�ƉĞĂŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�WĂŶĂŵĂ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ŚĂĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�'ƌŽƐ�DŝĐŚĞů�ďĂŶĂŶĂ�ǀĂƌŝĞƚǇ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞŶ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ďŝŐ�
ďĂŶĂŶĂ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŽǆŝĐ�ĐŽĐŬƚĂŝůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͕�ŶĞ-
ŵĂƟĐŝĚĞƐ15͕�ĂŶĚ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ͘�

WĞƐƟĐŝĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƵƉŽŶ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĐůĂƐƐŝĐĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂ-
ƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͘�

Environmental dimension:� ĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐƐ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŵƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͘

^ŽĐŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͗�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƵŶƐĂĨĞůǇ͕ �ƉŽƐĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ďĂŶĂŶĂ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ��^Z�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƟ-
ĐŝĚĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�

Economic dimension:�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�͞ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽƐƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐ-
ƟŽŶ͟�;:ĂŶƐĞŶ�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϭϱϰͿ͘�/Ŷ�ϮϬϬϰ͕�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ϯϬй�ŽĨ�ƉĞƌ�ďŽǆ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;&ƌƵŶĚƚ�ϮϬϬϵ͕Ɖ͘�ϳϴͿ͕�ǇĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ĨŽƌ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ďĂŶĂŶĂ�ǇŝĞůĚƐ͘�

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ �ƚǁŽ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ����W�;Ă�ŶĞŵĂƟĐŝĚĞͿ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�WĂƌĂ-
ƋƵĂƚ�;Ă�ŚĞƌďŝĐŝĚĞͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďĂŶĂŶĂ�
ǇŝĞůĚ͕�ďŽƚŚ�ƉŽƐĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
���W͕ �ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ŚŽƵƐĞƐ͕� ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ� ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ� ;&ƌƵŶĚƚ�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϳϯͿ͘��ŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĨĂƚĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ����W�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ŝŶ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ�ĂŶĚ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͘��Ǉ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƐƟůů� �͞ƐĞĞŬŝŶŐ� ũƵƐƟĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĐŽƵƌƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͟ϭϲ͘� /Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ ��ŽůĞ�ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ����W�ĂĐƌŽƐƐ�ƉůĂŶ-
ƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�
ƐŝĚĞͲĞīĞĐƚƐ�ŝƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶƐ͘17�dŚŝƐ�ůĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͞dĞŶ�tŽƌƐƚ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͟�ŝŶ�ϭϵϵϱ�ďǇ�ƚŚĞ�E'K�DƵůƟŶĂƟŽŶĂů�DŽŶŝƚŽƌ͘ 18� /Ŷ�ŝƚƐ�
ϮϬϬϬ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ����W�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϳϯ�ƚŽ�ϭϵϳϲ͘�dŚĞǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�͞ƐƚŽƉƉĞĚ�
ƵƐŝŶŐ����W�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂƵƐĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŚĂǌĂƌĚƐ͕� ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ��W��ƌĞǀŽŬĞĚ����W Ɛ͛� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ�
ƵƐĞ͘��ƚ�ŶŽ�ƟŵĞ�ĚŝĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƵƐĞ����W�ŝŶ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŶĂŵĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ŝŶ����W�ůŝƟŐĂƟŽŶ�ĮůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘͟ 19

WĂƌĂƋƵĂƚ� ŝƐ� Ă� ĐŚĞŵŝĐĂů� ŚĞƌďŝĐŝĚĞ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ�
ŝƐ�ĂĐƵƚĞůǇ�ƚŽǆŝĐ͕�ĐĂƵƐĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƐĂĨĞůǇ�
ƵŶĚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ϮϬ

WĞƐƟĐŝĚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
touches upon all three 
dimensions classically 
associated with sustai-
ŶĂďŝůŝƚǇ͗�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�
social and economic. 



ϭϬϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƵƐŝŶŐ�WĂƌĂƋƵĂƚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟ-
ĮĐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞĨƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�͞ WĞƐƟĐŝĚĞ�
�ĐƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ��ŝƌƚǇ��ŽǌĞŶ͟�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WĂƌĂƋƵĂƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵďƐ-
ƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĂŶŶĞĚ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ�Žƌ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĂŶŶĞĚ�ŐůŽďĂůůǇ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�WĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�KƌŐĂŶŝĐ�WŽůůƵƚĂŶƚƐ� ;WKWͿ͘Ϯϭ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ǁĂƐ�ƚŚƵƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ŵŽǀĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ��ŽůĞ�ǁŚŽ�ŽŶůǇ�ƉŚĂƐĞĚ�ŽƵƚ�
WĂƌĂƋƵĂƚ�ĂůŵŽƐƚ�ŽŶĞ�ĚĞĐĂĚĞ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘ϮϮ

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƵƐŝŶŐ�WĂƌĂƋƵĂƚ�ŚĂƐ�ĞǀĞŶ�ďĞĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ŶŽƚĞĚ�ďǇ�ĐƌŝƟ-
ĐĂů�E'KƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂů�ĐĂŵ-
ƉĂŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�WĂƌĂƋƵĂƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ϮϬϭϭ�ƌĞƉŽƌƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŚĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ůŝŬĞ�ƐŚĂĚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ŵƵůĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ.23

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƵƐŝŶŐ�WĂƌĂƋƵĂƚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƌůǇ͕ �ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĞ�ĮŶ-
ĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�:ĂŶƐĞŶ Ɛ͛�ƐƚƵĚǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�;:ĂŶƐĞŶ�
ϮϬϬϰͿ͗�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞĂƌůǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĞ�ŵŽǀĞƌ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�

^ÖÙ�ù®Ä¦��ù��®ÙÖ½�Ä�

�ĞƐƉŝƚĞ�ƉŚĂƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ĚƌĂƐ-
ƟĐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ͗�KŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞďĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĂĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͘��ĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
�ůĂĐŬ�^ŝŐĂƚŽŬĂ͕� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ� ĨƵŶŐƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ� ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂƐ͘��ůĂĐŬ�^ŝŐĂƚŽŬĂ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ŝŶ�ϭϵϳϮ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ŝŶ�ϭϵϳϯ͘

�ĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌ-
ŬĞƌƐ͛�ŚĞĂůƚŚ͗�ŝƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϴϱй�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƐƉƌĂǇĞĚ�ďǇ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ŵŝƐƐ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƐĂƚƵƌĂƚĞ�͞ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂƌĞĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�
ĂŶĚ� ĨŽŽĚ͘͟ � �ǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ� ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĐĂŶĐĞƌ͕ �ŵŝƐĐĂƌƌŝĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ�ĚĞĨĞĐƚƐ͘Ϯϰ

�ŚŝƋƵŝƚĂ� ĐůĂŝŵƐ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƉůĂŶƚƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�^ŝŐĂƚŽŬĂ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�
ƐƉƌĂǇ�ĂƐ�ƐĞůĚŽŵ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�
ůĂƚĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽ-
ŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ͕�ĂĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ďǇ�ĂŝƌƉůĂŶĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽƐƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ďǇ�ŚĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ƚŽŽ�ůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐĞ͘�

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͗�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϬϬ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŚĞĂůƚŚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘Ϯϱ

Thanks to its early com-
ŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶ-
ŵĞŶƚĂů� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
from the Rainforest 
Alliance, Chiquita was 
Ă�ƉƌŝŵĞ�ŵŽǀĞƌ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ways in terms of its en-
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘



ϭϬϯ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�
ĚƌŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ůŝŵŝƟŶŐ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͖�
ŶĂŵĞůǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

Technology

�ǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϯ�ǁŚĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�'W^�ďĞĐĂŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͕�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĞ-
ĐŝƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�
ĂƌĞĂƐ� ǁŚĞƌĞ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ĂƌĞ� ĂƉƉůŝĞĚ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�
͞ƐŵĂƌƚ�ǀĂůǀĞ͟�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ďǇ�ŽŶůǇ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀĂůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƐƉƌĂǇŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝ-
ĐĂůƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ĞŶĂďůĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘Ϯϲ

�ĚƵĐĂƟŽŶ

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ůŝĞƐ�ĞŶƟƌĞůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ͕� ŝ͘Ğ͘�
ŝĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�
ƐƉƌĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ďĞŚĂǀĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞǆƉŽƐĞƐ�ʹ �ďĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�Žƌ�ŶŽƚ�ʹ �ĮĞůĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĂĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽŶĚƵƌĂŶ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�^/dZ�d�Z�K͕�ƌĞƉƌĞ-
ƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ-



ϭϬϰ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌŝŬĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚŝƐ�ĐůĂŝŵ͘

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞŶŝĞƐ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŶĞĂƌ-
ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐͿ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞ-
ƌǇƚŚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ� ƐƉŝůůĂŐĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ŚĂƐ� ďĞŐƵŶ� ƚŽ�
ƐƉƌĂǇ� ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ� ĨĂƌŵƐ�ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ� ůĂŶĚͲďĂƐĞĚ�ĞƋƵŝƉ-
ŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂƌĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ďĂƌ-
ƌŝĞƌƐ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�Žƌ�ŚĞĚŐĞƐ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ZĂŝŶ-
ĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶͿ͘

zĞƚ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŵĂŝŶ�ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ŶĞĂƌďǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂ-
ƟŽŶ͘��ǀĞƌǇ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ďůŽĐŬƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�ŽŶĞ�ďůŽĐŬ�ŝƐ�ƐƉƌĂǇĞĚ͕�ůĂďŽƵƌ�ŝƐ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞĚ͘�
�Ɛ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�
ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ŵĂƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƐŝŐŶƉŽƐƚƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ĂĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶ-
ĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�Ăƚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌ�ŚƵŶ-
ĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ� ĨĂĐĞĚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�
ƉůĂŶƚĂŝŶ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĐƌŽƐƐŝŶŐ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉĂǇŝŶŐ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƐƉƌĂǇŝŶŐ�
ƟŵĞƐ�ŝŶ�WĂŶĂŵĂ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐŝŵƉůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ăƚ�ŚĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�
ĐĂŶ�ĨŽƌĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ƐĞůĨͲƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �/ŶƐƚĞĂĚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ďǇ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĂŶĚ�ďǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞǀĞŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ǁŝƚŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĂŐƌŝĐƵů-
ƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂŝŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘�

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ŐŽŽĚǁŝůů͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�
ǁŚŝůĞ� ƐƉƌĂǇŝŶŐ� ŽĐĐƵƌƐ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ƌŝƐŬƐ� ůŽƐŝŶŐ� ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ� �ůůŝĂŶĐĞ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�
�ĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�
ƟŵĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐĂƐĞ͘

tŚŝůĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŚƵƐ�ƐĞĞŵƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĂĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚǁŽ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ƐƚƵĚǇ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ� WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐϮϳ and 
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŝĐŽ�dŝŵĞƐ͕�Ă�ĚĂŝůǇ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͕ Ϯϴ high 
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞƚŚǇůĞŶĞƚŚŝŽƵƌĞĂ� ;�dhͿ͕� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞ�ŽĨ�Ă� ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�ŶĂŵĞĚ�
DĂŶĐŽǌĞď͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƐƉƌĂǇĞĚ�ďǇ�ĂŝƌĐƌĂŌ͕�ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƵƌŝŶĞ�ŽĨ�
ƉƌĞŐŶĂŶƚ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŝŶ�DĂƟŶĂ͕� >ŝŵſŶ͘� �dh� ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ� ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ� ůŝǀŝŶŐ� ůĞƐƐ�

�ĞƐƉŝƚĞ�ĞīŽƌƚƐ�Ăƚ�ƐƉƌĞĂ-
ĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ�
is no guarantee that 
people respect the rules 
and a strict control of 
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�
hectares, is impossible.

While Chiquita seems 
ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƐŝŐŶŝĮ-
ĐĂŶƚ� ĞīŽƌƚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
reduce the risks posed 
by aerial spraying, the 
problem as such is not 
ƌĞƐŽůǀĞĚ͘



ϭϬϱ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƚŚĂŶ�ϱϬ�ŵĞƚƌĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ďĂŶĂŶĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ǁŽƌŬ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝŵŵŝ-
ŐƌĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ͘Ϯϵ�tŚŝůĞ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ĞīŽƌƚƐ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞŶƟ-
ƌĞůǇ�ƌƵůĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƐƉƌĂǇĞĚ�ďǇ�ƉůĂŶĞƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ŶĞǁƐ�ŝƚĞŵ͕�ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕ �ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ůĂǁ-
ƐƵŝƚ�ďĞŝŶŐ�ĮůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďǇ�Ă�^ĞĂƩůĞͲďĂƐĞĚ�E'K�ŶĂŵĞĚ�t�^,�;tĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�̂ ĂŶŝƚĂƟŽŶ�,ĞĂůƚŚͿ͘ϯϬ�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚ�ŝƐ�͚ ĚĞĐĞƉƟǀĞ�ĂĚǀĞƌ-
ƟƐŝŶŐ͕͛ �ƚŚĞ�E'K�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂůƐŽ�ĂĐĐƵƐĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶ-
ƚĂůůǇ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŶŐ�ůŽĐĂů�ǁĂƚĞƌ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďƵīĞƌ�ǌŽŶĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐƉƌĂǇ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĮĞƌĐĞůǇ�ƌĞũĞĐƚƐ�ƚŚĞƐĞ�
ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�t�^,�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĂƉƉĂ-
ƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĮůŝŶŐ�Ă�ĐůĂŝŵ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�;ĨŽƌ�ĚĞĨĂŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƌƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂ-
ƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐͿ͘ϯϭ�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƩ-
ůĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �t�^,�ŚĂƐ�ŶŽǁ�͞ĮůĞĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ůĂǁƐƵŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƵŶĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐĞƌƟĮĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨĂƌŵƐ�ĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͟�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�
�ŚĂƉƚĞƌ�///͘ϭ͗�DĂŶĂŐŝŶŐ��ǆƚĞƌŶĂů��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^ZͿ͘ϯϮ

dŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͕�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽŶ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĂĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů� ŝƐ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ�
ďĞŝŶŐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘

Benchmarking against organic bananas

tŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐ-
ƚƌŝĂů�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶďƌŝĚůĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�Ă�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ďĂŶĂŶĂƐ�ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŵĂůů͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐ-
ƟŽŶ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽŌĞŶ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂůůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐŝĚĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƐŬ�ǁŚǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂƐ͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ĨĂƌŵŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ŝƐ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ�
ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�/͘Ϯ͗��ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌĞŵŝƐĞƐͿ͘�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�
ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŽŶŽĐƵůƟǀĂƟŽŶ�Žƌ�ŵŽŶŽĐƌŽƉƉŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƚĞƌŵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ��ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶŽĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐ-
ƟĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐƌŽƉƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉĂůŵ�Žŝů͕�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ĨĂƌŵŝŶŐ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŐƌŽǁ�ďĂŶĂŶĂƐ� ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ͕ � ŝ͘Ğ͘�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƵƐŝŶŐ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ŶĂŵĞůǇ�ŝŶ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ůŽǁ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĂŝŶĨĂůů͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂŵƉůĞ�ǁĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͘ϯϯ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ůĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŚŝŌŝŶŐ�Ăůů�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�

'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞƌĞ� ĞŶǀŝ-
ronmental and social 
ƐŝĚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƵůƚ�
from the use of herbi-
ĐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŽŶĞ�
could ask why compa-
nies like Chiquita do not 
ŵŽǀĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐ-
ƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂƐ͘



ϭϬϲ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ůĂŶĚ�ĂǀĂŝ-
ůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ďĂŶĂŶĂ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶ-
ƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ĚƌǇ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�

tŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ� ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ƌĞƐ-
ƉŽŶƐŝďůĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽ-
ƌŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝƐ�
ŚĂƌĚůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ϮϬϭϰ�^^/� ƐƚƵĚǇ� ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĂŶĚ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƟŶǇ�;ĂůŵŽƐƚ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞͿ�ƐŚĂƌĞ�ĨƌŽŵ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ�ĂŶĚ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͘�DŽƌĞ�ƌĞ-
ĐĞŶƚůǇ͕ �WĞƌƵ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂƐ͘ϯϰ�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽǁŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϵй�ŽĨ�ŝƚƐ�ďĂŶĂŶĂƐ͕ϯϱ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽĚƵ-
ĐĞƌ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ʹ�ŝ͘Ğ͘�ϮϬϬ͛ϬϬϬ�Dd�ŝŶ�ϮϬϭϭͬϮϬϭϮ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ϭϵй�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ��ĐƵĂĚŽƌ͘ � dŚƵƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ��ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽŶĞ�
ŵŝŐŚƚ�ƌŝŐŚƚůǇ�ĂƐŬ�ǁŚǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŵŽƌĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂƐ͘�

zĞƚ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞůů�
ďĂŶĂŶĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŐůŽďĂů�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƐŝŐŶĂů�
ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌůǇ͕ �ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ŽŶůǇ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂƐ͘

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĮŶĞĚ� ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ŝƚ�ĐƵůƟ-
ǀĂƚĞƐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽũ-
ĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂƩĞƌƐ͗�ƚŚĞ�EŽŐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂƌĂƉŝƋƵŝ�ĂƌĞĂ�ŽĨ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�;ŝ͘Ğ͘�ŶĞĂƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉůĂŶ-
ƚĂƟŽŶƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶ-
ƚĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂƩĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�E'KƐ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�EŽŐĂů�ŝŶ�
ϮϬϬϰ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�̂ ǁŝƐƐ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�DŝŐƌŽƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƟŵĞ͕� ƚŚĞ�h<�ƌĞƚĂŝůĞƌ� /W>ͬ�ƐĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ� /ŶƚĞƌ-
ŶĂƟŽŶĂůĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�;'/�Ϳ�;Ă�ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌ-
ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶͿ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ũŽŝŶĞĚ͘�KŶĞ�ŽĨ�EŽŐĂů Ɛ͛�ĐŽƌĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ĨŽƌĞƐƚ�ƉĂƚĐŚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚͲĚǁĞůůŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘��Ǉ�ϮϬϭϰ͕�
ϲϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘ϯϲ�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞ-
ŵĞŶƚ͕�EŽŐĂů� ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŽ�
ŶĂŵĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝůůĞŐĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ 
ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�zĞƚ͕�ĂƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌ��ƌ͘ ��ŵĂŶĚĂ�tĞŶĚƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ͕�EŽŐĂů�ŽŶůǇ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�

dŚĞ� ǀĂƐƚ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ�
Chiquita bananas stem 
from regions where or-
ganic banana farming is 
hardly possible due to 
the high disease pres-
sure.



ϭϬϳ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƚŚŝƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� ŝƚƐĞůĨ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�
�ŚĂƉƚĞƌ� //͘ϯ͗��ŵƉůŽǇĞĞƐͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �EŽŐĂů�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂ-
ƟŽŶ�ďǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌ͘ �tĞŶĚƚ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐŚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϱϬϬ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ũƵĚŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�EŽŐĂů�ĨƌŽŵ�Ă��^Z�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͍�^ƵĐŚ�ƉƌŽũ-
ĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͕�ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƚǁŽ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉƵƚĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ůĞƐƐ� ŝŶƚƵŝƟǀĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂĸƌŵƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ� ŝŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŵŽŶŽĐƵůƟǀĂƟŽŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ͕�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ǀŝĞǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞŶŐĂŐĞ-
ŵĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝƚƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƚŽŶĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁƌŽŶŐĚŽ-
ŝŶŐƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�͚ ƐǇƐƚĞŵ�ĞƌƌŽƌƐ͛�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů͘�/Ŷ�Ă�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ƚŚƵƐ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞīĞĐƚƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞͲ
ƐĐĂůĞ�ďĂŶĂŶĂ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĞīĞĐƚƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŶĞĂƌďǇ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝƐ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞũĞĐƚƐ� ŝƚ͗�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌ͘ ��ŵĂŶĚĂ�tĞŶĚƚ�;ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌ�EŽŐĂůͿ͕�EŽŐĂů�ŝƐ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞ͘�

��ůĞƐƐ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŶĚĞŵŶƐ�ĂŶǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǆƚĞŶĚ-
ŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞƌĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�Žƌ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ĂƐ�ĂŶ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů͘�^ƵĐŚ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŶ-
ƚĞǆƚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�;ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�///͘ϭ͗�DĂŶĂŐŝŶŐ��ǆƚĞƌŶĂů��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^ZͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ďĞ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�
E'K�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�;&ƌĂŶĕŽŝƐ�DĞŝĞŶďĞƌŐ͕��ĞƌŶĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶͿ�
ĨŽƵŶĚ� ŝƚ�͞ƉĂƚŚĞƟĐ͟�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�EŽŐĂů�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
�^Z�Ăƚ�Ăůů͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ͕��^Z�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�EŽŐĂů�ĨŽƌ�
Śŝŵ�ŝƐ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ĐŚĂƌŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŽƌƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�͚ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͛�ďĞ-
ƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘�,Ğ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƌĞĨŽƌĞƐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĞĂƌ�ŶŽ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ůĂŶĚ�ŽĐ-
ĐƵƉŝĞĚ�;ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞĚͿ�ďǇ�ďĂŶĂŶĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĮĞƌĐĞůǇ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�
ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�EŽŐĂů Ɛ͛�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌ��ŵĂŶĚĂ�tĞŶĚƚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ŶŽƌ�ƵƐĞƐ�EŽŐĂů�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽŽů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�Žƌ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ͚ƌĞĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͛͘ � /Ĩ� ŝƚ�ǁĞƌĞ�
Ă� ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ͘�KŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĚĚ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂƉƉůǇ�
ƚŽ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ��^Z�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ��^Z�ĐŽŵŵƵ-
ŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌďŝ-
ĐŝĚĞƐ͕�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͘

Greenwashing occurs 
when companies replace 
ƐĞƌŝŽƵƐ� �^Z� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
with CSR communica-
ƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ͘ �
'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĞŶŐĂŐĞ-
ment of Chiquita and 
its pioneering role with 
regards to reducing pes-
ƟĐŝĚĞƐ� ĂŶĚ� ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͕�
greenwashing accusa-
ƟŽŶƐ� ƐĞĞŵ� ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�
place.



ϭϬϴ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

�Ƶƚ�ŝĨ�EŽŐĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ƚŚĞ�ĚĂŵ-
ĂŐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶŽĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŶŽƌ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵ-
Ğƌ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ͍��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚǁŽ� ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂ� ĨĂĐŝĞ� ůĞƐƐ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͗� ĨŽƌ� ŽŶĞ͕� ƚŚĞǇ� ĨƌĂŵĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƚŽ� Ğŵ-
ƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶ-
ƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϮ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�EŽŐĂů�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�Ă�͛͞ďŽƩŽŵͲƵƉ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚ƚŽƉͲĚŽǁŶ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ůĂƌŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͟ϯϳ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ůŝŶŬƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƩŽ�͞�ŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ďŝŽ-
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟ ϯϴ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�EŽŐĂů Ɛ͛�
ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌ��ƌ͘ ��ŵĂŶĚĂ�tĞŶĚƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�
ŝƐŽůĂƚĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƚŽƌ͘ � ZĂŝƐŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŵŽŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝƐ�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕ �ďƵƚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐĞƌƟĮ-
ĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�^�E�^ƚĂŶĚĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǁĞůůͲďĞ-
ŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ϯϵ

�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�EŽŐĂů�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘��Ǉ�
ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞŵ-
ŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�EŽŐĂů�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂĐ-
ƟǀŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉƌŽǆŝŵ-
ŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘��īŽƌƚƐ�Ăƚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĮŶĞĚ�
ƚŽ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘�WůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ŽŶ�
ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐĞƌ Ɛ͛�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;ŵŽƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽƵƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�/s͘ ϮͿ͘

Conclusion

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ůĞŐŝƟ-
ŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ĂĚ-
ǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'ĞŽƌŐĞ�:ĂŬƐĐŚ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�
ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ďĂŶĂŶĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐƐ�ǁŝůů�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƌĞũĞĐƚ�ƐƵĐŚ�ĐůĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��^Z�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽŶ�ĐŽŶƟ�ŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƵŶͲ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽŶ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƵŶ-
ĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞ�ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ďǇ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŽ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟ-
ĮĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ĞŶǀŝƌŽŶ-
ŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�zĞƚ͕�ĂƐ�ŵĂĚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĞƌŝĂů�
ƐƉƌĂǇŝŶŐ͕�ďĂŶĂŶĂ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐƐ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŽǁ�ƉƌŽĮƚ�ŵĂƌŐŝŶƐ�



ϭϬϵ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ� /͘Ϯ͗� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WƌĞŵŝƐĞƐͿ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ĮŶĚƐ� ŝƚƐĞůĨ� ƚƌĂƉƉĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ŝƚƐ�ǇŝĞůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŽŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ceteris paribus͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�
'ŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝůĞŵŵĂ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�EŽŐĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĂƌŵ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŶŽƌ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƐĐĂůĞĚ�ƵƉ͘�dŚĞǇ�
ĚŽ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ� ůŝŶŬƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�
�^Z�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ� ŝŶ-
ĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘

Lessons learned

Ͳ� dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐƌŝƟĐŝƐŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚ-
ŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ďĂŶĂŶĂ� ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞ�ƐƵƐ-
ƚĂŝŶĂďůĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂŶŶĞƌ͘

Ͳ� dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ŝƚƐ�ĞĂƌůǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ŵŽǀĞƌ in the agri-
ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗�tŝƚŚ�ŝƚƐ�ǌĞƌŽͲĚĞ-
ĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ ƉŽůŝĐǇ͕�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

Ͳ� WĞƐƟĐŝĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞƉŝƚŽŵŝƐĞƐ�ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ŝŶ-
ĚƵƐƚƌŝĂů�ďĂŶĂŶĂ�ĨĂƌŵŝŶŐ:� ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ� ďĂŶĂŶĂ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƵƐŝŶŐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘� ^ŽĐŝĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŝŵƉůǇ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ƉĞƐƟĐŝĚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽĨ�
ĞŶƟƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů� ŝƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�Ă�
ĐƌƵĐŝĂů�ĐŽƐƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďƵƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ǇŝĞůĚƐ�ŽŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ƉŽƐĞƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘

Ͳ� �ĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ� ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƟĐ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ďƵƚ� ǁŚŽƐĞ�
ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŵŝƟŐĂƚĞĚ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ŝĨ�ǁŽƌ-
ŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�
ƐƉƌĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ďĞŚĂǀĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

Ͳ� 'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĐƌŝƟĐƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŝƌƌĞĐŽŶĐŝůĂďůĞ�
ǁŝƚŚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ � �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĞŶǀŝƌŽŶ-
ŵĞŶƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ŝƚƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�

In a business with ex-
ƚƌĞŵĞůǇ�ůŽǁ�ƉƌŽĮƚ�ŵĂƌ-
ŐŝŶƐ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ĮŶĚƐ� ŝƚ-
self trapped between 
the economic pressure 
to maximise its yield, 
which requires exten-
ƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŽŶ�
Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�
the pressure to protect 
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ-
ment, which, ceteris pa-

ribus, requires a further 
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�



ϭϭϬ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ĂƐ�Ă�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞīĞĐƚƐ͛�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�zĞƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŵŽŶŽĐƌŽƉƉŝŶŐ͘���ůĞƐƐ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŶĚĞŵŶƐ� ĂŶǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ĂƐ� Ă�
ŵĞƌĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�Žƌ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ĂƩĞŶ-
ƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞů͘�zĞƚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƵƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽƌĞ�ďƵ-
ƐŝŶĞƐƐ͕�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĨƵƚĞĚ͘�

Ͳ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ŚŝƋƵŝƚĂ͕� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝƚƐ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝƐ�ƚǁŽĨŽůĚ͗�ĨŽƌ�ŽŶĞ͕�ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�
ďŽƩŽŵͲƵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�
Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ. Raising environ-
ŵĞŶƚĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕ �ďƵƚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞ-
ŐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘�dŚƵƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�
ƐƵĐŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

�Ä�ÄÊã�Ý

ϭ� :ĂŶƐĞŶ͕�<͘�;ϮϬϬϰͿ͘�'ƌĞĞŶŝŶŐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐŵ͗�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂ-
ƟŽŶ�ďǇ�ĨƌƵŝƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�<͘�:ĂŶƐĞŶ�Θ�^͘�sĞůůĞŵĂ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�;ƉƉ͘�
ϭϰϱͲϭϳϯͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ĞĚ��ŽŽŬƐ�>ƚĚ͕�Ɖ͘�ϭϱϵĨ͘

Ϯ� ^ĞĞ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂŶ͘ĂŐͬďŝďůŝŽƚĞĐĂͬĚŽĐƐͬ^�EͲ^ͲϭͲϭ͘Ϯͺ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞͺ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͺ^ƚĂŶĚĂƌĚ͘
ƉĚĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�E�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂŶ͘ĂŐͬďŝďůŝŽƚĞĐĂͬĚŽĐƐͬ
^�EͲWͲϱͲϭ͘Ϯͺ�ĞƌƟĮĐĂƟŽŶͺWŽůŝĐǇ͘ƉĚĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^�E Ɛ͛�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘

ϯ� /ŶƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�DĂǇ�ϮϬϭϰ͘

ϰ� ^ĞĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚŝƋƵŝƚĂ͘ĐŽŵͬ�ŚŝƋƵŝƚĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�^ZͬϬϱϭϳͺϮϬϭϯͺ�ǆĞĐͺ^ƵŵͺD/d 
ͺ�ĂƌďŽŶ&ŽŽƚƉƌŝŶƚͺϮϬϭϭͺD/dͺ&/E�>͘ƉĚĨ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘

ϱ� ^ĞĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚŝƋƵŝƚĂ͘ĐŽŵͬ�ŚŝƋƵŝƚĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�^ZͬϬϵϮϰͺ�ŚŝƋƵŝƚĂͺt&ͺ&ŝŶĂůͺ 
ϬϵͺϭϮͺϭϮ͘ƉĚĨ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

ϲ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬϮϬϭϰͬŵĂǇͬϮϴͬĨĂƌŵůĂŶĚͲĨŽŽĚͲƐĞĐƵƌŝƚǇͲƐŵĂůůͲ
ĨĂƌŵĞƌƐ

ϳ� ^ŽƵƌĐĞƐ͗�sĂƌŐĂƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ŚƵŵŝĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ďĂŶĂŶĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ŐƌŽŶŽŵşĂ��ŽƐƚĂƌƌŝĐĞŶƐĞ͕�ϯϬ;ϮͿ͕�ϴϯͲ
ϭϬϵ͖�&ĂƵƐƚĂ��ŽƌƐĂŶŝ�;�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝ-
ĐĂƟŽŶͿ͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚͲĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬŬŝĚƐͬƐƉĞĐŝĞƐͲƉƌŽĮůĞƐͬďĂŶĂŶĂ͘�

ϴ� &ƌƵŶĚƚ͕�,͘�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘�&Ăŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ͊�&ĂƌŵĞƌƐ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dƵĐƐŽŶ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ�WƌĞƐƐ͕�Ɖ͘�ϳϯ

ϵ� WŽƩƐ͕�:͕͘�>ǇŶĐŚ͕�D͕͘�tŝůŬŝŶŐƐ͕��͕͘�,ƵƉƉĞ͕�'͕͘��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕�D͕͘�Θ�sŽŽƌĂ͕�s͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƌĞǀŝĞǁ�;ϮϬϭϰͿ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�tŝŶŶŝƉĞŐ�ĂŶĚ�
>ŽŶĚŽŶ͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;//^�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;//��Ϳ͘

ϭϬ� ŚƩƉ͗ͬͬĚŽůĞĐƌƐ͘ĐŽŵͬƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͬĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐͬƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚͲĂůůŝĂŶĐĞͬ



111'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ϭϭ� /ŶƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘

ϭϮ� ŚƩƉ͗ͬͬƐĂŶ͘ĂŐͬǁĞďͬďĂŶĂŶĂƐͲƚŚĞͲĐƌŽƉͲƚŚĂƚͲĐŚĂŶŐĞĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚͬ

ϭϯ� ZŽďŝŶƐŽŶ͕�WĂŵĞůĂ�;ϮϬϬϵͿ͘��Ž�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͍���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƐƚĂͲZŝĐĂŶ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ďĂŶĂŶĂ�
ĐŚĂŝŶ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝůĞƌĂͲĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͘ŽƌŐͬϭϱƚŚǁŽƌůĚĐŽŶŐƌĞƐƐͬĮůĞƐͬƉĂƉĞƌƐ 
ͬdƌĂĐŬͺϰͬdƵĞͺtϭͺZK�/E^KE͘ƉĚĨ

ϭϰ� /ŶƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘

ϭϱ� EĞŵĂƟĐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�͞ƟŶǇ�ǁŽƌŵͲůŝŬĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĞĂƐƚ�
ŽŶ�ƌŽŽƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͟�;&ƌƵŶĚƚ�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϳϯͿ͘

ϭϲ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶĂŶĂůŝŶŬ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͲƉƌŽďůĞŵƐ

ϭϳ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬǁŽƌůĚͬĂŵĞƌŝĐĂƐͬůĂƟŶͲĂŵĞƌŝĐĂŶͲďĂŶĂŶĂͲůĂďŽƵƌĞƌƐͲ
ĮůĞͲƉĞƐƟĐŝĚĞͲĞǆƉŽƐƵƌĞͲĐůĂŝŵƐͲϮϯϬϯϱϮϱ͘Śƚŵůη

ϭϴ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂůŵŽŶŝƚŽƌ͘ ŽƌŐͬŚǇƉĞƌͬŵŵϭϮϵϱ͘Ϭϰ͘Śƚŵů

ϭϵ� �ŚŝƋƵŝƚĂ��^Z�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϮϬ͘

ϮϬ� �ĞƌŶĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WĂƌĂƋƵĂƚ͘�hŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ͘�KŶůŝŶĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞƌŶĞĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͘ĐŚͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬĨŝůĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ^ǇŶŐĞŶƚĂͬWĂƌĂƋƵĂƚͬWĂ-
ƌĂƋƵĂƚͺhŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ,ĞĂůƚŚZŝƐŬͺϯƌĚ�ĚŝƟŽŶͺϮϬϭϭͺŵďͺƉƌŝŶƚ͘ƉĚĨ

Ϯϭ� �ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚŝƋƵŝƚĂ͘ĐŽŵͬdŚĞͲ�ŚŝƋƵŝƚĂͲ�ŝīĞƌĞŶĐĞͬKƵƌͲ^ƚŽƌǇ͘ĂƐƉǆ

ϮϮ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞƌŶĞĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ͘ĐŚͬŵĞĚŝĂͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞͬĚŽůĞͺĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞƐͺƉĂƌĂƋƵĂƚͺ
ƵƐĞͺĂŶĚͺƉƵƚƐͺĂĚĚŝƟŽŶĂůͺƉƌĞƐƐƵƌĞͺŽŶͺƐǇŶŐĞŶƚĂͬ

Ϯϯ� �ĞƌŶĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WĂƌĂƋƵĂƚ͘�hŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ͕�Ɖ͘�ϲϯ͘�
KŶůŝŶĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞƌŶĞĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ͘ĐŚͬĮůĞĂĚŵŝŶͬĮůĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ^ǇŶŐĞŶƚĂͬWĂ-
ƌĂƋƵĂƚͬWĂƌĂƋƵĂƚͺhŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ,ĞĂůƚŚZŝƐŬͺϯƌĚ�ĚŝƟŽŶͺϮϬϭϭͺŵďͺƉƌŝŶƚ͘ƉĚĨ

Ϯϰ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶĂŶĂůŝŶŬ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͲƉƌŽďůĞŵƐ

Ϯϱ� �ŚŝƋƵŝƚĂ��^Z�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϲϲ͘

Ϯϲ� /ŶƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘

Ϯϳ� ŚƩƉ͗ͬͬĞŚƉ͘ŶŝĞŚƐ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬĂĚǀƉƵďͬϮϬϭϰͬϵͬĞŚƉ͘ϭϯϬϳϲϳϵ͘ƉĚĨ

Ϯϴ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƟĐŽƟŵĞƐ͘ŶĞƚͬϮϬϭϰͬϬϵͬϭϬͬŚŝŐŚͲůĞǀĞůƐͲŽĨͲĨƵŶŐŝĐŝĚĞͲĨŽƵŶĚͲŝŶͲƉƌĞŐŶĂŶƚͲǁŽ-
ŵĞŶͲůŝǀŝŶŐͲŶĞĂƌͲďĂŶĂŶĂͲƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ

Ϯϵ� /Ŷ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƟĐůĞ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ZŽŶĂůĚ� ZŽŵĞƌŽ� ƌĂŝƐĞƐ�
ĚŽƵďƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘

ϯϬ� ŚƩƉ͗ͬͬǁĂƚĞƌĂŶĚƐĂŶŝƚĂƟŽŶŚĞĂůƚŚ͘ĐŽŵͬƚƌƵƚŚͲŝŶͲĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐͬ

ϯϭ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌĞƐŚĨƌƵŝƚƉŽƌƚĂů͘ĐŽŵͬϮϬϭϰͬϬϵͬϬϭͬĐŚŝƋƵŝƚĂͲĚĞŶŝĞƐͲŐƵĂƚĞŵĂůĂŶͲǁĂƚĞƌͲĐŽŶƚĂ-
ŵŝŶĂƟŽŶͲĐůĂŝŵƐ͍ͬĐŽƵŶƚƌǇсƐǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ

ϯϮ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͲďƵƐŝŶĞƐƐͬϮϬϭϰͬĚĞĐͬϭϵͬĐŚŝƋƵŝƚĂͲůĂǁƐƵŝƚͲ
ŐƌĞĞŶͲŵĂƌŬĞƟŶŐͲďĂŶĂŶĂƐͲǁĂƚĞƌͲƉŽůůƵƟŽŶ

ϯϯ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉƌ͘ŽƌŐͬϮϬϭϭͬϬϴͬϯϬͬϭϯϵϳϴϳϯϴϬͬďĂŶĂŶĂƐͲƚŚĞͲƵŶĐĞƌƚĂŝŶͲĨƵƚƵƌĞͲŽĨͲĂͲĨĂǀŽƌŝƚĞͲĨƌƵŝƚ

ϯϰ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌĞƐŚƉůĂǌĂ͘ĞƐͬĂƌƟĐůĞͬϴϲϳϴϬͬWĞƌй�ϯй��Ͳ�ƵŵĞŶƚĂͲůĂͲĞǆƉŽƌƚĂĐŝй�ϯй�ϯŶͲ
ĚĞͲďĂŶĂŶĂͲĞĐŽůй�ϯй�ϯŐŝĐĂ

ϯϱ� /ŶƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�DĂǇ�ϮϬϭϰ͘

ϯϲ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬĐŚŝƋƵŝƚĂͲƉĂƌƚŶĞƌͲǌŽŶĞͬϮϬϭϰͬƐĞƉͬϭϱͬĐŚŝƋƵŝƚĂͲďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇͲ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲĐŽƐƚĂͲƌŝĐĂ

ϯϳ� �ŚŝƋƵŝƚĂ��^Z�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�Ϯϵ͘

ϯϴ� �Ǉ� ĐŽͲĨŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�DĞƐŽĂŵĞƌŝĐĂ� ;�WDͿ� ŝŶ� ϮϬϭϭ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ŚĂƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂůŽŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůŝŶĞƐ�;�Śŝ-
ƋƵŝƚĂ��^Z�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϮϵͿ͘

ϯϵ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂŶ͘ĂŐͬďŝďůŝŽƚĞĐĂͬĚŽĐƐͬ^�EͲ^ͲϭͲϭ͘Ϯͺ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞͺ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͺ^ƚĂŶĚĂƌĚ͘ƉĚĨ





III. Managing CSR



114 dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

Abstract

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�
the judgment of external stakeholders.�tĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞ-
ŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďŝͲ�ĂŶĚ�ŵƵůƟ-
ůĂƚĞƌĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�E'KƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ůĂďĞůƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟ-
ĮĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��^Z�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�tĞ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂĚĚ� ƵƉ� ƚŽ� Ă� ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕� ƚŚĞŝƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂďƐŽƌďƐ�ĂŶ�ƵŶĚƵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞ-
ƋƵĞŶĐĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��^Z�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ�ůŝŶŬĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ�ǁĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ��^Z�ƌĞƉŽƌ-
ƟŶŐ�ŚĂƐ�ůŽƐƚ�ŝƚƐ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ͘�KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ďǇ�
ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�hE�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'Z/�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ůĞŐŝƟ-
ŵĂƚĞ͘�dŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�DĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶ��^Z�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͕�ƚŚĞƐĞ��^Z�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĂŶĚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĨĂĐŝŶŐ͘���ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŽƐĞ��^Z�ĨĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƋƵŝĐŬůǇ�ůŽƐĞƐ�ŝƚƐ�ůŝ-
ĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďŽǇĐŽƩƐ͕�E'K�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�
Žƌ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŐŽŽĚǁŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ��^Z�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵƵƐƚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝƚƐ�ŽƉĞŶͲŵŝŶĚĞĚŶĞƐƐ�ďǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ʹ�ďĞ�ŝƚ�ŽŶ�
Ă�ďŝůĂƚĞƌĂů�ůĞǀĞů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�E'KƐ͕�Žƌ�ŽŶ�Ă�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ůĞǀĞů�ŝŶ�ŵƵůƟͲƐƚĂŬĞŚŽů-
ĚĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�^ĞĐŽŶĚ�ŽĨ�Ăůů͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƚƐ��^Z�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƌĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ůĂďĞůƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂĐƚ�
ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��^Z͘�dŚŝƌĚůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌ-
ƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ��^Z�ŝŶ�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ǁĂǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘�

III.1. Managing external aspects of 
�^Z͗��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�E'KƐ͕�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͕�
�^Z�ƌĞƉŽƌƟŶŐ

A company whose CSR 
fails in the eyes of its 
stakeholders, quickly 
loses its license to ope-
ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǀƵůŶĞ-
rable to consumer boy-
ĐŽƩƐ͕�E'K�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�Žƌ�
a simple lack of goodwill 
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ�
which they operate.



115'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

�ŝͲ� Žƌ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ůĂďĞůƐ� ĂŶĚ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
�^Z� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ŽĨ� ĨŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĂĐ-
ĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘�tŚŝůĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�E'K�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�
Ă� ŵƵůƟͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ŵŽƌĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĞĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ůĂďĞůƐ�
ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ĨŽůůŽǁƐ�ĐůĞĂƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞ-
ƌĂƚĞƐ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ� ĨƌŽŵ�ĐĞƌƟĮĞĚ� ĨĂƌŵƐ� ŝŶ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐĂƐĞͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ ��^Z�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŐƵŝĚĞ-
ůŝŶĞƐ�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁŝĚĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘�

�ŝůĂƚĞƌĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�E'KƐ

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�E'KƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϵϵϮ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͘��ƚ� ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ͕� ǀĞƌǇ� ĨĞǁ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ� E'KƐ͕� ŝŶ� ĨĂĐƚ͕�ŵŽƐƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĞǀĞŶ�
ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�E'KƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂƩĂĐŬŝŶŐ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶƐƵƐ-
ƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŽĚĂǇ͕ �ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�E'KƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĚ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ� �^Z͕� ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ŚŽƐƟůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉůĂǇĞĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ;ǁŚĞƌĞ� ƐƵĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƌĂƌĞ�ƵŶƟů� ƌĞĐĞŶƚůǇͿ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŝŶ�
ŐůŽďĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�dŽĚĂǇ͕ �ŵĂŶǇ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ͘

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƉƵƌĞ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚ�ŚŽĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�tŚŝůĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�;Ğ͘Ő͘�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tt&�
ŝŶ�ŝƚƐ�͞tĂƚĞƌ�ZŝƐŬ�ĂŶĚ�&ŽŽƚƉƌŝŶƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖͞�ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�//͘ϰ͗��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ��^Z� ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�Ɖ͘�ϯϰͿ͕� ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŽŶĞ͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͗�
dŚĞ�ŵĞƌĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�
ŶŽƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ��^Z�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽ͘��Ɛ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�;//͘ϰ͗��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�///͘Ϯ͗�DĂŶĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂů��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^ZͿ͕�
ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ƚŽ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŽ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ͕�ŚŽǁĞ-
ǀĞƌ͕ �ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘

dŚĞ�ǁŝůů�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƟĐƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵƚ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��^Z͘���ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ďƌĂŶĚ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐĂŶ�ŚĂƌ-

Chiquita played quite a 
unique pioneering role 
when it started to colla-
ďŽƌĂƚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ� ǁŝƚŚ�
NGOs back in 1992. At 
Ă� ƟŵĞ� ǁŚĞŶ� ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ǁĞƌĞ�
ƌĂƚŚĞƌ�ŚŽƐƟůĞ͘



ϭϭϲ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ĚůǇ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ǀŽŝĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŵĂƩĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂů�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Đŝƌ-
ĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� Žƌ� Ă�ŵĞƌĞ� ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘� ,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů� ďƌŝĞŇǇ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�E'KͲďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞĨŽƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŝŶ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͘ �

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�E'K�ůŝĞƐ�
ŝŶ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�͚ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͛͘ �dŚĂƚ�ŝƐ͕�
Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵƵƐƚ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�͚ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞ�E'K͛�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐŽŽ-
ƉĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵƵƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ŵĞƌĞůǇ�ďŽƵŐŚƚ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E'K�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŵĞƌĞůǇ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�'ƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�
ďĞĞŶ�ůĞǀĞůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�tt&͕ �ŽŶ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ăůů�ƚŽŽ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽ-
ŶĞǇ͕ �ƚŚĞƌĞďǇ�͚ƐĞůůŝŶŐ�ŽƵƚ͛�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘1�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�E'K�ĨĞĞůƐ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŵŽƐƚ�ĂĐƵƚĞůǇ͕ �ŝƚ�ĂůƐŽ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�
CSR. DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ĐůĞĂƌůǇ͘��ŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�
ŵƵƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĨĂŝůƵƌĞƐ͘

,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ũƵĚŐĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͍

dŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŐƵĂƌĚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞůůŝŶŐ�ŽƵƚ�
ďǇ�ĨŽƌďŝĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůŽŐŽ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�͞ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ��ĞƌƟĮĞĚdD seal 
on products fŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ͘͟ Ϯ�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�
ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŐƌĂŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚƐ�ŝƚ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�E'KƐ�ůŝŬĞ�'ƌĞĞŶƉĞĂĐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϭϯ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϲ͘ϱй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�͞ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ŐƌĂŶƚƐ͟� ;ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ� �ůůŝĂŶĐĞ� �ŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ϮϬϭϯ͕� Ɖ͘� ϯϲͿ͘ϯ� zĞƚ͕� ƚŚĞ� ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĐĐĞƉƚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵŽŶĞǇ� ƵŶĐƌŝƟĐĂůůǇ͕ � ďƵƚ� ƌĞũĞĐƚƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵ-
ƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�͞ƌĂŝƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘͟ 4�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϬϵ͕�ϮϬϭϬ͕�
ϮϬϭϭ͕�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞǀĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ϭϬ͛ϬϬϬ�h^�͘�&ĂƵƐƚĂ��ŽƌƐĂŶŝ� ;Consultant for Rainforest Alliance in 
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĚĞĞŵƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƵŶƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�̂ ŚĞ�ĂůƐŽ�ƌĞũĞĐƚƐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ƚĂƌ-
ŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͗�<ƌĂŌ�
&ŽŽĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�ĂŶĚ�Ă�ĚŽŶŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�<ƌĂŌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ Ɛ͛��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ��ŽƌƐĂŶŝ͕�ĂŐĂŝŶ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽďůĞ-
ŵĂƟĐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘�KǀĞƌĂůů͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ĐŽŵŵƵ-
ŶŝĐĂƚĞ�ĨĂŝƌůǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ͘�zĞƚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞ-
ůŽǁ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ͘

The main challenge 
for any partnership 
between a company 
and an NGO lies in stri-
king the right balance 
ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�͚ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͛͘
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DƵůƟůĂƚĞƌĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�

DƵůƟͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ;D^/ƐͿ� ĂƌĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĂĐƚŽƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Žƌ� ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�DƵůƟͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ� ŽĨ� Ă� ƚƌĞŶĚ� ƚŽ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĞ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďǇ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�
Žƌ�ůĞƐƐ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ�ŵƵůƟͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŝƚ� ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞ� ŝƚƐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ŝƚƐ��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘��ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�D^/Ɛ� ĂƌĞ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌƵŵ�
ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƌŝƟĐƐ�ŝŶ�Ă�͚ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͛͘ �sĞƌǇ�ŽŌĞŶ͕�ŵƵůƟͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝƐƐƵĞ�͚ƐŽŌ�
ůĂǁ͛� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�dŚƵƐ͕� ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�^ƵĐŚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ŚĂƌĚ�ůĂǁ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĞŶĨŽƌĐĞĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ďĞůŽǁ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ůĂďĞůƐ�
ĂŶĚ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͘� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ŝƐ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů�ŵƵůƟͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��^Z�ŵĂŶĂŐĞƌ�'ĞŽƌŐĞ�:ĂŬƐĐŚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�
�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;^�/Ϳ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ͛�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďŽĂƌĚ͘5��ŚŝƋƵŝƚĂ� ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ůŽďĂů�̂ ŽĐŝĂů��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�͞ Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐͲĚƌŝǀĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ƐƵƉ-
ƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͟ϲ͕�ǁŚĞƌĞ�'ĞŽƌŐĞ�:ĂŬƐĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ďŽĂƌĚ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂůƐŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶĂŶĂ�&ŽƌƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ϭϱϬ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ͞Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ƐƉĂĐĞ�ŽĨ� ĂƐƐĞŵďůǇ� ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞƉƌĞ-
ƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ďĂŶĂŶĂ�ƐƵƉƉůǇͲĐŚĂŝŶ͘͞ �/ƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�͞ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͖� ĂŶĚ͕� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇͲǁŝĚĞ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽĨ�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵŝƚǇ͕ � ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ͘͟ 7

dŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶĂŶĂ�&ŽƌƵŵ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƵŶŝƚĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽů-
ĚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� E'KƐ� ;Ğ͘Ő͘� �ĂŶĂŶĂůŝŶŬͿ͕� ƚƌĂĚĞ� ƵŶŝŽŶƐ� ;Ğ͘Ő͘� �ŽůƐŝďĂͿ͕� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�
;Ğ͘Ő͘�dĞƐĐŽͿ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�;Ğ͘Ő͘��ŽůĞͿ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶ-
ƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�>ĂďĞůŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;&>KͿ͘
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ǁĞůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�'ĞŽƌŐĞ�:ĂŬƐĐŚ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞ-
ƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŵƉĂĐƚ͕�ĂŶĚ�DĂƌĐŽ�>ĂƚŽƵĐŚĞ�;ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐͿ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ϮϬϬϵͲϭϮ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶĂŶĂ�&ŽƌƵŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƉƌŽ-
ŵŽƚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ďƵƚ�ĂŝŵƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�͞ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝ-
ĚƵĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͟�;Ɖ͘�ϱϴͿ͘



118 dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĂĐƟǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŵƵůƟͲƐƚĂŬĞ-
ŚŽůĚĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�ĨŽƌ�ŽŶĞ͕�
ƐƚĂǇŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ��ĞůŵŽŶƚĞ8�ĂŶĚ�EŽďŽĂ9͕�ǁŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶ-
ĚĞƌŵŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z͖�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶĂŶĂ�&ŽƌƵŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ͘�

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ůĂďĞůƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĂďĞůƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�
ďĂƐŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�WƌŝǀĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉůĂǇƐ�
Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Žƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�͞ƉƌŝǀĂƟƐĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŵŽĚĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌƐ�ƚŽ�
ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ǀĞƌŝĮĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŵĞĞƚ�ƐƚĂŶ-
ĚĂƌĚƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͟�;�ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ͕��ĂŶĂŶĂůŝŶŬͿ͘�dŚĞǇ�ŐŽ�
ďĞǇŽŶĚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�͞Ăƌŵ Ɛ͛�ůĞŶŐƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌŽďƵƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘͟ ϭϬ

dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ůĂďĞůƐ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ŝƐ�ƵŶĚĞƌ-
ůŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ĞǆƉŽƌƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘͟ �sŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ďǇ�͞ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ĂŶĚ�E'KƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ Ɛ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘͟ 11 At the 
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ďĂŶĂŶĂ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
͞ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ͟ϭϮ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮĞƌĐĞ�ďĂƩůĞ� ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚƐ͘�

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ůĂďĞůƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƉĂŶĂĐĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�///͘Ϯ�;DĂŶĂŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^ZͿ͕��^Z�ĂůǁĂǇƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�͚ƐŽŌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͛�ůŝŬĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�zĞƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�͚ƚĞĐŚŶŝĐĂů͛�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞƚĐ͘�ŽŌĞŶ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ� �ůůŝĂŶĐĞ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕� Žƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐ-
ƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�^�ϴϬϬϬ͕�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��^Z�
ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞ-
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŽŶůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞƌŝƚƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ŝŶ� ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ� ;>ĞŽŶĂƌĚŽ�DƵƌŝůůŽ͕� ƌĞŐŝŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞͲ�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞ-
ƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌͿ͘��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚĂŶŐŝďůĞ�;DĂƌĐŽ�>ĂƚŽƵĐŚĞ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�
ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐͿ͘�WƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ �Ăůů�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�͚�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��E�͛�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂƵĚŝƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ĞīŽƌƚ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇǁĂǇ�;DĂƌůŽŶ�ZŝǀĞƌĂ͕�ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕ �
dĞůĂ�ZĂŝůƌŽĂĚ��ŽŵƉĂŶǇ͕ �,ŽŶĚƵƌĂƐͿ͘

zĞƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�;Žƌ�ůĂĐŬ�ƚŚĞƌĞŽĨͿ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�
Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�;ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�///͘ϮͿ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�

�ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ� ĂĐƟǀĞ� ĞŶ-
gagement in the most 
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐƟŶĐ-
ƟǀĞ� ŵƵůƟͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚƐ� ŝŶ-
ĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
from a credibility and 
from a strategic point of 
ǀŝĞǁ͘



119'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ͕�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞŶƐĞůǇ�
ĚĞďĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^Z�ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘�

t«�ã�Ýã�Ä��Ù�Ý͕�½���½Ý��Ä����Ùã®¥®��ã®ÊÄÝ��Ê�Ý��«®Øç®ã��«�ò�͍

:ƵƐƚ� ůŝŬĞ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ďĂŶĂŶĂ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƟŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ůĂďĞůƐ�
ĂŶĚ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ĚĞĐĂĚĞƐ͘� dŚƵƐ͕� ĂŶǇ� ďĂŶĂŶĂ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ƐĞůĞĐƚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ĐĞƌƟĨǇ� Žƌ� ůĂďĞů� ŚŝƐ� Žƌ�
ŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ� ƐƚĂŶ-
ĚĂƌĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ďĂŶĂŶĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ŚĂƐ� ĐŽŵͲ�ŚŝƋƵŝƚĂ� ŚĂƐ� ĐŽŵ-
ŵŝƩĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵ-
ƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�^�ϴϬϬϬ�ĂŶĚ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘ϭϯ͕ϭϰ  

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌůĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂ-
ƟŽŶ�ĂŶĚ�^�ϴϬϬϬ͕�ƚŚĞǇ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƐƚĂƚĞĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͗��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ZĂŝŶͲ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ZĂŝŶ-
ĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶ-
ƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ǁŚŝůĞ�^�ϴϬϬϬ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůĂďŽƵƌ�
rights. /Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ŵƵĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�Ăĸǆ�ƚŚĞ�͞ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞͲĐĞƌƟĮĞĚ͟�ůĂďĞů�
ƚŽ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ.17��Ɛ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂƌŐƵĞ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�/s͘ ϭ�
;DĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ��^Z�ƚŽ��ŽŶƐƵŵĞƌƐͿ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ũƵĚŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ��^Z�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽ-
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŇĂŐƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ƉŽůŝĐǇ͘ �

�ĞůŽǁ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĮƌƐƚ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�^�ϴϬϬϬ�ĂŶĚ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�Žƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĂŝ-
ƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂ-
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
serve to highlight ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ƌĞĂůůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ��^Z�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�

^�ϴϬϬϬ� ŝƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�^ŽĐŝĂů��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ;^�/Ϳ͕�
͞ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� /Ŷ�ϭϵϵϳ�ŝƚ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�Ă�ŵƵůƟͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ��ĚǀŝƐŽƌǇ�
�ŽĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝƚƐ�̂ �ϴϬϬϬ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�dŚĞ�̂ �ϴϬϬϬ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�/>K�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�hE��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͘͟ 15 
dŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�̂ �E�;^ƵƐ-
ƚĂŝŶĂďůĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�EĞƚǁŽƌŬͿ͘�^�E�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�͞ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝ-
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘͟ ϭϲ

�ĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�
the most intensely deba-
ted aspects of CSR and 
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘



ϭϮϬ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ
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dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�Žƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇͬƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƐ-
ƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ. /Ĩ�ǁĞ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^�ϴϬϬϬ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�DĂƉ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚͲan online tool provid-
ĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�dƌĂĚĞ��ĞŶƚĞƌ�;ǁǁǁ͘ƐƚĂŶĚĂƌĚƐŵĂƉ͘ŽƌŐͿ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�,ŝƌĞĚ�>ĂďŽƵƌ18͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝŵĞŶ-
ƐŝŽŶƐͿ͘� ^�ϴϬϬϬ� ďǇ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ĂůŵŽƐƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ǁĞĂŬĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͗�/Ĩ�ǁĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�͞ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ͕͟ �ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ͕�ϯ͕�Žƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�
Žƌ�ŵĞƌĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽŶůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ� ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�Ϯϴй� ;ŝ͘Ğ͘�ϱϱ�ŽĨ�ϭϵϲͿ�ŽĨ� ŝƚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ�ǇĞĂƌ͘ �^�ϴϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�
,ŝƌĞĚ�>ĂďŽƵƌ�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�dŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ͕ �ĂƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ͕�ƐŽŵĞ�ĐƌŝƟĐƐ�ĂĐĐƵƐĞ�
ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�͚ƐŽŌ͛͘ �^ŽŌŶĞƐƐ͕�ŝ͘Ğ͘�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌŝŐŽƵƌ͕ �ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďŝĂƐĞƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŝŶĞĨ-
ĨĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵƵĐŚ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�/^��>͕�͞ Ă�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƐƵƐ-
ƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘͟ 19 
KŶůǇ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ĨƵůů�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�/^��>�;ĂƐ�ŝƐ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ͕�
ďƵƚ�̂ ŽĐŝĂů��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�̂ �ϴϬϬ�ƐƚĂŶ-
ĚĂƌĚ͕� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͘ � &Ƶůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� /^��>�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /^��>�
^ƚĂŶĚĂƌĚͲ^ĞƫŶŐ��ŽĚĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/^��>�/ŵƉĂĐƚƐ��ŽĚĞ͘��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞƐĞ��ŽĚĞƐ�͞ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚͲƐĞƩĞƌ�ĞŵďƌĂĐĞƐ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘͟ �
�ůŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�/^��>�ĐŽĚĞƐ�ŝƐ�͞ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�͛ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕͛͟ �
ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�͞ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�͞ǁĞůůͲĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;͙Ϳ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘͟ ϮϬ

&ŝŶĂůůǇ͕ �^ŽĐŝĂů��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;^��ϴϬϬϬͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ Ɛ͛�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ďŽĚǇ�^&��;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ďŽĚǇ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�&>KͲ
�ĞƌƚͿ�ĂƌĞ�/^Kϲϱ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ͘�/^Kϲϱ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�
ŝŶ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŵĂĚĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͘Ϯϭ� tŚŝůĞ� ^&�� ŽŶůǇ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ŝŶ� ϮϬϭϮ͕�
ƚŚŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�and that 
ŝƚƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞƌĞ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘ϮϮ

�Ù®ã®�®ÝÃ��Ä���ÖÖÙ�®Ý�½�Ê¥�Z�®Ä¥ÊÙ�Ýã��½½®�Ä�����Ùã®¥®��ã®ÊÄ�

tŚŝůĞ�ŽďũĞĐƟǀĞůǇ͕ �ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƟĐŬƐ�ŵĂŶǇ�ďŽǆĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�͚ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕͛ �ŝƚ�



ϭϮϭ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƐƟůů�ĨĂĐĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐŝƐŵƐ͘��ĞůŽǁ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘

^ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƌŝŐŽƵƌ�ŽĨ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ
^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂ-
ƟŽŶ�ĂƐ�͞ĐƌĞĚŝďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐĞƌƟĨǇ͟�;&ƌĂŶĕŽŝƐ�DĞŝĞŶ-
ďĞƌŐ͕��ĞƌŶĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ͖�dŽďŝĂƐ�DĞŝĞƌ͕ �,ĞůǀĞƚĂƐͿ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵ-
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŶĂƌƌŽǁ͕�ŝ͘Ğ͘�
ďŝĂƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�E'K�
ĂŶĚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐĞƌƟĮĐĂ-
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƩĞƌƐ�;Ğ͘Ő͘��ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ͕��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ͕�hƌƐƵůĂ��ƌƵŶŶĞƌ͕ �DĂƌƟŶ�
�ůĂƐĞƌ͕ �&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�DĞŝĞŶďĞƌŐ͕��ĞƌŶĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶͿ͘�

dŽďŝĂƐ�DĞŝĞƌ͕ �,ĞůǀĞƚĂƐ͗
͞tŚŝůĞ�/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐƚĂŶ-
ĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ĚŽƵďƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͗�
ǁŚĂƚ�ĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͍�tŚĂƚ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͍�dŽ�ŵĞ͕�ZĂŝŶĨŽ-
ƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�͚ĐŽĚĞ͛�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�ůĂďĞů�ƚŚĂƚ�
ŝŵƉŽƐĞƐ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘͟

�ůŝƐƚĂŝƌ�̂ ŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�͞ ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ůĂďŽƵƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ�Žƌ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ͘͟ �dŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŚĞ�ĐŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞƐ�,ĞƌŵĂŶĂƐ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�//͘ϯ͗��ŵƉůŽǇĞĞƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ���K��Ě�>ŽŶĞƌŐĂŶ�ĂůƐŽ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞƐ� ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ů-
ůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǁŚŝůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�^�ϴϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/&�͘

dŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĐĞƌ-
ƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĂƩĞƌƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽƌ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�&ĂƵƐƚĂ�
�ŽƌƐĂŶŝ�;�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͕�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ůĂďŽƵƌ�
ƌŝŐŚƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ͕ �^�ϴϬϬϬ͕�ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŇĂŐƐ�ĂƐ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĂƩĞƌƐ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ƵŶ-
ĚĞƌůŝŶĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ͘��ŽƌƐĂŶŝ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐƚŽ-
ƌŝĐĂůůǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ŝƚƐ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐŵ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ůĂďŽƵƌ�
;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�/͘ϭ͗�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�WƌĞŵŝƐĞƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ůĂďŽƵƌ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽĚĂǇ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŽƵƌ�ŽĨ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƐŽŵĞ�ĐƌŝƟĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϭϲ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬϬ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�
ĐƌŝƟĐĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝŶŬƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
DĂƉ͘�dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ĂƌĞ�͞ƐĐŽƌŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂĚĚ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĐŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ƉĂƐƐ͘͟ Ϯϯ�dŚŝƐ�ŝŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞͲŽīƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶŽŶͲĐƌŝƟĐĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƟŶŐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƚƌĞĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĂƌĞĂ�;DĂƌƟŶ�
�ůĂƐĞƌ͕ �&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ͘



ϭϮϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

&Žƌ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĂŶĐƟŽŶŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�
�Ɛ�&ĂƵƐƚĂ��ŽƌƐĂŶŝ�;�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ�ƉƵƚƐ�ŝƚ͗�

͞�ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐƚĂƚĞ�ďƵƚ�ǁŽƌŬͲŝŶͲƉƌŽ-
ŐƌĞƐƐ͘�/ƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨĂƌŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽƌ-
ƌĞĐƚ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞŵ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ůĂďĞů�͚ƉĂƌĂĚŝƐĞ͕͛ �ǇŽƵ�ůĂďĞů�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽ-
ŐƌĞƐƐ͘͟

�ƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂƵĚŝƚƐ
�ƌŝƟĐƐ� ŽĨ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ĂƵĚŝƚƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�;ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�^�ϴϬϬϬ�ĂŶĚ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ĂƵĚŝƚƐͿ�ĂƌĞ�ƐƚĂŐĞͲŵĂŶĂŐĞĚ͕� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐůĞĂŶƐ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�;hƌƐƵůĂ��ƌƵŶŶĞƌ͕ �ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ƉŝŽŶĞĞƌ͕ �^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͘���ϮϬϬϲ�ĂƌƟĐůĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŶĞǁƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ��Ğƌ�^ƉŝĞŐĞů�ƋƵŽƚĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƐ�
ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�͞ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ĐŽŵĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘͟ �dŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ͕� ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐƚĂƌƚƐ� ƚŽ�ƟĚǇ�ƵƉ�ĂŶĚ� ƚŽ� ƐƚŽƌĞ�ĂǁĂǇ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘Ϯϰ�dƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ� ĨƌŽŵ�^/dZ�-
d�Z�K�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ďĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ƐƵĐŚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƉŚŽ-
ƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ�Ă��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨĂƌŵ͗�ŽŶĞ�ƉŚŽƚŽ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƟĚǇ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ŵĞƐƐǇ�ƉůĂĐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�
ƚŚĞ�ĐůĞĂŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶͲƵƉ�ƚŽ�ĂƵĚŝƚƐ͘

�ŽƚŚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ƌĞũĞĐƚ� ƐƵĐŚ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�
�ŽƌƐĂŶŝ�;�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ�ĂƌŐƵĞƐ͕�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ŝŶͲ�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ�ĂƌŐƵĞƐ͕�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ŝŶͲͿ�ĂƌŐƵĞƐ͕�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ŝŶ-
ĚĞĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞĂĚǇ�;Ğ͘Ő͘�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�
ĐƌĞĚŝƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�
ǁŚǇ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͘�^ŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƌĞͲŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĞƚĐ͘�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ͘���ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂƵĚŝƚƐ�ǁŚĞŶ�Ă�h^Ͳ�ŵĞƌŝĐĂŶ�E'K�ŶĂŵĞĚ�t�^,�ĮƌƐƚ�ĮůĞĚ�Ă�
ůĂǁƐƵŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨŽƌ�͚ĚĞĐĞƉƟǀĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͛�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ŚĂƉƚĞƌ�//͘ϰ͗��Ŷǀŝ-
ƌŽŶŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ƵƉŽŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ĮůĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ůĂǁƐƵŝƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ� �ůůŝĂŶĐĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ͕ � ͞ĐůĂŝŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶͲĐůĂŝŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶ-
ŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ƵŶĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ĐĞƌƟ-
ĮĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨĂƌŵƐ�ĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘͟ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ůĂǁƐƵŝƚ͕�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ƐƚĂī�ƚŽůĚ�t�^,�ƚŚĂƚ�͞ĂƐ�ůŝƩůĞ�ĂƐ�ϭϱй�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�
ƵŶĚĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘͟ �t�^,�ďĂƐĞƐ�ŝƚƐ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͘�&ŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĂƌŵƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�̂ �E�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂƵĚŝƚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϱ͘�hƉŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ-
ĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�t�^, Ɛ͛�ĐůĂŝŵƐ͕�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�͞ƵƉĚĂƚĞĚ�;ƚŚĞŝƌͿ�ǁĞďƐŝƚĞ�

�ƌŝƟĐƐ� ŽĨ� ĐĞƌƟĮĐĂ-
ƟŽŶƐ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĐůĂŝŵ�
ƚŚĂƚ� ĂƵĚŝƚƐ͕� ƉĂƌƟĐƵ-
larly those that are 
announced beforehand 
are stage-managed.



ϭϮϯ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘͟ �t�^,�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ǁĞď-
ƐŝƚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘Ϯϱ Rainforest Alliance has 
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�t�^,͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ�
results of their audits.Ϯϲ�/Ŷ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�͞;ƚͿŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�t�^,�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌĞ�ŵĞƌŝƚůĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ůŝƩůĞ�ĂƐ�ϭϱй�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶĚŝ-
ƟŽŶƐ͕� ŝƐ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘�;͙Ϳ�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘͟

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞŐĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�t�^,͕�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ŚĞĂĚ�ŽŶ͘

�ƵƐŝŶĞƐƐͲĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ
&ŝŶĂůůǇ͕ �ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ� ͚ďƵƐŝŶĞƐƐͲ
ĨƌŝĞŶĚůǇ͛Ϯϳ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝ͘Ğ͘�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�/͘Ϯ͗��ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌĞŵŝƐĞƐ͕�ĨŽƌ�
ĚĞƚĂŝůƐͿ͘�zĞƚ͕�ĂƐ�&ĂƵƐƚĂ��ŽƌƐĂŶŝ� ;�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ĨŽƌ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ� ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌͲ�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ĨŽƌ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ� ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌ-
landͿ�ĂƌŐƵĞƐ͗

͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĂůůǇ�ƌĞƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƐ-
ƐƵĞƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�/͘Ğ͘�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŽďďǇ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘�
tĞ� ĐĂƌĞ� ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďĂŶĂŶĂƐ͘�
dŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŽ-
ƉĞƌĂƟŽŶ�͚ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͛͘͟

hŶĚĞŶŝĂďůǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�
Ă�ŚƵŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŵĂƌŬĞƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ϮϬϭϰ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞^ƚĂƚĞ�
ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ͕͟ �ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�
ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ��^Z�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ�Ă� ƚŽƉ�ƉƌŽĚƵ-
ĐĞƌ�ĂīĞĐƚ�͞ŵĂŶǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘͟ �dŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƐĞĐƚŽƌ�ďĞĐĂŵĞ�͞ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂŝŶƐ-
ƚƌĞĂŵ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘͟ Ϯϴ�dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚͲĐŽŵƉůŝĂŶƚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ĨĂƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĂŝŶ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�͚ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŽŶůǇ͛͘ Ϯϵ�dŚƵƐ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨĂƌŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵ-
ƉĞƟƚŽƌƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵŝŐŚƚ�ůŽƐĞ�ŝƚƐ�͚ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͛͘ �
dŽ� ĚĂƚĞ͕� ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ŽůĞ� ŽŶůǇ� ƐĞůĞĐƟǀĞůǇ� ĂƉƉůǇ� ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ� �ůůŝĂŶĐĞ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�dŚƵƐ͕�ŚĞƌĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĚŝīĞ-
ƌĞŶƟĂƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟ-
ĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂŶ�͚ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ĂĚĚͲŽŶ͛͘ �

The fact that so far 
Chiquita is the only main 
banana producer with 
ƐƵĐŚ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�
the risk that some see 
the Rainforest Alliance 
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ĂƐ� ĂŶ� ͚ĞƐ-
ƐĞŶƟĂůůǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐƚĂŶ-
dard for Chiquita only’.



ϭϮϰ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

�Ù®ã®�®ÝÃ��Ä���ÖÖÙ�®Ý�½�Ê¥�^�ϴϬϬϬ

�ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�^�ϴϬϬϬ�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�^�ϴϬϬϬ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ďĂŶĂŶĂƐ͖� ŝ͘Ğ͘�ĂƐ�ŽĨ�ϮϬϬϴ͕�ŽŶůǇ�ϰϮй�ŽĨ�Ăůů�ƐŚŝƉƉĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�
^�ϴϬϬϬ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐ�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϭϵͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�^�ϴϬϬϬ�
ůĂďĞů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂŶĚ�͞ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ƌĞƚĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ͘͟ ϯϬ 

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐĂůůƐ�^�ϴϬϬϬ�͞Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͟�
;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϭϵͿ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �^�ϴϬϬϬ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉ-
ƚĞƌ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ʹ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�^�ϴϬϬϬ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͗ϯϭ

� Ͳ� ��ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŶŽƌŵƐ͕
�� ��� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;/>KͿ�
� Ͳ� �ĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�
� Ͳ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƵĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
� Ͳ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ��
� ��� ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�

KƵƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐĐĞƉƟĐĂů regarding the 
ŽǀĞƌĂůů�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�^�ϴϬϬϬ͘��ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�^�ϴϬϬϬ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�͞ǀĞƌǇ�
ƌŝƐŬǇ͘͟ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ͕�̂ �ϴϬϬϬ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕ �
ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�͞ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ŝŶĚƵƐ-
ƚƌŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘͟

�^Z�ƌĞƉŽƌƟŶŐ

�^Z�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ��^Z�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵĂƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��^Z�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ͕�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �dŚĞ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��^Z�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ-
ŝŶŐ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂďŽǀĞ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŝǌĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĞŶŵĂƌŬ͕�ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶͿ͘�

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ� ƌŽůĞ� ŝŶ��^Z�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘��ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚŝŶŐƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĂƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϱϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ��^Z�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͕�ŝŶ�Ă�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞϯϮ 
ĂŶĚ�ŝƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�͞ƚŚĞ�ĮƌƐƚͲĞǀĞƌ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ZĞƉŽƌƟŶŐ�
ĨƌŽŵ���Z�^Ͳ����͕�Ă�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŐƌŽƵƉƐ͟�ŝŶ�ϮϬϬϭ�;�ŚŝƋƵŝƚĂ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϭϱͿ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ϮϬϬϮ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƐĞƚ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ďǇ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞ-
ƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�^�ϴϬϬϬ�ĂƵĚŝƚƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘

zĞƚ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�///͘Ϯ�;DĂŶĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂů��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^ZͿ͕�ĂŌĞƌ�ŝƚƐ�

It is hard to imagine that 
a company’s CSR could 
ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ� ŝĨ�
it is not documented in 
Ă� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ͕� ƉƵďůŝĐůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �



ϭϮϱ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƌĂƉŝĚ�ƚĂŬĞŽī�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ůŽƐƚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ĂůƐŽ� ŶĞŐĂƟǀĞůǇ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŝƚƐ� �^Z� ƌĞƉŽƌƟŶŐ͗�
�ŌĞƌ�ŝƚƐ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉůĂƵĚĞĚ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�
ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��^Z�
ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϯ�ĂŶĚ�ϮϬϬϳ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ��^Z�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶůǇ�
ĂƐ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϬϵ�ƚŽ�ϮϬϭϮ�ǁĞƌĞ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƌĞƉŽƌƚ͘

dŚĞ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŝĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵ-
ďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ�;hE'�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ŝƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�͞ to issue 
ĂŶ�ĂŶŶƵĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ�WƌŽŐƌĞƐƐ�;�KWͿ͕�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚ-
ĞƌƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ͕ � ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ŽŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ŵĂĚĞ� ŝŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ;hE'�Ϳ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ďƌŽĂĚĞƌ�hE�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͟ϯϯ͘�&ĂŝůƵƌĞ� ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�Ă�ĐŽŵ-
ƉĂŶǇ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ� ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶĂů� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘��Ǉ�ĐŽŵ-
ŵŝƫŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hE�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
�^Z�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐͿ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ��^Z�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�:ŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�hE�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ǁŽƌƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�
Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hE�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ũƵĚŐŝŶŐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ��^Z�Ăƚ�Ăůů͘�

tŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶ��^Z�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�
ZĞƉŽƌƟŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͘��ŶǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�Ă��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐ-
ƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚǇ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�'Z/�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�ZĞƉŽƌƟŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŝƚƐ��^Z�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�;ŝ͘Ğ͘�ϮϬϬϭ͕�ϮϬϬϮ�ĂŶĚ�ϮϬϬϵͲϭϮͿ͘�/Ŷ�ϮϬϬϭ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�͞ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƚƌŝƉůĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�ZĞƉŽƌƟŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͟�;Ɖ͘�ϯϭͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�

͞ĂůƐŽ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�'ůŽďĂů�ZĞƉŽƌƟŶŐ�
/ŶŝƟĂƟǀĞ Ɛ͛�ĐŽƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ“�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϮϲͿ͘�

/Ŷ�ϮϬϬϮ�;Ɖ͘�ϲϲͿ�ƚŚĞǇ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�'Z/�ĂŶĚ

͞ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�'Z/�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽ-
ŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ďƵƚ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�'Z/�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶĚŝĐĂ-
ƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽƵƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'Z/�ĨŽƌŵĂƚ͘͟

dŚĞǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�'Z/�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĞƌ-
ƟĮĐĂƟŽŶ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƐƚĂŶ-
ĚĂƌĚƐ͕� ĂƐ� Ă�ƉƌŽǆǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƐĞƚ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĂƚĂ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'Z/�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘͟ �&Žƌ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�

The irregularity in their 
�^Z� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ĂǀŽŝĚĞĚ� ŝĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�
a member of the UN Glo-
ďĂů� �ŽŵƉĂĐƚ� ;hE'�Ϳ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ŝƚƐ�ƉĂƌƟ-
ĐŝƉĂŶƚƐ�͞ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶ�ĂŶͲto issue an an-
ŶƵĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ�
WƌŽŐƌĞƐƐ�;�KWͿ͕�Ă�ƉƵďůŝĐ�
disclosure to stakehold-
ers on progress made in 
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞŶ�
principles”.



ϭϮϲ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�͞ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ďǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŐƌŝĐƵů-
ƚƵƌĞ�EĞƚǁŽƌŬ͟�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽǆǇ͘

zĞƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�͚ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ͛�
ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'Z/͕�ƚŚĞǇ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'Z/�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚĂďůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�;Ɖ͘�ϲϳͿ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϵͲϭϮ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�;Ɖ͘�ϲϭͿ͘

ZĞƉŽƌƟŶŐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�'Z/� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐĂŵĞ�ŵƵĐŚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ŽĨ��^Z�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝ-
ĐĂů�ƟĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ďŽǆĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'Z/�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �the 
ƐŝŐŶĂů�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�'Z/�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ͘�

Conclusions

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͗�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞ-
ŚŽůĚĞƌƐ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵŝƚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ĂƵĚŝƚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů��^Z�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϬϬ͕�ϮϬϬϮ͕�ϮϬϬϴ͕�ĂŶĚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ��^Z�
ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �tŚŝůĞ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐƌŝƟĐŝƐĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ��^Z͘�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŝŶ�E'K�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵƵůƟ-
ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĞĂƌůǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ĨŽƌĞƌƵŶŶĞƌ�ŝŶ��^Z�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘

zĞƚ͕�ƐŽŵĞ�ĐĂǀĞĂƚƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͗�dŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�
ĂďƐŽƌďƐ�ĂŶ�ƵŶĚƵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăƌ-
ŐƵĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽǀĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘�WĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ� ŝƐ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌ-
ƟĮĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĂĸǆĞĚ�ƚŽ�ďĂŶĂŶĂƐ� ;Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�^�ϴϬϬϬ�Žƌ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽ-
ŶĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƵĞůĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞĚ�ŇĂŐ�
ĨŽƌ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĂďĞůƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƚŽƵŐŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ� ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŽĨ� ƌŝǀĂů� ƐĐŚĞŵĞƐ͘� &ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ǁŝƚŚ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ƐŚĂƌĞ� ŝŶ�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƋƵĞƐ-
ƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ Ɛ͛�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ă�ŵŝŶŝ-
ŵƵŵ�ƉƌŝĐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ� ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�



ϭϮϳ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌ�E'KƐ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ƐĐƌƵƟŶŝƐĞ�ƚŚŝƐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�h^Ͳ
ďĂƐĞĚ�E'K�t�^,͘�

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ� �ůůŝĂŶĐĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ� ůŝŶŬĞĚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͿ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟ-
ĮĐĂƟŽŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĐŽǀĞƌƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ĐƌŝƟĐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�͚�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͛͘ ��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ
t�^,ͲĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ďǇ�ƐŝŵƵů-
ƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�t�^,͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ůĞŐĂůůǇ�͚ƐĂĨĞ͕͛ �ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ƐĂǇƐ�Žƌ�ĚŽĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŚĂƐ�
Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ůŝ-
terally all�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁĞĂŬĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
/&��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ůĂďŽƵƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�
ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/&��ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�
�ŽŶĨƵƐŝŽŶ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŚĞ�ZĂŝŶ-
ĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ůĂďŽƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�,ŝƌĞĚ�>ĂďŽƵƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌŝŐŚƚůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘�dŚƵƐ͕�E'KƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌ-
ĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�ǁŽƌĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�dƌĞƐ�,ĞƌŵĂŶĂƐ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ůĂďŽƵƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘�
zĞƚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ůĂƚĞƌ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŝŶ�ďǇ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƵŶĚĞŶŝĂďůǇ� ƌƵďďĞĚ�Žī�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�KǀĞƌĂůů͕� ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ� ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌ-
ĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�^�ϴϬϬϬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ďǇ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƐĞůĨͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�^ŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ�
ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ůĂďŽƵƌ� ŝƐƐƵĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
pioneer despite all challenges.

&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂů-
ŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�'Z/�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ĂůƐŽ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��^Z͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂů-
ůĞŶŐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϮϬϬϬƐ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĚĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ� ǀĞƌǇ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ͕ �ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ƚŽ�ĐŽŶ-
ƐŝĚĞƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�hE�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ĐůŽƐĞƌ�ǁŝƚŚ�'Z/�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘�

,ĞŶĐĞ͕�ǁŚŝůĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞƐ� ŝŶ�ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ƐƵīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ĂƩĞŶ-
ƟŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ� ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐŽŽƉ-

tŚŝůĞ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ĞīĞĐ-
ƟǀĞůǇ� ĞŶŐĂŐĞƐ� ŝŶ� ĂŶ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ� ĂĐ-
ƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƚƌƵƐƚ�
with their stakeholders 
and to secure their li-
cense to operate, their 
ƉŽƌƞŽůŝŽ� ƐƵīĞƌƐ� ĨƌŽŵ�
the fact that most pub-
ůŝĐ�ĂƩĞŶƟŽŶ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝ-
ƟĞƐ͕� ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ



ϭϮϴ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ĚŝůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞīŽƌƚƐ͘�
��ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

Lessons learned

Ͳ� �ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ that together secure 
ƚŚĞŝƌ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͗�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ůĞǀĞůƐ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ĂƵĚŝƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů��^Z�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϬϬ͕�ϮϬϬϮ͕�ϮϬϬϴ͕�ĂŶĚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ��^Z�
ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �

Ͳ� dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵƵůƟ-
ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ��^Z͗��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŝŶ�
E'K�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�
ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌůǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ĨŽƌĞƌƵŶŶĞƌ�ŝŶ��^Z�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘

Ͳ� zĞƚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ� �ůůŝĂŶĐĞ� ĂďƐŽƌďƐ� ĂŶ� ƵŶĚƵĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͕�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽǀĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�
ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĸǆĞĚ�ƚŽ�ďĂŶĂŶĂƐ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�
ƐŽŵĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐͿ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ� ŝƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƵĞůĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘

Ͳ� dŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�Ă�ƌĞĚ�ŇĂŐ�ĨŽƌ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
ĂĐƟǀŝƐƚƐ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐƌŝƟƋƵĞ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ŵŽƟǀĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽ-
ƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌ�E'KƐ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ƐĐƌƵƟŶŝƐĞ�
ƚŚŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘�

Ͳ� 'ŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ� �ůůŝĂŶĐĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ� ůŝŶŬĞĚ͘ 
dŚŝƐ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ;ŝŶ� ƚŚĞ� ďĂŶĂŶĂ� ŝŶĚƵƐƚƌǇͿ�
ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĐƌŝƟĐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
͚�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͛͘ ��

Ͳ� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� �ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� �^Z�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ĂƐ� Ă� ďĞŶĐŚŵĂƌŬ� ĨŽƌ� ůŝƚĞƌĂůůǇ�all� ŽĨ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� �^Z͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ͕�



ϭϮϵ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

given that ŝƚ�ŝƐ�ǁĞĂŬĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ůĂďŽƵƌ�
ŝƐƐƵĞƐ͘��ƌŝƟĐƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ� ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͖� ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͕�ŚŽǁ-
ĞǀĞƌ͕ �ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�,ŝƌĞĚ�>ĂďŽƵƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌŝŐŚƚůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘�

Ͳ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�^�ϴϬϬϬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů� ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƐĞůĨͲƌĞƉƌĞƐĞŶ-
ƚĂƟŽŶ͘� ^ŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ� ŽĨ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ƐĐŚĞŵĞƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ůĂďŽƵƌ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ƚŚĞŵ-
ƐĞůǀĞƐ ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ.

Ͳ� dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂů-
ŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�'Z/�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ĂůƐŽ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��^Z͘�̂ ƵďƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hE�'ůŽďĂů�ĐŽŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
'Z/�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŽƵůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�
ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘

�Ä�ÄÊã�Ý

ϭ� ^ĞĞ�Ğ͘Ő͘�DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�'ƌĞĞŶ͕�/ŶĐ͘�Ͳ��Ŷ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŶƐŝĚĞƌ�ZĞǀĞĂůƐ�,Žǁ���'ŽŽĚ��ĂƵƐĞ�
,ĂƐ�'ŽŶĞ��ĂĚ͘�'ƵŝůĨŽƌĚ��d͗�dŚĞ�>ǇŽŶƐ�WƌĞƐƐ͖�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͲďƵƐŝ-
ŶĞƐƐͬǁǁĨͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚͲďƵƐŝŶĞƐƐͲƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐͲŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ͖�Žƌ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƉŝĞŐĞů͘ĚĞͬŝŶƚĞƌ 
ŶĂƟŽŶĂůͬǁŽƌůĚͬǁǁĨͲŚĞůƉƐͲŝŶĚƵƐƚƌǇͲŵŽƌĞͲƚŚĂŶͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲĂͲϴϯϱϳϭϮ͘Śƚŵů

Ϯ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚͲĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬĐĂƵƐĞͲŵĂƌŬĞƟŶŐͲŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ

ϯ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚͲĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĂďŽƵƚͬĂŶŶƵĂůͺƌĞƉŽƌƚƐͬ 
�ZϮϬϭϯͺƐƉƌĞĂĚƐͺϬ͘ƉĚĨ

ϰ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚͲĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲŐŝǀŝŶŐ͍ͺŐĂсϭ͘ϭϮϱϭϱϭϮϰ͘ϭϮϵϰϱϮϳϲϰϳ͘ 
ϭϰϭϲϬϰϮϴϱϴ

ϱ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂͲŝŶƚů͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ĐĨŵ͍ĨƵƐĞĂĐƚŝŽŶсWĂŐĞ͘sŝĞǁWĂŐĞΘƉĂŐĞ/Ěсϰϵϰη 
&ŽƵŶĚĞƌ�ŽŵŵŝƩĞĞ

ϲ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƐĐƉŶĞƚ͘ĐŽŵͬ

ϳ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬǁďĨͬĞŶͬ

ϴ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶĂŶĂůŝŶŬ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĨƌĞƐŚͲĚĞůͲŵŽŶƚĞͲƉƌŽĚƵĐĞͲĐŽƌĂůͲŐĂďůĞƐͲŇŽƌŝĚĂͲƵƐĂ

ϵ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŶĂŶĂůŝŶŬ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŐƌƵƉŽͲŶŽďŽĂͲƐĂͲŐƵĂǇĂƋƵŝůͲĞĐƵĂĚŽƌ

ϭϬ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƚŚŝĐĂůĐŽƌƉ͘ĐŽŵͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬŶŐŽƐͲĂŶĚͲďŝŐͲďƵƐŝŶĞƐƐͲƚŽŽͲĐůŽƐĞͲĐŽŵĨŽƌƚ

ϭϭ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬϯͬĂͲŝϬϱϮϵĞ͘ƉĚĨ͕ �Ɖ͘�ϴϵ͘

ϭϮ� /ďŝĚ͘

ϭϯ� DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�/&h�ĂŶĚ��K>^/���ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ� ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ� //͘ϯ�
;�ŵƉůŽǇĞĞƐͿ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉŝĐŬ�ŝƚ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ�ŚĞƌĞ͘

ϭϰ� �ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�'ůŽďĂů'ĂƉ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�'ůŽďĂů'ĂƉ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵ-
ƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ� ĨĂƌŵŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů� ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ĂŶŝŵĂů� ǁĞůĨĂƌĞ� ;ƐĞĞ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐĞĂůĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬŽŶůŝŶĞͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͬ



ϭϯϬ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ŐůŽďĂůŐĂƉͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�'ůŽďĂů'ĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�'ůŽďĂů'ĂƉ�ĐĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽƵŶƚ�
ĂƐ�Ă�͞ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ͟�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞůů�ďĂŶĂŶĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞƚĂŝů�
ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�'ůŽďĂů'ĂƉ�ĐĞƌƟĮĞĚ�;DĂƌƟŶ��ůĂƐĞƌ͕ �&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ͕�ǁĞ�ĚŽ�
not address it further in this study. 

ϭϱ� ŚƚƚƉ͗ͬͬďƵƐŝŶĞƐƐ͘ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͲĐŽŵƉĂƐƐ͘ĐŽŵͬƐƚĂŶĚĂƌĚͲƐĞĂƌĐŚͬĚĞƚĂŝůƐͲŽĨͲƐƚĂŶĚĂƌĚƐͬ
ƐƚĚͬϱϴͬ^ŽĐŝĂůͺ�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇͺ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͺͲͺ^�ϴϬϬϬ͘Śƚŵů͍>сϬΘĐ,ĂƐŚсϮϰϲϯĚĂϰĚĂĂĨϬϲ
ĞϴϰĞϮϭϱϮϰĞϬϵĂϯϭďϵĩ

ϭϲ� ŚƩƉ͗ͬͬďƵƐŝŶĞƐƐ͘ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͲĐŽŵƉĂƐƐ͘ĐŽŵ͍ͬŝĚсϰϵΘ>сϬΘƚǆͺĐŚƐŝŵƉůĞƉƉͺƉŝϭ΀ƐƚĂƌƚ΁с^

ϭϳ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬϯͬĂͲŝϬϱϮϵĞ͘ƉĚĨ͕ �Ɖ͘�ϭϯ͘

ϭϴ� dŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ʹ�ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ŚĂƉƚĞƌ�/͘Ϯ�;�ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌĞŵŝƐĞƐͿ͘

ϭϵ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐĞĂůĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬĂďŽƵƚͲƵƐ

ϮϬ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐĞĂůĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬŽŶůŝŶĞͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬŶĞǁƐͬĞŝŐŚƚͲŝƐĞĂůͲŵĞŵďĞƌƐͲƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇͲ
ƉĂƐƐͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚͲĞǀĂůƵĂƟŽŶͲĨŽƌͲŝŵƉĂĐƚƐͲĐŽĚĞͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ

Ϯϭ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŝƌƚƌĂĚĞͲĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ĚĞͬƵĞďĞƌͲĨĂŝƌƚƌĂĚĞͬŝŶƐƉĞŬƟŽŶͲƵŶĚͲǌĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐͬ

ϮϮ� �͘Ő͘� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŝƐĚ͘ŽƌŐͬďƵƐŝŶĞƐƐͬǀŝĞǁĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͘ĂƐƉǆ͍ŝĚсϭϬϵ͖� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁǁĨ͘ ĐŚͬĚĞͬ
ĂŬƟǀͬďĞƐƐĞƌͺůĞďĞŶͬƌĂƚŐĞďĞƌͬůĞďĞŶƐŵŝƩĞůůĂďĞůƐͬ

Ϯϯ� �ĞƚŚŐĞ͕�:͘�W͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂ-
ĐŚĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŵƉĂĐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĐŽĂ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�'ŚĂŶĂ��ƺƌŝĐŚ͗�>/d�sĞƌůĂŐ͕�Ɖ͘�ϰϳ͘

Ϯϰ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƉŝĞŐĞů͘ĚĞͬǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚͬďĂŶĂŶĞŶŵƵůƚŝͲĐŚŝƋƵŝƚĂͲƵŶƚĞƌͲĨĂůƐĐŚĞƌͲĨůĂŐŐĞͲ
ĂͲϰϮϴϬϬϰ͘Śƚŵů

Ϯϱ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͲďƵƐŝŶĞƐƐͬϮϬϭϰͬĚĞĐͬϭϵͬĐŚŝƋƵŝƚĂͲůĂǁƐƵŝƚͲ
ŐƌĞĞŶͲŵĂƌŬĞƟŶŐͲďĂŶĂŶĂƐͲǁĂƚĞƌͲƉŽůůƵƟŽŶ

Ϯϲ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚͲĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬƐƚĂƚĞŵĞŶƚͬǁĂƐŚ

Ϯϳ� �͘Ő͘� �ĞƚŚŐĞ͕� :͘� W͘ � ;ϮϬϭϰͿ͕� Ɖ͘� ϰϵ͖� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƉŝĞŐĞů͘ĚĞͬƐƉŝĞŐĞůͬƉƌŝŶƚͬĚͲϱϲϴϯϭϮϴϯ͘Śƚŵů͖�
^ŚƵŵĂƚĞ͕�D͕͘�Θ�K͛�ŽŶŶŽƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ƐǇŵďŝŽƟĐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŵŽĚĞů͗��ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ�
E'KʹĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ϲϬ;ϯͿ͕�ϱϳϳͲϲϬϵ͘

Ϯϴ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŝƐĚ͘ŽƌŐͬƉĚĨͬϮϬϭϰͬƐƐŝͺϮϬϭϰ͘ƉĚĨ͕ �Ɖ͘�ϭϬϯ͘

Ϯϵ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬϯͬĂͲŝϬϱϮϵĞ͘ƉĚĨ͕ �Ɖ͘�ϭϯ͖�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŝƐĚ͘ŽƌŐͬƉĚĨͬϮϬϭϰͬƐƐŝͺϮϬϭϰ͘ƉĚĨ

ϯϬ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬϯͬĂͲŝϬϱϮϵĞ͘ƉĚĨ͕ �Ɖ͘�ϭϰ͘

ϯϭ� :ĂŬƐĐŚ͕�'͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͗�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ��͘�
>ĞŝƉǌŝŐĞƌ�;�Ě͘Ϳ͕�^�ϴϬϬϬ͕�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ĞĐĂĚĞ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�/ŶŇƵĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�/ŵƉĂĐƚ͘�'ƌĞĞŶ-
ůĞĂĨ�WƵď͕͘�ϮϬϬϵ͘�;ƉƉ͘�ϲϴͲϴϭͿ͘�^ŚĞĸĞůĚ͗�'ƌĞĞŶůĞĂĨ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�Ɖ͘�ϳϭ͘

ϯϮ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬƌŝƐŬͲŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇη͘s>hĐ�ǇĨĚǀƵĐ

ϯϯ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŐůŽďĂůĐŽŵƉĂĐƚ͘ŽƌŐͬĐŽƉͬ



ϭϯϭ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

Abstract

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�͞ŽƉĞŶ�ďŽŽŬ͟�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌ-
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝŐ�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�In this chapter we 
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚƌĞĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ďƵƚ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ĂƐƉĞĐƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ��^Z�ŚĂƐ�ĚĞĞƉ�ƌŽŽƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͗�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�
;ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ��^Z�
ŝƐ�ďĂƐĞĚͿ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

tĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ��^Z�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂĐĞ�ŐƌĞĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵŽƟǀĂ-
ƟŽŶ͕�ďĞ�ŝƚ�ďǇ�ƚǇŝŶŐ�ďŽŶƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂ-
ďŝůŝƚǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�Žƌ�ďǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ-
ĐŝĚĞŶƚƐ͘��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�͚ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌ͕͛ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŝƚƐ��^Z�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ��^Z�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂ-
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ��^Z Ɛ͛�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂ-
ŐŝŶŐ��^Z�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ��^Z͕�ŝƚ�
ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĚĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�
ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘�'ƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�
ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕��ŶƌŽŶ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ��^Z�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ŚŽǁ��^Z�ƚĂŬĞƐ�ƌŽŽƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǀĂ-
ůƵĂƚĞ�ŝƚ�ĂƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝŐ�ĚĞĞƉĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘

tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ��^Z�ŚĂƐ�ĚĞĞƉ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚƌĞĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵƚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞůĞ-
ŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ Ɛ͛��^Z͘�tĞ�ǁŝůů�ĮŶĂůůǇ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ��^Z�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

III.2. Managing internal aspects of 
CSR: Leadership, cultural and 
structural aspects

In order to understand 
whether or not a corpora-
ƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
in CSR, it is fundamental 
ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ� ƐŝŵƉůĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŽĨ�
how deep the roots for 
engagement are within 
ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘



ϭϯϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

Importance of leadership
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,Žǁ�ĐŽƵůĚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�͞ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽ-
ŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͟1   ͕�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�any understanding 
ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐŝƟǌĞŶ�ǁŚŽ�
ĞŵďƌĂĐĞƐ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͍�tŚŝůĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ Ɛ͛��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĐƌŝƟĐƐ�ǁŚŽ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�
ƚĂĐŬůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ��^Z�ƚŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�͞ĂŶ�ĂƐ-
ƚŽŶŝƐŚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕͟ �ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�͞ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ƐŚŝŌ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ďǇ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚƐ�ďƌĂŶĚ͟1͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŝŌ͍�
�Ǉ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�
ďǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�tŚŝůĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝŶĐŝŶŶĂƟ��ŶƋƵŝƌĞƌ�
ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ŵĂĚĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�;^>��ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϲϵͿ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��^ZͲƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĂƐ�Ă�ǇĂƌĚƐƟĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ� ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚƌŝǀĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝƚƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ϭϵϵϮ͕�ǁŚĞŶ� ŝƚƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂ-
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ďĞŐĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂ-
ƟŽŶƐ͘�&Žƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘��^Z�ǁĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŶͲ��K�
^ƚĞǀĞŶ�tĂƌƐŚĂǁ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐ-
ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŚĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐŚŽĐŬƐ�Śŝƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝŶĐŝŶŶĂƟ��ŶƋƵŝƌĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ďǇ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƐƚƌŝŬĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�WĂŶĂŵĂ�;^>��ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϲϵĨ͘ Ϳ͘�tĂƌƐŚĂǁ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂƩĞƌƐ�ǁĂƐ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�
ƵƉ�ŝƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂĐƟǀĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĂƩĞƌƐ͘Ϯ 

^ƚĞǀĞŶ�tĂƌƐŚĂǁ Ɛ͛�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͗�ŝŶ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͞ǀŝƐŝŽŶĂƌǇ͕͟ �
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ƚŚĞ�͞ ĚĂƌŬ�ƉĂƐƚ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ĐƌŝƟĐƐ͘ϯ�/Ŷ�Ă�ϮϬϬϮ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�dŝŵĞƐ�ĂƌƟĐůĞ�tĂƌƐŚĂǁ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŝƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϭ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

͞ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͕�ŵǇ�ŚŽƉĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ůĞĂ-
ĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ͕͟ �

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
CSR that begin in the 
ϭϵϵϬƐ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�
been possible without 
ƚŚĞ� ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ� ǀĂůƵĞƐ�
and beliefs of the people 
ŝŶ��^ZͲƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘



ϭϯϯ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

tĂƌƐŚĂǁ�ĂĚĚĞĚ͗�

͞dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďƵƚ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŝƐ-
ĐŝƉůŝŶĞ͘͟ 4

/Ŷ� Ă� ϮϬϬϯ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� �^Z� Ăƚ� �ŚŝƋƵŝƚĂ͕�tĂƌƐŚĂǁ Ɛ͛�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ��^Z�ŝƐ�ĂŐĂŝŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ͘�tĂƌƐŚĂǁ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă���K�ǁŝƚŚ�Ă�
͞ŚŝŐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ĚƵƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌŝ-
ďƵƟŽŶ� ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ͟5͘� dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĞǀĞŶ� ŝĚĞŶƟĮĞƐ� ƚŚĞ���K Ɛ͛� ͞ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚƌŝǀĞ͟�ĂƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�͞ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�΀�Žƌ-
ƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ΁͘͟ ϲ 

�Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨŽƌŵĂůŝǌŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͕�tĂƌƐŚĂǁ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�
Ă�͞^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ��Z͟�ŝŶ�ϭϵϵϴ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
͞ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͟�ĨŽƌ��^Z͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�^ƚĞǀĞŶ�tĂƌƐŚĂǁ�Śŝŵ-
ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘7�dŚƵƐ� ŝƚ� ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�tĂƌƐŚĂǁ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�
͞ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ��^Z�
ũŽƵƌŶĞǇ͟�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�Ɖ͘�ϵͿ͘��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�^ƚĞǀĞŶ�tĂƌƐŚĂǁ͕�ƚŚĞǇ�ŶĂŵĞ�
:ĞīƌĞǇ��ĂůůĂ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĮƌƐƚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�KĸĐĞƌ�ϮϬϬϬͲϮϬϬϯ͕�ĂŶĚ�
�ĂǀŝĚ�DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ�̂ ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�̂ ŽĐŝĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ϭϵϵϳͲ
ϮϬϬϲ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽǁ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ăƚ�tt&͘ �dŚĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ĞŶ-
ŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁĂƐ�Ă�ůƵĐŬǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

�ĂůůĂ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ďǇ�tĂƌƐŚĂǁ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�KĸĐĞƌ�
Ăƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘��ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ��ĂůůĂ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�;^>��ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϲϵĨ͘ Ϳ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞ-
loping a set of core values.8�tĂƌƐŚĂǁ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ďǇ�ŽŌĞŶ�ĂƩĞŶ-
ĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕��ĂůůĂ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝƐĞĚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ĐŽĚĞ� ŽĨ� ĐŽŶĚƵĐƚ͕� ƐĞƚ� ƵƉ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� Ă� ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� �^Z� ĞīŽƌƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů� ŝƚƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ϮϬϬϭ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐƵůŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŽĸĐŝĂů��^Z�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

�ĂǀŝĚ�DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌ�ďĞŚŝŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚǁŽ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�;ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůͿ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�;�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�KƵƌ�^ƚŽ-
ƌǇͿ͘�DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ Ɛ͛�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ǁĞƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŶ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĞƉƟĐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘9

�ǆƚĞƌŶĂů�ĐƌŝƟĐƐ�ĂůƐŽ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐ-



ϭϯϰ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͘��ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�/h&�ĂŶĚ�
�K>^/���ŝŶ�ϮϬϬϭ͕�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁŝů-
ůŝŶŐ�ƚŽ�͞ŽƉĞŶ�ĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŐŽŽĚ�ďĞĨŽƌĞ͘͟ �

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƋƵĂŶƚƵŵ�ůĞĂƉ�ŝŶ��^Z�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�tĂƌƐŚĂǁ͕�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĂƐ�ǁĞůů͗�ŝĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�
ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ůĂĐŬ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕��^Z�ƐƵīĞƌƐ͘

dŚŝƐ� ďĞĐĂŵĞ� ĐůĞĂƌ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĨƌŽŵ� ϮϬϬϰ� ƚŽ� ϮϬϭϮ�ǁŚĞŶ� &ĞƌŶĂŶĚŽ� �ŐƵŝƌƌĞ�
ǁĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ���K͘��ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�
�ŐƵŝƌƌĞ�ǁĂƐ�͞ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ��^Z�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘͟ ��ƵƌƌĞŶƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ�ĐůĂŝŵ�ďǇ�ĂĚŵŝƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ��ŐƵŝƌƌĞ Ɛ͛�ƟŵĞ� ŝŶ�
ŽĸĐĞ͕��^Z�ŚĂĚ� ůŽƐƚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ� ŝƚ�ŚĂĚ�ŐĂŝŶĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�tĂƌƐŚĂǁ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĞǀĞŶ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞ůŽƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŝŶ��^Z͘͟ �

dŚŝƐ� ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞŽƉůĞ͕� ůŝŬĞ�DĂŶƵĞů�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�
;�ǆĞĐƵƟǀĞ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Θ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�KĸĐĞƌͿ�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�:ĂŬƐĐŚ�;^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�WƵďůŝĐ�ĂīĂŝƌƐ�ĂŶĚ��^ZͿ�
ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ��^Z�ĂůŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�͞ǁŚĞŶ�ƚŚĞ���K�Ăƚ�
ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĞǆĐŝƚĞĚ͟�;�Ě�>ŽŶĞƌŐĂŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ���KͿ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƚŽƉ͕� ƚŚĞŝƌ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ͘��ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�
ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĞůƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ďǇ�
DĂŶƵĞů�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĞ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/&��ǁŝƚŚ�/h&�ĂŶĚ��ŽůƐŝďĂ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͘�

ͣ;͙Ϳ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽǀĞ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŽǁ�Śŝŵ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ���K�ǁŝůů�
ŐĞƚ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŽŶ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ůĞǀĞů͘�/�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďĞĞŶ�ĨĞůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘͟

&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ��^Z�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��^Z�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ŚĂƉƚĞƌ�///͘ϭ͗�DĂŶĂŐŝŶŐ��ǆƚĞƌŶĂů��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^ZͿ͗�
�ŌĞƌ�ŝƚƐ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉůĂƵĚĞĚ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŽŶƚĂŝ-
ŶĞĚ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŶͲ��K�^ƚĞǀĞŶ�tĂƌƐŚĂǁ͕�ĞŶƟƚůĞĚ� �͞�ŶĞǁ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�
ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕͟ � ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�
ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�/Ŷ�ϮϬϬϮ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƵŶƟů�ϮϬϬϳ͕�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƚŽƉŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϬϵ�
ƚŽ�ϮϬϭϮ�ǁĞƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'ĞŽƌŐĞ�:ĂŬƐĐŚ�
;^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞƌ�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ��^ZͿ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��^Z�ďǇ�ĞǆͲ��K�
&ĞƌŶĂŶĚŽ��ŐƵŝƌƌĞ�;��K�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϰ�ƚŽ�ϮϬϭϮ͕�ĂŶĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϰ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌͿ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉ-
ŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘

>����ÙÝ«®Ö�ãÊ��ù

�Ě�>ŽŶĞƌŐĂŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ���K�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮ͕�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ��^Z�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

The years following 
Chiquita’s quantum leap 
ŝŶ��^Z�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�
leaders of an organisa-
ƟŽŶ� ůĂĐŬ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐŽŵ-
ŵŝƚŵĞŶƚ͕��^Z�ƐƵīĞƌƐ͘



ϭϯϱ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ĐĞŶƚƌĂů�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

͞/Ŷ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͕�/�ŐŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ��^Z�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ͘͟ �

>ŽŶĞƌŐĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��^Z�
ŝƐ�͞ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘͟ �>ŽŶĞƌŐĂŶ�ŶŽǁ�ǁĂŶƚƐ�͞ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚŽ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ͘͟ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
Śŝŵ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�͞ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ��^Z�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ĚŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ Ɛ͛�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ͘͟

�ůŝƐƚĂŝƌ� ^ŵŝƚŚ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ���K��Ě� >ŽŶĞƌŐĂŶ� ƐĞĞŵƐ� ĐŽŵ-
ŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ� ƌĞĂůŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ��^Z� ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ͞�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͟�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�͞ŵŽƌĞ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝƐ͘͟ ���
ƉƌŝŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ��^Z�
ďĞĐŽŵĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞dĂƌŐĞƚ��ĞƌŽ͟�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ŚĂƉƚĞƌ�//͘ϯ͗�
�ŵƉůŽǇĞĞƐͿ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƌĞƉĞĂƚĞ-
ĚůǇ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ��Ě�>ŽŶĞƌŐĂŶ Ɛ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŝƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�>ŽŶĞƌŐĂŶ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽǁĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ƚŽ� ƐĞŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŚŽŵĞ� ŚĞĂůƚŚǇ͘� �ǀĞƌǇďŽĚǇ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�>ŽŶĞƌŐĂŶ�ƚŚŝƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ� ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ĂďŽƵƚ͘

>ĞŽŶĂƌĚŽ�DƵƌŝůůŽ�;ZĞŐŝŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�DĂŶĂŐĞƌͿ�ĐŽŶĮƌ-
ŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕͟ �ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŽƉ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�dĂƌŐĞƚ��ĞƌŽ͗

͞/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟�

�Ě�>ŽŶĞƌŐĂŶ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
�ĞƌŽ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�tĂƌƐŚĂǁ Ɛ͛�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ��^Z�ƐƚĂƌ-
ƚĞĚ͗�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�tĂƌƐŚĂǁ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ��^Z�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ďǇ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�ŝƚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĂŶŬƐ�ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�>ŽŶĞƌŐĂŶ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�
ŽĨ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�Ă�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĂƩĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŽƉ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘

Cultural aspects: Values management, internal communi-
ĐĂƟŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ

�ÃÖ½Êù���ÃÊã®ò�ã®ÊÄ

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƐŬ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ũƵƐƚ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŝƚ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŝŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽŶ�Ăůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌĚƐ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ͘�KƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�
ďŽƚŚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ďĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŶƵĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐƵƌ-

Lonergan set out «to 
make sure that no mat-
ter who leads the com-
pany, this is part of who 
we are.» According 
to him, Chiquita has 
reached a state in which 
it is «hard to extract 
CSR from what we do 
ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ͛Ɛ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
we do.»



ϭϯϲ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ǀĞǇƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛� ĂƫƚƵĚĞƐ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϭϬ�
;�^Z� ƌĞƉŽƌƚ� ϮϬϬϵͲϭϮ͕� Ɖ͘� ϮϬͿ͘� dŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ͞ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ǁŽƌŬ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ͟� ;�^Z�
ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�Ɖ͘�ϮϬͿ͘

tŚŝůĞ͕� ĂƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĂƌŐƵĞĚ͕� ƚŚĞ�
ƚŽŶĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ŝƐ� ŬĞǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�^Z�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ͕ � ŝƚ�
ĂůƐŽ� ƚƵƌŶƐ� ŽƵƚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ƌŝƐŬ͗�tŚĞŶĞǀĞƌ� Ă� ŶĞǁ���K� ĐŽŵĞƐ�
ŝŶ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞƐ��^Z� ůĞƐƐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕ ��^Z�
ƌŝƐŬƐ� ůŽƐŝŶŐ� ŝƚƐ� ŵŽŵĞŶƚƵŵ͘� /Ŷ� Žƌ-
ĚĞƌ� ƚŽ� ŐƵĂƌĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ� ƌŝƐŬ� ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ� ƚŚĞŝƌ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽƌĞ�
ƌŽďƵƐƚ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌŽƵƟŶĞ�ƚŚĞ��^Z�ƌĞůĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ĐƵůƚƵƌĞ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ� ŝƐ� ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ͘� /Ŷ�ϮϬϭϭ� ƚŚĞǇ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ƚŚĞ� ͞>ŝǀĞ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ͊� /ŶŝƟĂƟǀĞ͟� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�͞ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ� ŝŶƐƉŝƌĞ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐƐĞƚͶŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘͟ � ͞>ŝǀĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ͊͟� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚƌĞĞ�ƉŝůůĂƌƐ�ŶĂ-
ŵĞĚ�͞'Ž��ŚŝƋƵŝƚĂ�ʹ��ŶĞƌŐŝǌĞ�,ĞĂƌƚƐ͕͟ �͞�Ğ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ʹ��ŶŐĂŐĞ�DŝŶĚƐ͕͟ �ĂŶĚ�͞>ŽǀĞ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ʹ��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�^ƵĐĐĞƐƐ͟�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�Ɖ͘�ϮϬͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ��^Z�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ͘ϭϬ�dŚĞ�
ŐŽĂů� ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ��^Z� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�;/ŶƚĞƌŶĂů�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ��^Z�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵŽƌĂůĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ĞŶŚĂŶĐĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘ �dŚŝƐ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŝŶ�ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͗�͞WƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�ůĂďŽƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͟�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϰͿ͘

�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƵīĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶ-
ƚƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĨĂƌŵ�
ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�;DĂƌůŽŶ�ZŝǀĞƌĂ͕�&ŝŶĐĂ�KŵŽǀŝƚĂͿ͕�Ă�͚ďĂĚ�ĂƫƚƵĚĞ͛�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�Žƌ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ�ƐƋƵĂƌĞůǇ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�
ƉŽƐĞƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů��^Z͘�

�ƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞů͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ��^Z�
ďǇ�ƚǇŝŶŐ�ďŽŶƵƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐŝŐŶƐ�Žī�ŽŶ�Ă�
ƐĞƚ�ŽĨ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ��^Z�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐŝ-
ĮĐ��^Z�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ���K�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��Ě�>ŽŶĞƌŐĂŶ͕�ďŽŶƵƐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

DĂŶƵĞů�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�ĂĚĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚǇŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ďŽŶƵƐĞƐ� ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶŶƵĂů� ƐƵƐ-
ƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�͞ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘͟ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�>ŽŶĞƌŐĂŶ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�

While the tone from the 
top is key for the CSR 
performance of a com-
pany, it also turns out to 
be the greatest risk.

In order to guard against 
this risk and make their 
CSR engagement more 
ƌŽďƵƐƚ͕� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
to embed and make 
ƌŽƵƟŶĞ� ƚŚĞ� �^Z� ƌĞůĂƚĞĚ�
ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘



ϭϯϳ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ŚŝŐŚůǇ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ��^Z�ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǀĂůƵĞƐ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��^Z�ĂƐ�Ă�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�
ƉůĂǇ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ��K� >ŽŶĞƌŐĂŶ͕� ƚŚŝƐ� ĂƐƉĞĐƚ� ŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝĨ�ǁĞ�
ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚĞŶ�͞ŵŝůůĞŶŶŝĂůƐ͟�;ŝ͘Ğ͘�ƉĞŽƉůĞ�ďŽƌŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŝůůĞŶŶŝƵŵͿ�ǁŝůů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞƌͲŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�>ŽŶĞƌ-
ŐĂŶ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝůůĞŶŶŝĂůƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�͞ƌƵŝŶĞĚ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͕͟ �ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�͞ŵƵĐŚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŽ͘͟ �/Ĩ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞ-
ŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��^Z�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��^Z�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ğǀŝ-
ĚĞŶƚ�͚ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͛͘ �&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ�dĂƌŐĞƚ��ĞƌŽ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ƌĞǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŽĨ�Ă�ĨĂƌŵ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ĚĂǇƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůŽƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵƐ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ǀŝƐŝďůĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�dĂƌŐĞƚ��ĞƌŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�Ăƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂƌŵƐ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ͘�WƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͘�

KŶ�ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ůĞǀĞů�ǁĞ� ĨĞůƚ�ʹ�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ� //͘ϯ�ʹ� ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�Ă�ĨĂŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ �zĞƚ͕�ďĞǇŽŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐ�ƚŚĞ�Žĸ-
ĐŝĂů��^Z�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ĐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽŶ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘�^ĞǀĞƌĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨĞůƚ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�
ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŌĞƌ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞďŽŽŬƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ƚĂůŬĞĚ�Ăƚ�Ă�ĨĂƌŵ͕�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ǁŽƌůĚ�ĐŚĂŵ-
ƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

sÊ½çÄã��Ù®Ä¦

�Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ůŝŶŬŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ��^Z�ŝƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ǀŽ-
ůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĮƌŵůǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞ-
ƌŝŶŐ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ƚŚĞǇ�ƉůĂĐĞ�ŐƌĞĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŝƚ͘���
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŚĞǇ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�
dŝŵĞ�Kī�WŽůŝĐǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽŶĞ�ƉĂŝĚ�ĚĂǇ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨŽƌ�
Ă�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�ϮϭͿ͘11

tŚŝůĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�Ğŵ-
ƉůŽǇĞĞ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� Žƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŬĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ� ;Ğ͘Ő͘� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�
ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ͕�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƉƌĂŝƐĞǁŽƌƚŚǇ͕ �ǁĞ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĂƐŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞ�͚ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ͕͛ �ŝ͘Ğ͘�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŇĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽ-
ĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŽ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ƉƵƌĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕ �Žƌ�Ă�ŵĞƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�
ŝŶŇŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

/Ŷ�ŽƵƌ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ� ůĞĂĚŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕� ƚŚĞǇ�ĞŵƉŚĂ-



ϭϯϴ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�
ďƵƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĂƌĞ�ŵŝůůĞŶŶŝĂůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͕�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽŌĞŶ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐ-
ĐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƉƵƌĞ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ�;Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�EŽƌŵĂ��ƌĂƵǌ�;ůŽĐĂů��^Z�ŵĂŶĂŐĞƌ͕ �WĂŶĂŵĂͿ͕�ƐŚĞ�ĮĞƌĐĞůǇ�ƌĞ-
ũĞĐƚĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘��ƚ��ŽĐĂ�;�ŚŝƋƵŝƚĂ�WĂŶĂŵĂͿ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŐĞƚ�ƉĂŝĚ�
ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ϴ�ŚŽƵƌƐ͛�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽīĞƌ�
Žƌ�ŶŽƚ͕�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�EŽƌŵĂ��ƌĂƵǌ͛�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘

�ƌĂƵǌ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚĞƐƟĮĞƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�
ĐŝƟǌĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŚĞƌĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�WĂŶĂŵĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂƐƐƵŵĞƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞ͗�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůĂĐŬ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ͘�̂ ĞŶĚŝŶŐ�
ŽƵƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�
ƚŚĞǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ũƵƐƚ� ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ� ĐŚĂƌŝƚǇ�ďƵƚ� ůŝŶŬƐ�ďĂĐŬ� ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
ŵŽƩŽ�͞ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͟�
;ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ŚĂƉƚĞƌ�//͘ϰ͗��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ͘��ĞǇŽŶĚ�ŽĸĐŝĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵ-
ŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ƐƵĐŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďƵŝůĚƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐĂƌĚ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĞƌĞ�ĨĞĞůŐŽŽĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�

&ÊçÄ��ã®ÊÄÝ�Ê¥��^Z��Ä���^Z��Ý���¥ÊçÄ��ã®ÊÄ

�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��^Z͕�ǇĞƚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��Ŷ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ĂŶ� ĞīĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ĚƵƌĂďůĞ� �^Z� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ďĞĐŽŵĞƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚ� ŝĨ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ͞ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�Ă� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶĚ͟�;'ĞŽƌŐĞ�:ĂŬƐĐŚ͕�^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ��^Z͕�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ��^Z�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĞǀŝ-
ƚĂďůĞ�ĐƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂŬĞͲƵƉƐ͟�;'ĞŽƌŐĞ�:ĂŬƐĐŚ͕�^ĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�
�^ZͿ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐŽĂů�ǇĞƚ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�



ϭϯϵ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĂƌĞ�Ă�ƉƌĞͲĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ��^Z�ƉƌŽ-
ŐƌĂŵ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'ĞŽƌŐĞ�:ĂŬƐĐŚ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗

� ͻ� ͞�ƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂůů�ŽƵƌ��ŽƌĞ�sĂůƵĞƐϭϮ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�
� � ŽĨ�ŽƵƌ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ��
� � ĂůŝǀĞ�ďǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽƵĐŚ�ĞǀĞƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘

� ͻ� ��ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĂǁƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂůůǇ��
� � ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

� ͻ� dŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǀĞƌŝĮͲ
� � ĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
� � ^�ϴϬϬϬ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͘

� ͻ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů͕�ůĞŐĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ��
� � ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂƉ�
� � ƉůŝĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇͲǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘

� ͻ� KƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽŶ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǁĂ�
� � ƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝͲ
� � ďŝůŝƚǇ͘͟

/Ŷ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞ-
ŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ǀŝƐŝďůĞ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŵƉůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ŝƐ�ŚĂŶĚĞĚ�
ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�
ƚŚĞƌĞďǇ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
;>ĞŽŶĂƌĚŽ�DƵƌŝůůŽ͕�ZĞŐŝŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�DĂŶĂŐĞƌͿ͘�

zĞƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ��^Z�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ŝƚ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ��^Z�ŝƚƐĞůĨ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘���K�
ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��Ě�>ŽŶĞƌŐĂŶ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝƐ�ĨƵůĮůůĞĚ͘�,Ğ�ĨƌĂŵĞĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ��^Z�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

͞KƵƌ�ŵŽĚĞů� ŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞͲĚƌŝǀĞŶ� ƐŽ� ŝƚ� ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽ�ǁĞ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ďĞ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǇĞƚ͘� /ƚ� ũƵƐƚ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĞĚĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ůŝǀĞƐ�
and leading the industry. And if there is anything in our strategy that 
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƚƌĂĐĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƌĞƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͕�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ŽŶ��^Z�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘��ŶĚ�ŝƚ Ɛ͛�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚĂƚ��^Z�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ��^Z͕�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ǁŚǇ�/�ƐĂŝĚ͗� ŝƚ Ɛ͛�ŚĂƌĚ�
ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��^Z�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ Ɛ͛�ďƵŝůƚ�
ŝŶƚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŝŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƵƐ͘͟



ϭϰϬ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ��^Z͗�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞ-
ment systems

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ŽƵƌ�͞ŽƉĞŶ�ďŽŽŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͟�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌ-
ƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶ-
ŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ĮƌƐƚ�ďǇ�ĂůůĞǀŝĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ďǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ͘� dŚŝƐ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� Ă� ǀĞƌǇ�
ĐůĞĂƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗��^Z�ŵƵƐƚ�ĂƉƉĞĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ăůů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ůĞǀĞůƐ͘�DĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ŝĨ�
ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��^Z�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��^Z�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ��^Z͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ͕��^Z�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƚƌƵůǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĮŶĞ�ĐůĞĂƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��^ZͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŽ�͚ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŇĂŵĞ�ŽĨ��^Z�ďƵƌŶŝŶŐ͕͛ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵŵŝƚ-
ŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ǁŝƐŚ͘�

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶĂĐƚ�
ŝƚƐ��^Z�ƉŽůŝĐǇ͕ �ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǁĞ�ŝŶƋƵŝƌĞĚ͘�
�Ɛ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĐĞƌƟĮĐĂ-
ƟŽŶƐ͕�ǇĞƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂůƐŽ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶ� ŝƐƐƵĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ� ũƵƐƚ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�;>ĞŽ-
ŶĂƌĚŽ�DƵƌŝůůŽ͕� ZĞŐŝŽŶĂů� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ�DĂŶĂŐĞƌͿ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐĞƌǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĐ-
ƟŽŶƐ͗�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ďǇ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŶŽƌŵƐ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͘�dŚƵƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^��ϴϬϬϬ�Žƌ�ƚŚĞ�^�E�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�
necessary. 

tĞ�ǁŝůů�ďƌŝĞŇǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ��^Z�ŝƐƐƵĞƐ͘��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ůĂƚĞƐƚ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚͬŽƌ͕ �ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�

Ͳ� dŚĞ� ^�E� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ͞ĐĞƌƟĮĞĚ�
ĨĂƌŵƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůŽĐĂů�ůĂǁƐ͘͟ �dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�^�E�
ŝƐ� ͞Ă� ƐĞƚ�ŽĨ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞ-

�ǀĞŶ� ŝĨ� ƚŽƉ� ŵĂŶĂŐĞ-
ment and employees 
ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ��^Z͕�ŝƚ�
ǁŝůů� ŶĞǀĞƌ� ďĞ� ƚƌƵůǇ� ĂŶĚ�
consequently enacted 
without the correspon-
ding procedures.



141'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ŵĞŶƚ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ� ĨŽƐƚĞƌƐ�ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘͟ �DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞƐ�
ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ďǇ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘ϭϯ 

Ͳ���ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�͞ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂĚŽƉƚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͟�ůŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�^�ϴϬϬϬ͘�dŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^�ϴϬϬϬ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚŝůĚ� ůĂďŽƵƌ͕ �ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕ �ĨƌĞĞĚŽŵ�
ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ͘�̂ �ϴϬϬϬ�ĚĞĮŶĞƐ�ŝƚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ ŽƉĞ-
ƌĂƟŽŶĂů�ŵĂƉ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^�ϴϬϬϬ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͘͞ �dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶ-
ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ũŽŝŶƚ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶǀŽů-
ǀĞŵĞŶƚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ Ɛ͛�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘͟ 14 

Ͳ�/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ policy 
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƵƐĞƐ�K,^�^�ϭϴϬϬϭ�;KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ��ƐƐĞƐƐ-
ŵĞŶƚ�^ĞƌŝĞƐͿ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ15͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�K,^�^�ϭϴϬϬϭ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĞƌƟĮĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨƌŽŵ�K^,�͕�
ƚŚĞ�h͘^͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�Ɖ͘�ϭϴͿ͘�K,^�^�ϭϴϬϬϭ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�͞ĞƐƚĂďůŝƐŚ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ŝŵ-
ƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘͟ ϭϲ 
/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�Ğŵ-
ƉůŽǇĞĞƐ͕�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ͘� dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŵƵƐƚ� ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ� ŝƐ�ŬĞƉƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�
ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ�ŵĂƩĞƌƐ͘��Ɛ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�//͘ϯ͗��ŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĞǀĞƌǇ�ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�
ŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗�ĮƌƐƚ͕�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬĞƌ� ŝƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕� ƚŚĞŶ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĨŽů-
ůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�͚ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ͛�ĂƐ�Ă�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�Žƌ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ� ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐƉŽƚƐ�ĂŶ�ƵŶƐĂĨĞ�ďƌŝĚŐĞ͘��Ŷ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ� ŝƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ĨĂƌŵ͕�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

/Ŷ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ǁŽƌŬĞƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�͞ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕͟ �ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�dŚĞ�>ĂďŽƌ�
ZĞůĂƟŽŶƐ�/ƐƐƵĞƐ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�dƌĂĐŬŝŶŐ�̂ ǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĚĞƐ-



ϭϰϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ĐƌŝďĞƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ŝƚƐ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϮ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ͕�Ɖ͘�ϮϮĨ͘ Ϳ͘�
�ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�
ŵĂŶĂŐĞƌ� Žƌ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘� /Ŷ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ� ŽĨ�
ǁŽƌŬĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ� ƌĞůĂ-
ƟŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕� ƚŚĞ� ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ� ŝĚĞŶƟĮĞƐ� ƚŚŽƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�&Žƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂŐƌĞĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�͞Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͟�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�Ɖ͘�ϮϮͿ͘�dŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŝƐ�ĨĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�tŽƌŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽů-
ůŽǁŝŶŐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘�

dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�
ϭϬϬϬ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ŚĂŶĚůĞĚ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͘ � DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͗�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�
;ϳϳйͿ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĂǇƌŽůů�
ĞƌƌŽƌƐ�;ϭϭйͿ͕�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;ϲйͿ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�;ϱйͿ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�;ϭйͿ͘�/Ŷ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐůĂŝŵƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŽ�͞ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͕� ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ� ůĂďŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘͟ �dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ϵϬй�ŽĨ�Ăůů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘�

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ͗�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�>ĂďŽƵƌ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ŽǀĞƌ�ϳϬй͖�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝĂ-
ůŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Žƌ� ĂƌďŝƚƌĂƟŽŶ� ďǇ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͖�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶ-
ƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͖�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ĂƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ� ͞ŵŽƌĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ͕�ƋƵŝƚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂĐƟĐĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌĂĐ-
ƟĐĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͟�;�^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕�Ɖ͘�ϮϯͿ͘

Conclusions

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ��^Z�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ĞǆƚĞƌ-
ŶĂůůǇ�ŵƵƐƚ� ďĞ�ĮƌŵůǇ� ĂŶĐŚŽƌĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͘�EĂƚƵƌĂůůǇ͕ � ƉƵďůŝĐ� ĚĞďĂƚĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
�^Z� ŽĨ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ůŝŬĞ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^Z�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�
ƚŽ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ��^Z�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŚŝĚĚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
zĞƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��^Z͘��Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐĂƐĞ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�ŽĐƚŽƉƵƐ�ŝŶƚŽ�Ă�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐŝƟǌĞŶ͘�zĞƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�;Žƌ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ůĂĐŬ�ƚŚĞƌĞŽĨͿ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƉĂƌƟĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ŝƚƐ�ƌĂƉŝĚ�ƚĂŬĞŽī��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉŽůŝĐǇ�
ƐƵĚĚĞŶůǇ�ůŽƐƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ͘�dŚƵƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĂŝǀĞ�ƚŽ�



ϭϰϯ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƐŝŵƉůǇ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ��^Z͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�
ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ���K��Ě�>ŽŶĞƌŐĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ŵĂŬĞ�
�^Z�ŝŵŵƵŶĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͕�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
�^Z�ŵƵƐƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŶĮ-
ŶĞĚ�ƚŽ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌŝŐŚƚůǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝďůǇ�ƉůĂĐĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ŽŶ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ� ƚŚĞŝƌ��^Z͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐƐĞƚ�ŝŶ�ƌĞĐƌƵŝ-
ƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŽƌĂů�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŝůů�ŵĂŶĂŐĞ�
ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐƌŝƟ-
ĐŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽĮƚͲŵĂǆŝŵŝƐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ŵŽƌĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŵŝŶĚƐĞƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƐĐĂŶĚĂůƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǀĞƐƚĞĚ͘�

�Ɛ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ��^Z�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ��^Z�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ��^Z�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�
�^Z�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ŽǀĞƌĂůů� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�tĞ�ƚŚƵƐ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�
ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ� ŝƚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘

:ƵĚŐŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^Z� ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ͘ �zĞƚ͕� ƚŚĞŝƌ� ŝŵ-
ƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ͘�'ŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĮĞƌĐĞƐƚ� ĐƌŝƟĐƐ�ŽĨ�ŵƵůƟ-
ŶĂƟŽŶĂůƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝƐĐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶǇ��^Z�ĞīŽƌƚ�ĂƐ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƉƌĞĂĐŚ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƉƌŽŽĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŐůŽƐƐǇ��^Z�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�Žƌ�ĨĂŶĐǇ�
ĞĐŽͲůĂďĞůƐ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƞĞůƚ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�KŶůǇ�ŝĨ��^Z�ŝƐ�ĮƌŵůǇ�ŝŶƚĞ-
ŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶ�ŝŶĞǆ-
ƚƌŝĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ǁŽƌŬŝŶŐƐ͕�ĐĂŶ�ŝƚ�ĞƐĐĂƉĞ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ͘�&ƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ůŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͘�

Lessons learned

Ͳ� WƵďůŝĐ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��^Z�ŽĨ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^Z͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽ-
ĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ��^Z�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŚŝĚĚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘�zĞƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵ-
ƉĂŶǇ Ɛ͛��^Z͘�

Ͳ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� Ă� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ďƵƚ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ� ĚƌŝǀĞƌ� ŽĨ� �^Z͘� /Ŷ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
ĐĂƐĞ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƚ��^Z�ŝŶ�ŵŽƟŽŶ͘�
zĞƚ͕� ŝƚ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ;Žƌ� ƌĂƚŚĞƌ� Ă� ůĂĐŬ� ƚŚĞƌĞŽĨͿ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĂůůǇ�

The importance of in-
ternal aspects of CSR 
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂ-
ted. The proof that com-
ƉĂŶŝĞƐ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ǁŚĂƚ�
they preach is not to be 
found in glossy CSR bro-
chures but in the heart-
ůĞŌ� ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ǁŽƌŬŝŶŐƐ�
of a company.

KŶůǇ� ŝĨ� �^Z� ŝƐ� ĮƌŵůǇ�
integrated into and 
documented across all 
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ďĞ-
comes an inextricable 
and enduring part of a 
company’s workings, 
ĐĂŶ�ŝƚ�ĞƐĐĂƉĞ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�
of greenwashing.
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ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ŝƚƐ�ƌĂƉŝĚ�ƚĂŬĞŽī��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉŽůŝĐǇ�
ƐƵĚĚĞŶůǇ�ůŽƐƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ͘�

Ͳ� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� �^Z� ŝŵŵƵŶĞ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
to �^Z�ŵƵƐƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌŝŐŚƚůǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝďůǇ�ƉůĂĐĞƐ�ŐƌĞĂƚ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ��^Z͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐůĂŝŵ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĂƐ�Ă�
ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐƐĞƚ�ŝŶ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŽƌĂů�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ͘�

Ͳ� �ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ��^Z�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ and 
ŝƚ�ŚĂƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ��^Z�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ŽǀĞƌĂůů�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐ-
ƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŝ-
ĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
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Abstract

Consumers simultaneously present a huge opportunity and risk for Chiquita’s 
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/Ŷ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�͞ŽŶͲƉƌŽĚƵĐƚ�ůĂďĞůƐ͟�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽů�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶ�
ƉƌĞŵŝƵŵ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘Ϯ��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝ-
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�͞ďĂŶĂŶĂƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŵĂƐƐ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͕ �ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŽĚĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͘͟ ϯ

dŚĞ� ƌŝƐŬ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚƌĞ-
ŵĞŶĚŽƵƐůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƐŽ-
ĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ůĂƵŶĐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŐůŽďĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ďƌĂŶĚƐ�Ăƚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĐŽƐƚ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƉƵƚĂ-

/s͘ ϭ͘� DĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ��^Z�ƚŽ��ŽŶƐƵŵĞƌƐ

Before the emergence 
ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐĞƌƟĮĐĂ-
ƟŽŶ� ƐĐŚĞŵĞƐ͕� ďĂŶĂŶĂƐ�
were marketed as a uni-
form mass commodity.



149'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƟŽŶĂů�ĚĂŵĂŐĞ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŬŶŽǁŶ�ďƌĂŶĚƐ� ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ĨĂĐĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ĂƩĂĐŬƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�
ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ �^ƵĐŚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ŽŌĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ŵŝƐďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ;Ğ͘Ő͘�'ƌĞĞŶƉĞĂĐĞ Ɛ͛� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ�EĞƐƚůĠ� ĨŽƌ� ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ƉĂůŵ�
Žŝů�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�
ĂŶĚ� ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌĂŶŐͲƵƚĂŶƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂͿ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌͲĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƚŽ��^ZͲďĂƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉĂ-
ŶŝĞƐ͘��ŽƵŶƚĞƌͲĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�
ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ͕�ŝĨ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚĞĐĞƉƟǀĞ�ĂĚǀĞƌƟ-
ƐŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ůĂǁƐƵŝƚƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ǁĞ�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŽ�
ŝƚƐ��^Z�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘�tĞ�
ǁŝůů�ůŝŵŝƚ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�
ĐĞƌƟĮĞĚ�ůĂďĞů�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞŶƐĞůǇ�ĚĞďĂƚĞĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ��^Z�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ��^Z�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
�^Z�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�͚ŐŽ�ƉƵďůŝĐ͛�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŽƌƚŚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�/Ĩ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂůůĞ-
ŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ͕�ŝ͘Ğ͘�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŝƚ� ĐĂŶ� ĚĞůŝǀĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŬĞ�ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝƚƐ� ƐĂůĞƐ͘� zĞƚ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ĨĂĐĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ͘�

tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĮƌƐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ Ɛ͛�ŐƌĞĞŶ�ĨƌŽŐ�ůĂďĞů�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ďĂŶĂŶĂƐ� ŝŶ�ϮϬϬϱ� ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ds�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĐĂŵ-
ƉĂŝŐŶ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƉĂǇ� Žī͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ�
ŶŽƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƐƚĂƚĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��^Z͕�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�EĂƚƵƌĞ��ŽŶƐĞƌ-
ǀĂƟŽŶ͕�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�E'K͕�ĮůĞĚ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�Žŵ-
ďƵĚƐŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌͲĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽŶůŝŶĞ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ϱϳϬ͕ϬϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͘4�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�EĂƚƵƌĞ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ďǇ�ƐƵŐ-
ŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ǁĞƌĞ�͚ŽƌŐĂŶŝĐ͛�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚƵƐ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƌĞĂů͛�ŽƌŐĂŶŝĐ�ůĂďĞů͘�

�ŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶĨƵƐĞ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĨƌŽŵ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌ-
ƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ5�ĂŶĚ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌ-
ůĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�'ƌĞĞŶƉĞĂĐĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ϭϱ�ŽƚŚĞƌ�E'KƐ�ƐĞŶƚ�Ă� ůĞƩĞƌ�ĞŶƟƚůĞĚ�
͞�ŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͟�
ƚŽ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� �^Z� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ� �ůůŝĂŶĐĞ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�
ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƐ� ůĂĐŬŝŶŐ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�
and transparency.ϲ�/Ŷ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŽ-
ŬĞĚ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŽŶ�ďĂŶĂŶĂ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƚŽ� ůĂƵŶĐŚ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌͲĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ� ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ� ŬŶŽǁ�
brands like Chiquita face 
a hight risk of becoming 
the target of consumer 
campaigns, which so-
ŵĞƟŵĞƐ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�
of countercampaign to 
�^ZͲďĂƐĞĚ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
from companies.



ϭϱϬ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƚŚĞ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂŶĂ͘�/Ŷ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ ���Z�^W/�'�>�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚǁŽ�
ĂƌƟĐůĞƐ͕�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĐƌŝƟĐŝƐŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��^Z�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�WZ�ĂŐĞŶĐǇ͘7�dŚĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĂĐŬĮƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĨƌŽŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�/Ŷ�^ǁĞĚĞŶ�
ĨŽƌ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ĞŶŽƵŐŚ͕� ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ� ĨŽƌ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ� ĨĂŝƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ� ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�WZ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘

�ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕ � ĂƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� �ŚĂƉƚĞƌ� ///͘ϭ� ;DĂŶĂŐŝŶŐ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂƐ-
ƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^ZͿ͕�ĂŶĚ�//͘ϰ�;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ͕�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�h^ͲďĂƐĞĚ�E'K�
t�^,�ĮƌƐƚ�ĮůĞĚ�Ă�ůĂǁƐƵŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨŽƌ�ĚĞĐĞƉƟǀĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ� Ă� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� �ŚŝƋƵŝƚĂ͕� ƚŚĞǇ� ĮůĞĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ůĂǁƐƵŝƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�
Rainforest Alliance. 

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ��^Z�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ůĂďĞůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƐ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ƐƟƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƚŚŝƐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƟ-
ĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂďŽǀĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ�
E'K�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ƌĞĂĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕ �ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŵĂƌ-
ŬĞƚ�ĚĂƚĂ͘

tĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�^ǁŝƚǌĞƌͲ^ǁŝƚǌĞƌ-
ůĂŶĚ�ŝƐ�ĂĚŵŝƩĞĚůǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŚĂǀĞ�ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ďŝŐ-
ŐĞƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�;ŝ͘Ğ͘�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬйͿ8͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�Ă�͚ĚƵŽƉŽůŝƐƟĐ͛�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂŶĚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďƌĂŶ-
ding.9�dŚƵƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŽĨ�^ǁŝƐƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�
�^Z�ŝŶ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�
ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�
ůŝƩůĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ��^Z͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ůĂďĞůƐ�ŝƚƐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂƐ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ͕�
ŽŶůǇ�ϯϲй�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶ-
ƚĂůůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ� ;ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ϳϴй� ĨŽƌ� &ĂŝƌƚƌĂĚĞ� ĐĞƌƟĮĞĚ�ďĂŶĂŶĂƐͿ�
ŽŶůǇ�ϯϭй�ƐĞĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ϳϲй�ĨŽƌ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ďĂŶĂŶĂƐͿ͕�ŽŶůǇ�ϯϬй�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƐĞĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ůĂǁĨƵůůǇ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϳϰй�ĨŽƌ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
ĐĞƌƟĮĞĚ�ďĂŶĂŶĂƐͿ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϰϯй�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϳϲй�ĨŽƌ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ďĂŶĂŶĂƐͿ͘ϭϬ

dŚƵƐ͕�ǁŚŝůĞ�^ǁŝƐƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐĐŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��^Z�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�
ůĂďĞůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƐ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ͕�ƚŚĞǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚĞƌĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ďĂ-
ŶĂŶĂƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͘�

^ŝŵŝůĂƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌͲĐĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞ� ĨƌŽŵ�
^ǁĞĚĞŶ͘�dŚĞƌĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�Ă� ůĂƌŐĞ�ĞǆƚĞŶƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐĂŵ-
ƉĂŝŐŶ� ƐĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƉŽƐŝƟǀĞůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ǁŚŽ� ĚŝĚ� not 
ŝŶĐůƵĚĞ��^Z�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ11�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�͞�ŚŝƋƵŝƚĂ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂŵ-



151'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƉĂŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ůŽƐŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ďĂŶĂŶĂ�ďƌĂŶĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂ�ŵĂƌŬĞƚ͘͟ ϭϮ��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌ-
ĐŚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌͲĐĂŵƉĂŝŐŶ�ďǇ�ƚŚĞ�E'K�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐĂƵƐĞĚ��^ZͲƐĞŶ-
ƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�

dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŝƚƐ��^Z�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

�ŽǁŶƐŝĚĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ��^Z�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ

dŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�E'KƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝŶƚƌŽ-
ĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ůĂďĞů�ŽŶ�ŝƚƐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ��^Z�
ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ŵĂƩĞƌ͘ �DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂŝƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ƐƟůů� ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ͘�dŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͗�ƐŚŽƵůĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŝƚƐ��^Z�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵĂƌ-
ŬĞƟŶŐ�Ăƚ�Ăůů͍�Kƌ�ĚŝĚ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ǁĂŝƚ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ͍

/Ŷ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ǁŽƌůĚ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽƵŶĚ��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĨĞĂƌ�Ă�ďĂĐŬůĂƐŚ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽŽů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďƌĂŶĚƐ�ĨĂĐĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŵŽŶŐ�Đƌŝ-
ƟĐĂů�E'KƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĨĂŝƌ�ďƵƚ�ŽŌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ� ŽƉĞƌĂƚĞƐ� ŝŶ� Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝŐŚ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� &ĂŝƌƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ĐĞƌƟĮĞĚ�ďĂŶĂŶĂƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�
ǁŚǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨĂĐĞĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͘�
tŝĐŬŝ�ĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�<ĂĂũ�ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ�Ă� ĐŚĂŶŐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��^Z�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�͞�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞͲƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘͟ ϭϯ�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�Ěŝ-
ƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�͞ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�;ƉƵƚͿ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵĂƌŬƐ�ďĞŚŝŶĚ�;ƚŚĞŝƌͿ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͘͟ 14�&Žƌ�ƚŚĞŵ͕�͞ ũƵŵƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝ-
ƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƚƌƵĞ�&Ăŝƌ�dƌĂĚĞ�ĐŽŶƚĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞͲďĂƐĞĚ��^Z�ǀŝƐŝŽŶ�
ĂŌĞƌ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƋƵŝĞƚŶĞƐƐ͟�ǁĂƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŽǀĞƌĂŵďŝƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ͘15 

dŚƵƐ͕�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ͕ �ŵĂǇďĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵƵ-
ŶŝĐĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��^Z�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�
ƚŚĂƚ�ďĂĐŬĮƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�
at a later date. 

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ��^Z�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽŽů�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞƐ-
ƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ Ɛ͛�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�
ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞŽƉůĞ�;Ğ͘Ő͘�&ĂƵƐƚĂ��ŽƌƐĂŶŝ͕��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�^ǁŝƚ-
ǌĞƌůĂŶĚͿ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ͚ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ͛� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ� ŽĨ�

It seems that Chiquita 
has not yet found a way 
ƚŽ� ƌĞĂůůǇ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ŝƚƐ�
CSR commitment as a 
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
with consumers.

DĂǇďĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ�
fact that Chiquita did 
not communicate about 
ƚŚĞŝƌ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
�^Z� ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ� Ăƚ� ĂŶ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�
ďĂĐŬĮƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�
they wished to bene-
Įƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ĂĐŚŝĞǀĞ-
ments at a later date.



ϭϱϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞŵ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�>ĂďĞ-
ůŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ůŝĐĞŶ-
sing fee.ϭϲ�/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�Ă�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŝƐ�
ƋƵŽƚĞĚ�ĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�͞ŽƵƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŝŐŝŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘͟ 17�tŚŝůĞ�
ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ŝƐ�ůĂƵĚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ŝƚ�ĚŝĂŵĞƚƌŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂŶĂƐ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ� ůĂďĞůͿ�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�ƐƚĂŶĚ� ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ďĂŶĂŶĂƐ͘

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ͕�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�
ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƟƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘18�:ƵĚŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŝƐƐƵĞ�ĐůĞĂƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁŽƌĚŝŶŐ͕19�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌͲĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�E'KƐ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ƚŽ�
ĚĂƚĞ�ĂƐ�ĚĞĐĞƉƟǀĞ�ďǇ�ƚŚĞ�E'K�t�^,�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŶŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŚĂǀĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƵĐŚ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ͘

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ � ŝĨ�ŽŶĞ� ůŽŽŬƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ� ŝŶ�ϮϬϬϱ͕�
ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĐĂƵƟŽƵƐůǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐƌĂŌĞĚ�ŝƚƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ƉŽŝŶƚ-
ŝŶŐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽƉĞŶůǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�
^ŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ��^Z� ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϮϬϬϬƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƐŚŽǁĞĚ� ƐƚĂƌŬ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘�tŚĞƚŚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ǁĂƐ�ŚĞůƉĨƵů�Žƌ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ� ŝƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕ �ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂĐ-
ĐƵƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�͞ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ͘͟

Conclusion 

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
�^Z�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͗�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĞīŽƌƚƐ�ƉĂǇ�Žī͘�
dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�Ğǆ-
ƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�^ŽŵĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƌŝŐŚƞƵůůǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽŽ�
ůĂƚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ďĂĐŬ�ƟŵĞ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƚƌĂ-
ƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŽĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ďǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚƐ�ƉŽůŝĐǇ�
ƚŽ�ŽŶůǇ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŽŶĐĞ� ŝƚ�ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͘�'ŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƐĐƌƵƟŶŝƐŝŶŐ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ Ɛ͛�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ͕� ƚŚŝƐ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ĂĚǀŝƐĂďůĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞƌĞ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ��^ZͲďĂƐĞĚ�ŵĂƌ-
ŬĞƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚĂŬĞƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚ͘�dŚĞ�͚ŵŝůĞƐƚŽŶĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͕ �ďŽƚŚ�ůĞĂĚƐ�
ƚŽ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ǁŚŽƐĞ�ĨĂůůŽƵƚ�;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ĐƌŝƟĐƐ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ƉŽƵŶĐĞͿ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌŝƐŬƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��^ZͲďĂƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ăƚ�ďĞƐƚ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�͚ĂǀŽŝĚƐ�ĚĂŵĂŐĞ͛�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�͚ĐƌĞĂƚĞƐ�ůĞǀĞƌĂŐĞ͛͘ �



ϭϱϯ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

tŚŝůĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͕ �
ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵŝŐŚƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚŝůǇ͕ �ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽŶĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�
ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�̂ ƵĐŚ�Ă�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŵĞĂŶƐ�ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĨŽƌ��^Z�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�>ĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ďƵĚŐĞƚƐ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ůĂďĞůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ďĂƌĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚŽƵďƞƵů�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ďĞŚŝŶĚ�Ă�ůĂďĞů�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ��^Z͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�
ůĂďĞůƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŚĞůƉ͘

/Ŷ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞŶůǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵ-
ƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ�Žƌ�ĨŽĐƵƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƌĞĂů�ĞŶŐĂ-
ŐĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�sĞƌǇ�ŽŌĞŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ďƌĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƉĞƚ�
ĂŶĚ�ŽƉĞŶůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ͕�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘�KǀĞ-
ƌĂůů͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�;ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐͿ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝďůĞ��^Z�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘

Lessons learned

Ͳ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŐĂŝŶĞĚ� ƐŽ� ĨĂƌ� ŝŶ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� �^Z� ĂƐ� Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉĂǇ�Žī͘�^ŽŵĞ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽŽ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�zĞƚ͕�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƌĞ�ƐĐƌƵƟŶŝƐŝŶŐ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ǀĞƌǇ� ĐůŽƐĞůǇ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ͕�Ă�͚ďŽůĚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͛�
ŝŶ�ŝƚƐ��^ZͲďĂƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĞŶƚĂŝů�ƌŝƐŬƐ͘�

Ͳ� �ŽŶƐƵŵĞƌ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� �^ZͲďĂƐĞĚ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ăƚ�ďĞƐƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�͚ĂǀŽŝĚƐ�ĚĂŵĂŐĞ͛�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�͚ĐƌĞĂƚĞƐ�ůĞǀĞƌĂŐĞ͛͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵŝŐŚƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŵ-
ŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽŶĞ͕� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƐƵĐŚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ďǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐĂŵ-
ƉĂŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ͘�

�Ä�ÄÊã�Ý

ϭ� dŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌ͕ �ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ďǇ�͚ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�ǁĞ�ŵĞĂŶ�ĞŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�/s͘ Ϯ͘

Ϯ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬϯͬĂͲŝϬϱϮϵĞ͘ƉĚĨ͕ �Ɖ͘�ϴϵ͘

sĞƌǇ�ŽŌĞŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ďƌĂŶĚƐ�
that put their heads 
ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂƉĞƚ� ĂŶĚ�
openly discuss their CSR 
engagement become 
ŵŽƌĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� Đƌŝ-
ƟĐŝƐŵ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ�
remain in the shadows 
and do much less, re-
ŵĂŝŶ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘�

Chiquita might at least 
consider communica-
ƟŶŐ� ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
and steadily, using a 
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŽŶĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ŵŝƐ-
takes made in the past.
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ϯ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬϯͬĂͲŝϬϱϮϵĞ͘ƉĚĨ͕ �Ɖ͘�ϴϵ͘

ϰ� ,ũĂůŵĂƌƐŽŶ͕�,͕͘�DĂƋƵĞƚ͕�D͕͘�Θ�^ũƂƐƚƌƂŵ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�DĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽ��ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶ��ŝīĞƌĞŶƚ�
^ŚĂĚĞƐ�ŽĨ�'ƌĞĞŶ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ��ĂŶĂŶĂƐͬZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͘�/Ŷ�W͘ ��ŽďĞƌƐ�;�Ě͘Ϳ͕��Žƌ-
ƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞƐ�;ƉƉ͘�ϭϮϭͲϭϰϲͿ͘�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͗�^ĂŶƚĠƌƵƐ�
�ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ�^ǁĞĚĞŶ͘

ϱ� �͘Ő͘� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵĞĚĚĞƵƚƐĐŚĞ͘ĚĞͬǁŝƌƚƐĐŚĂŌͬǀĞƌǁŝƌƌĞŶĚĞͲďŝŽƐŝĞŐĞůͲĐŚŝƋƵŝƚĂͲƵŶĚͲĚĞƌͲ
ŐƌƵĞŶĞͲĨƌŽƐĐŚͲϭ͘ϵϬϮϮϲϲ

ϲ� tŝĐŬŝ͕�^͕͘�Θ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�<ĂĂũ͕�:͘�;�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƉƵƚĂƟŽŶ�ZĞǀŝĞǁͿ͘�/Ɛ�ŝƚ�dƌƵĞ�>ŽǀĞ��ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
KĐƚŽƉƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƌŽŐ͍�,Žǁ�ƚŽ��ǀŽŝĚ�ƚŚĞ��ƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�'ĂƉ͘��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƉƵƚĂƟŽŶ�ZĞǀŝĞǁ͕�
ϭϬ;ϰͿ͕�ϯϭϮͲϯϭϴ͖�Ɖ͘�ϯϭϲ͘

ϳ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƉŝĞŐĞů͘ĚĞͬƐƉŝĞŐĞůͬƉƌŝŶƚͬĚͲϰϴϬϰϲϭϲϴ͘Śƚŵů͖�ĂŶĚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƉŝĞŐĞů͘ĚĞͬǁŝƌƚ-
ƐĐŚĂŌͬďĂŶĂŶĞŶŵƵůƟͲĐŚŝƋƵŝƚĂͲƵŶƚĞƌͲĨĂůƐĐŚĞƌͲŇĂŐŐĞͲĂͲϰϮϴϬϬϰ͘Śƚŵů

ϴ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŝƌƚƌĂĚĞ͘ŶĞƚͬƐĞůůŝŶŐͺĨĂŝƌƚƌĂĚĞ͘Śƚŵů

ϵ� �ŽŶƐƵŵĞƌ�/ŶƐŝŐŚƚƐ�;:ƵůǇ�ϮϬϭϰͿ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘

ϭϬ� �ƌĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�dƌĂĐŬŝŶŐ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘

ϭϭ� ,ũĂůŵĂƌƐŽŶ͕�,͕͘�DĂƋƵĞƚ͕�D͕͘�Θ�^ũƂƐƚƌƂŵ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͕�Ɖ͘�ϭϯϵ͘

ϭϮ� /ďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϭϰϰ

ϭϯ� tŝĐŬŝ�^͘�Θ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�<ĂĂũ�:͘�;ϮϬϬϳͿ͕�Ɖ͘�ϯϭϳ͘

ϭϰ� /ďŝĚ͘

ϭϱ� /ďŝĚ͘

ϭϲ� dŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŽŶůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�dŚĞ�ĨĞĞ�
ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂ͕�ĐŽīĞĞ�Žƌ�ĐŽĐŽĂ͕�ďƵƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƚͲĨŽŽĚ͘ĐŽŵͬŝŶƚĞƌǀŝĞǁͬƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͲǁĂƚĐŚͲŵĞƌĐĞĚĞƐͲ
ƚĂůůŽͲƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚͲĂůůŝĂŶĐĞͺŝĚϭϭϲϴϰϱ͘ĂƐƉǆͿ͘

ϭϳ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƚͲĨŽŽĚ͘ĐŽŵͬŝŶƚĞƌǀŝĞǁͬƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͲǁĂƚĐŚͲŵĞƌĐĞĚĞƐͲƚĂůůŽͲƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚͲĂůůŝ-
ĂŶĐĞͺŝĚϭϭϲϴϰϱ͘ĂƐƉǆ

ϭϴ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚͲĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬŵĂƌŬĞƟŶŐ

ϭϵ� �͘Ő͘�͞ŶĞǀĞƌ�ƐĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�͚ĂƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͛�ͲͲ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ͘�
�ĞƌƟĮĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŵ-
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘͟ �^ĂǇ�͞ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ��ĞƌƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐ�;͙Ϳ�ŵĞĞƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͟�ŝŶƐƚĞĂĚ͖�Žƌ�͞ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�͚ĚĞĐĞŶƚ�ǁĂŐĞƐ͛�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͚ĨĂŝƌ�ǁĂŐĞƐ͛�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽŶ-
ĨƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ͖͟�ƐĞĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚͲĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬŵĂƌŬĞ-
ƟŶŐͬŵĞƐƐĂŐŝŶŐ
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Abstract

In order to be able to follow through with their CSR policy, Chiquita depend 
ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�zĞƚ͕� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ� ƌŽůĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďĂŶĂŶĂ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆĞƌƚ�ƉƌĞƐ-
ƐƵƌĞ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƚŚĞƌĞďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ��^Z͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ��^Z�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��^Z�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ͘� &Žƌ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉĂƌ-
ƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ��^Z͘

DĂŶĂŐŝŶŐ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ZĞƚĂŝůĞƌƐ

dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ƚŽĚĂǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�
ϭϵϴϬƐ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĚƵďŝŽƵƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ�ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ďŽƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝĚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕� ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽīĞĞ͕�ĐŽĐŽĂ͕�ŐŽůĚ͕�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�ZĞƚĂŝůĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐǁĞĂƚƐŚŽƉƐ�ʹ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ΘD�Žƌ��ŝƐŶĞǇ͘�KŶůǇ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ � Ă� ĚĞďĂƚĞ�ŚĂƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ďƵŝůĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŶĚŝ-
ƟŽŶƐ͘� �ǀĞƌ� ůŽǁĞƌ� ƉƌŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌ� ŚŝŐŚĞƌ� ƐƉĞĞĚ� ŽĨ� ƐĂůĞƐ�ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ďƌĂŶĚƐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƐĂůĞ͘�tŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ďƌĂŶĚƐ�ĐŽƵůĚ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƐŚŽƉƐ͕�
ƚŽĚĂǇ͕ �ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�
ƌĞƚĂŝů�ďƌĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ƌĞǀĞƌƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽǁĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚƐ͘�
�ŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ƐŚŝŌ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ��^ZͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐůĂŝŵƐ͘�^ŽŵĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕� ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��^Z�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�

dŚŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐŚŝŌ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ǀĂ-
ůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͘�tŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

/s͘ Ϯ͘� DĂŶĂŐŝŶŐ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
Retailers

Only recently, a debate 
has started about the 
impact of decisions 
made by retailers and 
consumers on produc-
ƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘
WŽǁĞƌ�ŚĂƐ�ƐŚŝŌĞĚ� ĨƌŽŵ�
producers who control 
the product brands to 
retailers who control 
the point of sale.



ϭϱϲ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƉƵďůŝĐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ďĂŶĂŶĂ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐŚŝŌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�͞^ƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŬĞǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ͟1�ʹ�ĨŽƌ�
ďĞƩĞƌ�Žƌ�ǁŽƌƐĞ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
�ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ�DĞŝĞŶďĞƌŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ͕�
dŽďŝĂƐ�DĞŝĞƌ�ĨƌŽŵ�,ĞůǀĞƚĂƐ�ĂŶĚ�DĂƌƟŶ��ůĂƐĞƌ�ĨƌŽŵ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌĞƚĂŝů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞůů��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂ-
ŶĂƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽŶ�
ƚŚĞ��^Z�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
�^Z�ƉŽůŝĐǇ͕ ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ďĂŶĂŶĂƐ�Ăƚ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ��^Z͕�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŽŵĞĚ�ƚŽ�ĨĂŝů͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�;ĨƌŽŵ�
ϮϮй�ŝŶ�ϮϬϬϮ�ƚŽ�ϭϯй�ŝŶ�ϮϬϭϯͿϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘�
dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ǁĂƐ�ƉĂƌĂůůĞůĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�WĂƌƟ-
ĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ďǇ�Ă�ĨĞǁ�ŐŝĂŶƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŝƐĐŽƵŶ-
ƚĞƌƐ͘���ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ůŽǁ�ƉƌŽĮƚ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŽĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ͘�dŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽ-
ĮƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�
ŝŶ� �^Z͘��ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ďǇ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ŐƌŽƵƉƐ͕�E'KƐ�ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ�
ƵŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ��^Z�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂŝƌ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ͘�ZĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞůů͘�
dŽĚĂǇ͕ �ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂƩĂĐŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�E'KƐ�ǁŚŽ�ĐůĂŝŵ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂŵƉĞƌƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�͚ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

ZĞƚĂŝůĞƌƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďĂŶĂŶĂ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆĞƌƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ʹ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƚŚĞǇ�ƐĞůů�ʹ�ĂŶĚ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŚŝŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƐŽŵĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ��^Z�ďǇ� ŝŶƐŝƐƟŶŐ�ŽŶ�
ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕ �ďĞ� ŝƚ�ďǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��^Z�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�Žƌ�ďǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘

dŚĞ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă� ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞ-
ŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ��^Z�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ǀĞǆŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĂůŝŬĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ŶĞǁƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƐƚĂƚĞƐ͗
͞dŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ďƵƚ� ŝĨ� ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�
ĂĚĚ�ƵƉ͕�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŵĂŶĞƵǀĞƌ�ŝƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Ŷŝů�;͙Ϳ�͘��Ɛ�ĨŽƌ�ŵƵĐŚͲŶĞĞĚĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘͟ ϯ

Retailers play an ambi-
ǀĂůĞŶƚ� ƌŽůĞ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ�
to sustainable banana 
ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
hand, they squeeze the 
prices of bananas, on the 
other hand they insist 
ƚŚĂƚ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
produced in a socially 
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞƐ-
ponsible manner.



157'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

WÊó�Ù�Ý«®¥ã�ãÊ�Ù�ã�®½�ÙÝ��Ä��ã«��ÖÙ®���ÝØç��þ��

tŚĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŚĂƐ�ƐƚĂŐŶĂ-
ƚĞĚ�;Žƌ�ĞǀĞŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚͿ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝĐĞ�
ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĮǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͗�ƉƌŽĚƵ-
ĐĞƌƐ͛�ƉƌŝĐĞƐ͕�ĞǆƉŽƌƚ�ƉƌŝĐĞƐ� ;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ� /͘Ϯ͗��ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌĞŵŝƐĞƐ͕�ĂŶĚ��ŚĂƉƚĞƌ�
//͘Ϯ͗�^ƵƉƉůŝĞƌƐͿ͕�ŝŵƉŽƌƚ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ǁĞ�
ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�dŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĚĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
h^�ĚŽůůĂƌ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ͘�
tŚŝůĞ�Ă�ůŽǁ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƐƋƵĞĞǌĞ�
ŽŶ�ƚƌĂĚĞƌƐ͕�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŬĞĞƉ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�/͘Ϯ�;�ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌĞŵŝƐĞƐͿ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ƐƟůů�ďĞ�ƚƌƵĞ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ǀĂůƵĞ�
ĐŚĂŝŶ͕�ǁŚŝůĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ĨĂĐĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŵĂƌŐŝŶƐ͘

dŚƵƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŽ�ĞǆĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƐĞĐƚŽƌ͘ ��Ɛ�WĂƐĐĂů�>ŝƵ͕�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hEͲďĂƐĞĚ�&�K�ĂŶĚ�
Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶĂŶĂ�&ŽƌƵŵ�ƐƚĂƚĞƐ͗�

ͣ/Ĩ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�
ƐĞĐƚŽƌ͕ �ŝƚ͚Ɛ�ŵŽƐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽǁ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ͘�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ƉĂŝĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ďĂŶĂŶĂƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘͞ 4 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĨĂĐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƚŽ� ƐƉĞĞĚ�ƵƉ� ƌĞƚĂŝů� ůŽŐŝƐƟĐƐ͕� ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚͲƐŚŝƌƚƐ�Žƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐͿ͘��Ɛ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƌŐƵĞĚ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ � ͞ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂŶĚ� ũƵƐƚͲŝŶͲƟŵĞ�
ďĂŶĂŶĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ŐƌŽƵƉƐ�͞ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉƌŽ-
ŵŽƚĞ�ŝƌƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞͲĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂŌĞƌ�ĂĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘5�WƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ �ŝĨ�
ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĂƌŵ�ŝŶ�ƉƌŽ-
ĚƵĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƐĂůĞ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ� ͚ƉƌŝĐĞ�ǁĂƌ͛�ŽǀĞƌ�
ďĂŶĂŶĂƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�Ğ͘Ő͘�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƌ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ĂŶ�ŽǀĞƌƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͖�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ďĂŶĂŶĂƐ�ƉůĂǇ�͞Ă�ŬĞǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ďĂƐŬĞƚ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘͟ ϲ�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝĐĞͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ŝŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h<͕�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŝĐĞ�ǁĂƌ�ŚĂƐ�
ůĞĚ�ƚŽ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ͕�Ğ͘Ő͘�ϰϭй�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϮ�ĂŶĚ�ϮϬϬϳ͘7

 
^ŝŵŝůĂƌ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂǇ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌ͘ �>ƺŶĞďƵƌŐͲtŽůƚŚĂƵƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�Z�t��'ZKhW Ɛ͛� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƐŽŵĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĚŝƐ-
ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ďĂŶĂŶĂ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ďƵƚ�ŝŶƐ-
ƚĞĂĚ� ŝŶǀŝƚĞ� Ă� ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚƌĂĚĞƌƐ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� Ă�ŶĞǁ� ƚĞŶĚĞƌ� ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�



158 dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ǁĞĞŬ͘�dŚŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŚĞĂƉĞƐƚ�ŽīĞƌ�ǁŝŶƐ͘�/Ŷ�ϮϬϬϮ͕�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ��ƐĚĂ�
ǁŚŝĐŚ�ƉƵƚ�ŽƵƚ� ŝƚƐ� ďĂŶĂŶĂ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ƚĞŶĚĞƌ͕ � ůĞĚ� ƚŽ� ƐƵĐŚ� Ă� ůŽǁ�
ƉƌŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŵĂůů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘8 

dŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŐŽŶĞ�ƵŶŶŽƟĐĞĚ͘� /Ŷ�ϮϬϬϯ͕�dŚĞ�dŝŵĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�͞ůĞĂĚŝŶŐ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŝĐĞƐ�
ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƉƌŝĐĞͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƐŚŽƉƉĞƌƐ͘͟ 9�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞǁƐ�ĂƌƟĐůĞ͕��ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�
ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�ŝƐ�ƋƵŽƚĞĚ�ĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ͘�:ŽďƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ� ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ůĞƐƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘͟ �dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŶŽǁ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŽ�ƐƉŝůů�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ϭϬ

/Ŷ�Ă�ϮϬϭϰ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƉŝƌĞĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�&ǇīĞƐ͕�ƚŚĞ�&�K�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ͗�͞ DĂũŽƌ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ĐŚĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�
�h�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ďĂŶĂŶĂ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďĂŶĂŶĂ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶ-
ŐůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŵĂůůĞƌ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŐƌŽǁĞƌƐ͘͟ 11

ZĞƚĂŝůĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚĞŶǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂŶ�ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�

ZĞƚĂŝůĞƌƐ�ůŝŬĞ�Z�t��ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŽǀĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ďǇ�ĐƌŝƟĐĂů�E'KƐ�ůŝŬĞ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂƐ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ��ĐƵĂĚŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�&�K�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕��ƵƌŽƉĞ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ůĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�Z�t��'ZKhW͕ �ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�
ŝŶ� ďĂŶĂŶĂƐ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕� ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ůŝŬĞ� ZƵƐƐŝĂ� ŚĂǀĞ� ĞŵĞƌŐĞĚ͘� dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ� ĨĂůůďĂĐŬ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ŽīĞƌ�
ƚŚĞŵ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚƌƵĞ͕�
ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐ-
ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌ�ůŽǁĞƌ�
ŵĂƌŐŝŶƐ͘�EĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ůŝŬĞ�ZƵƐƐŝĂ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝůĞŵŵĂ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ � ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ŝƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞƌƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ��ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ�
ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�Ă�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�
ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�
Ăůů� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞ͘�,Ğ�ĐŝƚĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ǁŚĞƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵƉ�ŽŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�
ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘͟ �EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�^ŵŝƚŚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�Đŝƌ-
ĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ŽĨ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞƌƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ�

�͞ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐ-
ƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�͙�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝĨ�



159'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƌƵŝƚ͗�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƚĂŝů�ďƵǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŐŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ďĞƩĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘͟

^ƵĐŚ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ĞǆƉŽƐĞ� ďĂŶĂŶĂ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ůŝŬĞ� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ƚŽ� Ă� ĚŽƵďůĞ� ĐŚĂů-
ůĞŶŐĞ͗��ŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ǁŚŝůĞ�ƵƉŚŽůĚŝŶŐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞ-
ůŽƉŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��Ɛ� ŝƚ� ŝƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐĞƌ-
ƚĂŝŶůǇ�ƐƵīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ĞǆĞƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ĐŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z͘��Ǉ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŽ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮ-
ĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ� /͘Ϯ� ;�ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌĞŵŝƐĞƐͿ͕� Ă�ƉƌĞ-
ŵŝƵŵ�ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ƌĞƚĂŝůĞƌ�Z�t�͕�ǁŚŽ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͕�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�
ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ŶĂŵĞ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂ-
ƟŽŶ͘�dŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƟĨǇ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĨŽƌ�Z�t��
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ďƌĂŶĚ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐĞƌƟĮĞĚ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞ-
ĐŽŶĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ��^Z͘

/ÃÖÊÝ®ã®ÊÄ�Ê¥��^Z�Ýã�Ä��Ù�Ý�ã«ÙÊç¦«�Ù�ã�®½�ÙÝ

dŚĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ��^Z�ĂƌĞ�Ă�ĚŽƵďůĞͲĞĚŐĞĚ�ƐǁŽƌĚ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ Ɛ͛�ŽǁŶ��^Z�ƉŽůŝĐǇ͗�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�Ă�ƌĞƚĂŝůĞƌ Ɛ͛��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐǇ-
ŶĞƌŐǇ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉŽůŝĐǇ͕ �ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ� ŝƚ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ŝŶ� ĞǆĞƌƟŶŐ� Ă� ƉƌŝĐĞ� ƐƋƵĞĞǌĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ� ŝŶ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ��^Z�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌĂŝƐĞĚ͘�/Ŷ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕�E'KƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ƐŽŵĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��^Z�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͘�

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͍�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�Ă�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��^Z�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝďůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐǇ͘�/Ĩ�
Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ǁĂƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ƐŽůĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�zĞƚ͕�
Ă�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝĨ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƉƌŝĐĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�
ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ĮƫŶŐ�ƉƌŝĐĞ͘�

�ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��^Z�ƉƌŽĮůĞ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĨŽƐƚĞƌ��^Z�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉ-
ƉůŝĞƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŵƉŽƐĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�Z�t�͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚ-
ŵĞŶƚ�ƚŽ��^Z͕�Z�t��ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�Đƌŝ-
ƚĞƌŝĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ůĂďŽƵƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͘��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ� ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�

dŚĞ� ĂƩĞŵƉƚƐ� ŽĨ� ƌĞƚĂŝ-
lers to promote CSR are 
a double-edged sword 
for Chiquita’s own CSR 
policy.



ϭϲϬ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ŽǁŶ��^ZͲůĂďĞů�ĐĂůůĞĚ�͞WƌŽ�WůĂŶĞƚ͟�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĞƌƟĨǇ�ŐŽŽĚƐ�͚ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƐŽĐŝĂů�Žƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͛͘ ϭϮ�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƚŚŝƐ�ůĂďĞů͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� �ƌ͘ � >ƺŶĞďƵƌŐͲtŽůƚŚĂƵƐ� ĨƌŽŵ� Z�t� Ɛ͛� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� YƵĂůŝƚǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� WƌŽ�
WůĂŶĞƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĚĞĮŶĞƐ�
ĂƐ�ŽƉƟŽŶĂů͕�ĂƌĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�;Ğ͘Ő͘�͚ŵŽƌĞ�ĨĂƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐŚĞĐŬƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͛ϭϯͿ͘� /Ŷ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƵĚŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďƵƌĚĞŶ�ƐŝŶĐĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂƵĚŝƚ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĞĂŶƐ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ĨĂƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�Z�t�͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŚĞ�ĂƌŝƚŚŵĞƟĐƐ�ŽŶůǇ�
ǁŽƌŬ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ƉĂŝĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ͘�

Z�t��ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂƐ�ƚŚĞǇ�ďƵǇ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐ͘��ŐĂŝŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�Ă� ůĂƵĚĂďůĞ�ĞīŽƌƚ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��^Z͕�ŝƚ�ŝŵƉŽƐĞƐ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŽŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬй�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƐƵƉƉůǇ͕ �Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐŽůĚ�ƚŽ�Z�t�͘��Ɛ�Ă�ƌĞƚĂŝůĞƌ͕ �Z�t��ŝƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�
ĂĐĐĞƉƚ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĨƌŽŵ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂ-
ĚĞƌ͕ �ĚƵĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ� ŝƐ� ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĨĂůů�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ͘�dŚƵƐ͕� ŝĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞůů�Ăůů�ŽĨ� ŝƚƐ�
ďĂŶĂŶĂƐ͕�ŝƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ͘

dŚĞ�Z�t��'ZKhW�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ăƚ�ƉƌĞ-
ƐĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
Z�t��'ZKhW�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ �E�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ͞Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ͟�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ;�ƌ͘ � >ƺŶĞďƵƌŐͲ
tŽůƚŚĂƵƐͿ͘14�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�Z�t��'ZKhW�ďĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮ-
ĐĂƟŽŶ�ŽǀĞƌĂůů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ŵĂƌ-
ŬĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ŶŝĐŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�'Ğƌ-
ŵĂŶǇ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�

�ĞǇŽŶĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��^Z�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ� ŝŶ-
ĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�Žƌ� ŝŶ� ůŽĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �Ɛ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� �ŚĂƉƚĞƌ� //͘ϰ� ;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ͕� �ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�Z�t��ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ĂŶ�^ĂŶ�WŽŶĚ�^ĂŬ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ�WĂŶĂŵĂ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ĨƌŽŵ�ϮϬϬϵͲ
ϮϬϭϯ͕� ǁŚŝĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ��ƌ͘ � >ƺŶĞďƵƌŐͲtŽůƚŚĂƵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�



ϭϲϭ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

Z�t��'ZKhW͕ �ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ƉĂǇ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂ-
ŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘

dŚŝƐ�ũŽŝŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͕�
ǇĞƚ͕�ŝĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵ-
ƉĞƟƟǀĞ͗�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�^ĂŶ�^ĂŶ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�Z�t��'ZKhW�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�
͞ďĂŶĂŶĂ�ĨƵŶĚ͕͟ �ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�'/�͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶ�
ƐŝƚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�t��'ZKhW͕ �ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��dŚƵƐ͕�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͛�ŽŶ�ƐŝƚĞ��^Z�ĞīŽƌƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŽǁŶ�
�^Z�ĞīŽƌƚƐ͘

dŚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƚŽ�ůŽĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďƌĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŵĂƌŬƐ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�ZĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ� ĨŽůůŽǁ�
ŚŝŐŚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ďƵƚ� ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ� ƉƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƌĞĂƉ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�dŚĞ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŝƐŚ� ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌ-
ĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘���ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ŵŝŐŚƚ�ƚŚƵƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞƚĂŝůĞƌ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƌĞƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŐĂŝŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�Z�t�Ɛ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͗��Ƶ-
ƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ϭϬ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŬŝůŽ�ŽĨ�
ďĂŶĂŶĂƐ�ƚŽ�Ă�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐĂƵƐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�ŽŶĞ�
ĐĞŶƚ�ƉĞƌ�ŬŝůŽ͘�,ĞƌĞ͕�Z�t��ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��^Z�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�
ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĞīŽƌƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂĚĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ�ĂĐƟǀŝ-
ƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŵĂŐĞ͘

Conclusion

ZĞƚĂŝůĞƌƐ�ƉůĂǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǇĞƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͘�
dŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂŵďŝŐƵŝƟĞƐ͗� ZĞƚĂŝůĞƌƐ� ŝŵƉĞĚĞ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ǇĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ Ɛ͛��^Z�ďǇ�ďĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƌĞƚĂŝ-
ůĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��^Z�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨĂĐĞƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďƵƌĚĞŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂĐƚŽƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝĐĞƐ͘�tŚĂƚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�
ƐŝŐŚƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ʹ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ��^Z�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ʹ�ŵŝŐŚƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞ-
ƉƵƚĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŐĂŝŶƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĂŶĂŶĂƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƌĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�
ƌĞƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƌŝƐŬƐ͘
�ůŝƐƚĂŝƌ�^ŵŝƚŚ Ɛ͛�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐ-
ƚĞŶĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�;ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͿ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ǁĂƌ�ŽǀĞƌ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŝĐĞƐ�



ϭϲϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ĂŵŽŶŐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌ-
ƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ��^Z͕�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͛�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘

Lessons learned

 
- Retailers play a ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ƌŽůĞ ŝŶ� �ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ� �^Z͘� ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ĂƌĞ�

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŵďŝŐƵŝƟĞƐ͗�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ŝŵƉĞĚĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z� ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ǇĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞƚĂŝ-
ůĞƌƐ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��^Z�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŵƉůŝĞƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂ-
ƟǀĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďƵƌĚĞŶƐ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂĐƚŽƌĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƉƌŝĐĞƐ͘�tŚĂƚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŚƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ʹ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ��^Z�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ʹ�ŵŝŐŚƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ��^Z�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘�

Ͳ� tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ĐƌŝƟĐƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ũƵƐƟĨǇ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ǁĂƌ�ŽǀĞƌ�ďĂŶĂŶĂƐ ĂŵŽŶŐ�ƌĞƚĂŝ-
ůĞƌƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůůǇ�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ƚƌĂĚĞƌƐ� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ůŝŵŝƚĞĚ͘�&Žƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌ-
ƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵ-
ŵĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĞīŽƌƚƐ�ďƵƚ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ��^Z͘

�Ä�ÄÊã�Ý

ϭ� ZŽďŝŶƐŽŶ͕�W͘ �<͘�;ϮϬϭϬͿ͘�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ZĞƚĂŝůŝŶŐ͗�dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ��^Z�ŝŶ��ĂŶĂŶĂ�WůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
�ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƚŚŝĐƐ͕�ϵϭ;ϮͿ͕�ϮϳϵͲϮϴϵ͖�Ɖ͘�Ϯϴϲ͘

Ϯ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬĚŽĐƌĞƉͬϬϭϵͬŝϯϳϰϲĞͬŝϯϳϰϲĞ͘ƉĚĨ

ϯ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌĞƐŚĨƌƵŝƚƉŽƌƚĂů͘ĐŽŵͬϮϬϭϰͬϬϮͬϬϳͬŽƉŝŶŝŽŶͲƚŚĞͲďĂƚƚůĞͲĨŽƌͲďĂŶĂŶĂͲ
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͍ͬĐŽƵŶƚƌǇсŽƚŚĞƌƐ

ϰ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͲďƵƐŝŶĞƐƐͬďĂŶĂŶĂͲƉƌŝĐŝŶŐͲƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͲŶĂ-
ƚƵƌĞͲƵŬ

ϱ� ZŽďŝŶƐŽŶ͕�W͘ �<͘�;ϮϬϭϬͿ

ϲ� ^ŵŝƚŚ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ďĂŶĂŶĂƐ͗�Ă�ŐůŽďĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ͘�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉ-
ŵĞŶƚ�^ƚƵĚŝĞƐ͗�^ƵƐƐĞǆ͕�Ɖ͘�Ϯϯ͘

ϳ� /ďŝĚ͘
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ϴ� /ďŝĚ͘

ϵ� dŚĞ�^ŽĐŝĂů��ŽƐƚƐ�ŽĨ�^ƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�WƌŝĐĞ�tĂƌƐ͕�dŚĞ�dŝŵĞƐ͕�ϴ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϯ͘

ϭϬ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌĞƐŚƉůĂǌĂ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϮϬϲϮϰͬEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͲ>ŽǁͲƌĞƚĂŝůͲƉƌŝĐĞƐͲĂĨĨĞĐƚŝŶŐͲ
ďĂŶĂŶĂͲƐĞĐƚŽƌ

ϭϭ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬĚŽĐƌĞƉͬϬϭϵͬŝϯϳϰϲĞͬŝϯϳϰϲĞ͘ƉĚĨ

ϭϮ� dƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� Z�t�� ǁĞďƐŝƚĞ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽƉůĂŶĞƚͲůĂďĞů͘ĐŽŵͬƉƌŽƉůĂŶĞƚͬƵĞďĞƌͲƉƌŽͲ
planet

ϭϯ� dƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� Z�t�� ǁĞďƐŝƚĞ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽƉůĂŶĞƚͲůĂďĞů͘ĐŽŵͬƉƌŽĚƵŬƚĞͬĨŽŽĚͬŽďƐƚͲ
ŐĞŵƵĞƐĞͬďĂŶĂŶĞŶͬďĂŶĂŶĞŶͲĐŚŝƋƵŝƚĂ

ϭϰ� �ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�Z�t��'ZKhW�ĂĚŵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ʹ�ďĞ�ŝƚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�Žƌ�
ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ʹ�ŝƐ�ŇĂǁůĞƐƐ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�͚ƌŝŐŚƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͛�ŝƐ�
ĚŝƐƚƌĂĐƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͗�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͘



ϭϲϰ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

Abstract

^ĂƟƐĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�
tĞ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͕�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕� ŝ͘Ğ͘�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǀĂůƵĞ��^Z�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞŶƐĞůǇ�ĚĞďĂƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�tŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
ƌĂƚŚĞƌ�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��^Z͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�Žī�
ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��^Z�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ĂƐ� Ă�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� ĂĐƟǀŝƚǇ͕ � ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚǁŽ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŬĞǇ� ƐƚĂŬĞŚŽů-
ĚĞƌƐ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚůǇ�ŐĞƫŶŐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŝĚĞĂ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ� ůĞǀĞƌĂŐĞ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� �^Z͘�tĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚĞ�
ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽŶ��^Z�
ĂďŽǀĞ�;�ŚĂƉƚĞƌ�/s͘ ϭ͗�DĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ��^Z�ƚŽ��ŽŶƐƵŵĞƌƐͿ͘�̂ ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ůŝŬĞ�ĐŽŶƐƵ-
ŵĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝƐ�ǀŝƚĂů� ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŚĂ-
ƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ��^Z�ƉŽůŝĐǇ͘��Ɛ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ��ŽƌĞ�
sĂůƵĞƐ͕�͞ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͟�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�͞ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ƵƐĞ�
of all resources entrusted to us and for providing appropriate returns to our 
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘͟ �
/Ŷ�ŝƚƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝƚƐ�
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͗� ŬĞĞƉŝŶŐ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ƉƌŽ-
ƚĞĐƟŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞ-
ĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ŝƚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďǇ�ŝƚƐ�ƐŚĂ-
ƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�͞ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘͟ �
dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ��^Z�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ŝ͘Ğ͘�ĂƐ�Ă�ďŝͲĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŵ-
ƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ � dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ�ĮƌƐƚůǇ͕ � ŚŽǁ� ƐŚĂƌĞ-
ŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͕�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚůǇ͕ �ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǀĂůƵĞ��^Z�ĐƌĞĂƚĞƐ�
ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞŶƐĞůǇ�ĚĞďĂƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�

/s͘ �ϯ͘�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ

dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
shareholders and CSR 
should be understood as 
ĂŶ� ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕� ŝ͘Ğ͘�
ĂƐ� Ă� ďŝͲĚŝƌĞĐƟŽŶĂů� ƌĞůĂ-
ƟŽŶƐŚŝƉ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ďŽƚŚ�
factors impact on one 
another.

dŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
Žƌ� ŚŽǁ�ŵƵĐŚ� ǀĂůƵĞ� �^Z�
creates for sharehlders is 
one of the most intensely 
ĚĞďĂƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ͘



ϭϲϱ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�tŚĞŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ƌĂƚŚĞƌ� ƉŽŽƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚŽĐŬ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��^Z͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�Žī�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂƌŐƵĞ�
ďĞůŽǁ͕�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ͘�

^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ��^Z͍

tŚĞƚŚĞƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ďĂĐŬ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��^Z�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͗�ŝĨ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƉƌŽ-
Įƚ�ŵĂǆŝŵŝƐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽǁĂƌĚƐ��^Z͕�ƐŝŶĐĞ��^Z�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ��^Z͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�͚ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŝŶǀĞƐƚ-
ŵĞŶƚ͛� ;^Z/Ϳ͕� ƚŚŝƐ�ŽŶĞͲƐŝĚĞĚ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŚĂƐ� ůŽƐƚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉůĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�
Ă�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��^Z͘�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƫƚƵĚĞ�
ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶ-
ƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ��^Z�ĂƐ�Ă�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽ-
rate assets.

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂƌĞ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƌĂƚŚĞƌ� ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ǁŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ��^Z͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ƌŽůĞ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ��^Z͘�tĞ�ĐĂŶ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ĐůĂŝŵ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐůĂŝŵ�Ă�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĮĚƵĐŝĂƌǇ�ĚƵƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŵ͘�
dŚĞ�ĮĚƵĐŝĂƌǇ�ĚƵƚǇ͕ �ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƐŽůĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽů-
ĚĞƌƐ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘� ^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ� ĐĂŶ� ĐůĂŝŵ�Ă�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĮĚƵĐŝĂƌǇ�ĚƵƚǇ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͘�

/Ŷ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐĂƐĞ͕�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮĚƵĐŝĂƌǇ�ĚƵƚǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�
;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�/͘ϯ͗�WŽůŝƟĐĂů�WƌĞŵŝƐĞƐͿ͘�/Ĩ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽƐĐŝůůĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ěƌŝ-
ǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĞĚŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ� ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ƐŚĂ-
ƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�Ă�͞ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĮĚƵĐŝĂƌǇ�ĚƵƚǇ�ďǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�͕�ĨƌŽŵ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϵϵϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&Ğ-
ďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϰ͕�Žƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͟�;^>��ƌĞƉŽƌƚ͕�Ɖ͘�ϭϱϲͿ͘�/Ĩ�
ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆƚŽƌƟŽŶ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ�ĂƐ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ŽĨ��^Z�;ǁĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌͿ͕�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŚĂƌĞ-
holder interests and CSR.

Chiquita’s sharehol-
ders most likely play an 
ambiguous role when 
it comes to CSR in that 
they oscillate between 
ĚƌŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉĞĚŝŶŐ�
Chiquita’s CSR.



ϭϲϲ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

zĞƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĐůĂŝŵĞĚ�Ă�͞ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĮĚƵĐŝĂƌǇ�ĚƵƚǇ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ďǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŐƵŝůƚǇ�ƉůĞĂ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�Ă�ΨϮϱ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĮŶĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϳ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ĨƌŽŵ�ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶ͟�;^>��ƌĞƉŽƌƚ͕�Ɖ͘�ϭϱϲͿ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�ŝĨ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉůĞĂĚ�ŐƵŝůƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ŽŶ�Ă�ĮŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
:ƵƐƟĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ��^Z͘

dŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ Ɛ͛��^Z�ŝƐ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͘

�ŽĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ͛Ɛ��^Z�ƉĂǇ�Žī�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͍

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�͚ĚŽŝŶŐ�ŐŽŽĚ͛�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�͚ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů͛�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶ-
ƚĞŶƐĞůǇ�ĚĞďĂƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��^Z�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ŽƵŶƚůĞƐƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵ-
ďůŝƐŚĞĚ͕�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞ͕�ƐƉĞĐŝĨǇ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��^Z�
ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�͞ĚĞĐŝĚĞĚůǇ�ŵŝǆĞĚ͗�Ă�Įƌŵ�ƚŚĂƚ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝ-
ůŝƟĞƐ�ǁŝůů�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞƩĞƌ͕ �ǁŽƌƐĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞ�ůŝŶĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚ͘͟ 1

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĐůĞĂƌͲĐƵƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��^Z�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝ-
ƚǇ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��^Z͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƚƌƵĞ�ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĐĂƐĞ͗��Ɛ�ĂƌŐƵĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�/͘Ϯ͘�;�ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌĞŵŝƐĞƐͿ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ��^Z�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐŝŶŐůĞĚ�ŽƵƚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐŝŶŐůĞ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ��^Z͕�ǁĞ�ƐƵƌĞůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�ĞŝƚŚĞƌ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĂ-
ƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ďǇ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ�ϮϬϬϱ�ǁŚĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ŽŶĞ�
ŽĨ�dŽƉ�ϮϬ�͚'ƌĞĞŶ͛�^ƚŽĐŬƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ�ŽĨ�Ă�^Z/�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ �dŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ǁĞƌĞ�͞Ă�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͟� ĂŶĚ� ͞ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉĞƌĨŽƌ-
ŵĂŶĐĞ͘͟ Ϯ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ � ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ� ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ůĞƐƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ͘�'ŝǀĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
ƉŽŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐĂŶ�ĂīŽƌĚ�ŝƚƐ��^Z�ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��^Z�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌĞ-
ŚŽůĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�<ŶŽǁŝŶŐůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƵŶƉƌŽĮƚĂďůĞ��^Z�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ůŽǁĞƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĮĚƵĐŝĂƌǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽƌƌĞ-
ůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��^Z͘�
�ŌĞƌ�Ăůů͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ� ůŽŽŬ� ůŝŬĞ� ŝĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ��^Z͘�

'ŝǀĞŶ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ƉŽŽƌ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ�
recent years, we need 
to consider whether its 
commitment to CSR real-
ly is in line with sharehol-
der interests. Yet we also 
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂƐŬ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
what the numbers would 
look like if Chiquita did 
not engage in CSR. 



ϭϲϳ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

tŚĂƚ� ŝƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ� ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ͍��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ��^Z�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘��Ɛ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�//͘Ϯ�;�ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌĞŵŝƐĞƐͿ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƐƚĂŶĚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀŝĐ-
ƟŽŶ�ƚŚĂƚ��^Z�ƉĂǇƐ�Žī�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�Đƌŝ-
ƐŝƐ͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ͕��ǆͲ��K�&ĞƌŶĂŶĚŽ��ŐƵŝƌƌĞ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ϮϬϬϴ��^Z�͞tĞ�ĐĂŶ�
ĚŽ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ǁĞůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘͟ ���K��Ě�>ŽŶĞƌŐĂŶ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�
ŽĨ��^Z�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ��^Z�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ͘��^Z�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�ůŽǁĞƌƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�/s͘ ϮͿ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�
ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌĚƐ�ďǇ��Ě�>ŽŶĞƌŐĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��^Z�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϵͲϭϮ�;Ɖ͘�ϯͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ǁƌŝƚĞƐ͗�͞�ƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐŽƌĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�WƵƌƉŽƐĞ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�
ŐŽŽĚ�ĐŝƟǌĞŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ�ƉƌŝŽ-
ƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘͟

/Ĩ�ǁĞ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƟĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ǁŽƵůĚ� ůŽŽŬ� ĞǀĞŶ� ǁŽƌƐĞ� ŝĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ��^Z�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽǁ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐŝŶŐůĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ��^Z�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ǁĞ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚĂŵĂŐĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƵƌ�ǁŝƚ-
ŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ��^Z͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌŝƐŬ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�ŝƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ďĂŶĂŶĂƐ�ďǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ��^Z�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DŝŐƌŽƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�
Žƌ� ZĞǁĞ� ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ� ;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ� /s͘ ϮͿ͘� �ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƵůĚ� ƉƌŽďĂďůǇ� ůŽƐĞ� ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ��^Z�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƚĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ůŽǁ�ŵĂƌŐŝŶƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůŽƐƐ�ďǇ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ Ɛ͛��^Z�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐĞƌ-
ǀĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďǇ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�
ƌĞƚƵƌŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ Ɛ͛��^Z͘�dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ĐĂƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶ�ŝƚƐ��^Z�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�;�ŚĂƉƚĞƌ�/s͘ ϭ�ĂŶĚ�/s͘ ϮͿ͘�
,ĞƌĞ͕� ǁĞ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͗� dŚĞ�
ŵŽƌĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŐŝǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ��^Z�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉ-
ƉŽƌƚ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƉƵƐŚ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ��^Z͘��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
ůŝŵŝƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚƐ��^Z�ŚĂƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞĂƉŝŶŐ�ƌĞǁĂƌĚƐ͘

Conclusion 

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌ-
ŵĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ� ŝƚ�ĞǀĞŶ�ĮůĞĚ�ĨŽƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͘�
�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ��^Z� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐ-
ƐƵƌĞ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ůŝŵŝƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ͘ �tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�

The more retailers and 
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŐŝǀĞ� ƉƌĞ-
ference to companies 
with a high CSR perfor-
mance, the more the 
shareholders will see 
the business case and 
support CSR engage-
ŵĞŶƚ� Žƌ� ĞǀĞŶ� ƉƵƐŚ� ĨŽƌ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ�
CSR.



ϭϲϴ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ
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Conclusions:
Contextualizing Chiquita’s CSR 
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The goal of these conclusions is to highlight the complexity of designing, man-
ĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ��^Z�ŝŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌŝĚĚůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟͲĨĂĐĞƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ůĞŐĂĐǇ͕ � ƚŚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĞǆŝƐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽ-
Įƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�͚ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͛�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂů�͚ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ͛�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ��^Z�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŚĂů-
ůĞŶŐĞƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƌĞƐĞŵďůĞƐ�Ă�^ŝƐǇƉŚĞĂŶ�ƚĂƐŬ͘�

Struggling with a historical legacy 
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ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁĂƐ�
ŵŽƐƚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĨŽƌ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�
ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�͚ŽĐƚŽƉƵƐ͛�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐŝƟǌĞŶ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚǁŽ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ŽĨ� �^Z� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƐƟůů�ŵŝǆĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵ-
ƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĂƌŬ�ŚŝƐƚŽƌǇ�;Ğ͘Ő͘�EĞƐƚůĠ Ɛ͛�ďĂďǇ�ŵŝůŬ�ƐĐĂŶĚĂůͿ͕�ĂůƐŽ�ŚŽůĚƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ͗�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĐĐƵƌ͕ �ƚŚĞ�ŽůĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŐĞƚ�ŵŝǆĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�zĞƚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ͕�ƐƵĐŚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŵŽƐƚůǇ�ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�
ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ůŽĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘

/Ŷ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� �ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
Žƌ�ůĞƐƐ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĨĂƚĂůůǇ�ĐůŽƐĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ŶŽŶͲĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǀŝŽůĞŶƚůǇ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ��ŚŝƋƵŝ-
ƚĂ�ŚĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ� ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ� ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŽůĚ�ďĂŶĂŶĂ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ĐĂƐƚƐ�ĚŽƵďƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘
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171'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͘�
tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ƉĞƌƐŝƐƚ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ůĂďŽƵƌ͘ �/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �
ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͕�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕ � ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕� ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�
ƐƚĂŶĐĞ͘� dŚƵƐ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂĐƚƐ� ĂƐ� Ă� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ĞŶƟ-
ƚůĞŵĞŶƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƉƵƚƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝŶ�Ă�ĚŝůĞŵŵĂ͗�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐŵ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐŵ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�

�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƐƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉ-
ƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƵĞůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌůǇ�ĐŽůůĂďŽ-
ƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ͘�tŚŝůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶ-
ŚĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů͕�ĞǀĞŶ�ĐƌŝƟĐƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ŵĂŬĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ƉĂƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘

dŚĞ�;ŵŝƐƐŝŶŐͿ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĮƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ

dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ��^Z�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�DŝĐŚĂĞů�
WŽƌƚĞƌ Ɛ͛�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǀĂůƵĞ͘�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ� ĨĂĐŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞ-
ƌĂƟŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ǀĂůƵĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘�WƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ �ŝĨ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐ�ŽƉ-
ƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ŶĂŝǀĞƚǇ�ŽĨ�ĐůĂŝŵƐ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƵƐĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĮƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�ǁŝƚŚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďĂŶĂŶĂ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽďĂďůǇ� ǀĞƌǇ� ĨĞǁ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ�
ƐŚŽǁŶ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂďůǇ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�dŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞ�ŝƚƐ��^Z�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��^Z�ǁŝƚŚŝŶ�
ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ��^Z�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌ-
ĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĞǀĞŶ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞĂƉ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ��^Z�ʹ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ͕��^Z�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘�KƵƌ�ĐĂƐĞ�ƚŚƵƐ�ĚĞďƵŶŬƐ�ƚŚĞ�
ǁŝŶͲǁŝŶ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ��^Z͘

KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ� ŬŶŽǁ�ŚŽǁ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�tĞ�ŬŶŽǁ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŽĮƚ�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ϭй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝƚƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ʹ �ĞǀĞŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĂŶĚ�ĮůĞĚ�
ĨŽƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�

The complexity of 
Chiquita’s CSR story 
ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĞ� ŶĂŝǀĞƚǇ� ŽĨ�
claims about causal rela-
ƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĮƚ�
and responsibility. 

The company was a 
pioneer in numerous 
aspects of CSR within 
and beyond its indus-
ƚƌǇ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ�
link between CSR and 
ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
remains unclear



ϭϳϮ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŵŽƌĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�;ĨƌŽŵ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ǀŝĂ�ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂͿ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ��^Z͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�
ƚŽ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŚĂĚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŶŽƚ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�
�^Z�;Ğ͘Ő͘�DŝŐƌŽƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�Žƌ�Z�t��ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇͿ͘�

dŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ƐŚŽǁƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŽĨ� ƚƵƌŶŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŝŶƚŽ�;ŐƌĞĂƚĞƌͿ�ƉƌŽĮƚ͗�tŚŝůĞ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĚĞĞĚ�ůĞĂĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŐŽĂůƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ͗�ƌĞƚĂŝ-
ůĞƌƐ͕�ĂƐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ 
ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ŝŵƉŽƐĞ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ďƵƚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƐƋƵĞĞǌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ��^Z�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ-
ƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ďƌĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĂƩĞŶ-
ƟŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĮƚ�ƚŽ�ďĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ��^Z�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŚĂƌĚĞƌ�
ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ƉĂǇͲŽī͘

�ůů�ŝŶ�Ăůů͕�ŵĂŬŝŶŐ��^Z�ƉĂǇ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚƐ͘�

>ŽĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗�dŚĞ�ĨĂŝ-
lure of storytelling

DĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ� ƌĞĂůůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ĨĂĐŝŶŐ͘�^ƵĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ� ;ŶŽ�ĚĞĞƉ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͿ�Žƌ�ďůƵĞǁĂƐŚŝŶŐ� ;ŶŽ�ĚĞĞƉ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĞŶŐĂŐĞ-
ŵĞŶƚͿ͘�dŚĞŝƌ��^Z�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐͲďĂƐĞĚ��^Z�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͕�ĮĞůĚƐ�Žƌ�ŵŝŶĞƐ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ƐƟůů�ĨĂĐŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ��^Z�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ŝƐ� ŝŶĚŝƐƉƵƚĂďůĞ͗�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�
ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐ�;ĂŶĚ�
Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ďǇ�^�ϴϬϬϬͿ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ� ŝŶ�ϮϬϬϭ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ� ŝŶ� ůĂďŽƵƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ƉĞƌƐŝƐƚ͕�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚƵƐ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŵŝƐ-
ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞƌĞ�ŐƌĞĞŶͲ�Žƌ�
ďůƵĞǁĂƐŚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

tŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞ-
ŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�;ŽŌĞŶ�ŵŽĚĞƐƚͿ�ƐƚĂƌƚ͕�ŝƚ�ƚŽŽŬ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�
�^Z�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵ-
ŵĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�ŬĞƉƚ�Ă�ůŽǁ�ƉƌŽĮůĞ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�dŚĞ�

Despite all the problems 
ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�
ƐƟůů�ĨĂĐŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
its CSR engagement, the 
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
CSR is indisputable.



ϭϳϯ'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ĮƌƐƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��^Z�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�
ƚŽ�ďĂĐŬůĂƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��ǀĞŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƵĐŚ�ďĂĐŬůĂƐŚĞƐ�
ĚĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƉƌŽĮƚ�ŵĂƌ-
ŐŝŶ͕�ƚŚĞ�ůĞĞǁĂǇ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�>ŝŵŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŽďǀŝŽƵƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞĞƉůǇ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŵŝŶĚƐĞƚ͘�DĂŶĂŐĞƌƐ�ʹ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��^Z�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ĞŽƌŐĞ�:ĂŬƐĐŚ�ʹ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞ-
ƌŝĞŶĐĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ��^Z�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽŶͲƚŚĞͲŐƌŽƵŶĚ�ĂƫƚƵĚĞ͗�
ƚŚĞǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�Įǆ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝ-
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ůŝŬĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�Įǆ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞŵ͕��^Z�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�;ŵƵĐŚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�E'K�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ƌŽŽŵ�ŽĨ��^Z͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵ-
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƐƉĞĐƚ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŝƚƐ�ůŽĐĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝďůĞ��^Z�ŶĂƌƌĂ-
ƟǀĞ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŝŶ��^Z�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƌĞŐĂƌĚƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�E'KƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ƚƌŝŐ-
ŐĞƌ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨĂŝƌ�ǁĂŐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ƉŚĂƐĞ�ŽƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞƚĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĨƵƐĞ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŐůŽďĂů�
�^Z�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ƚĞůů�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀŝƐŝŽŶĂƌǇ�ǁĂǇ͕ �
ǇĞƚ�ƚŚĞǇ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͘

dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^Z�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌŝǀĞŶ�
ďŽƩŽŵͲƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŚĂƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�
ĨĂůůƐ�ƐŚŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŐĂŝŶŝŶŐ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�
ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘

�ŝƐƚŽƌƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��^Z�ĚŽŵĂŝŶ

�Ǉ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁĞ�ďĞĐĂŵĞ�ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ĐŽŶƐŝĚĞ-
ƌĂďůĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�
Ă�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͘�

dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů� ůĞǀĞů� ŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ďŝĂƐĞĚ�ƚŽ-
ǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ůĂďĞůƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͘�
/Ŷ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀŽ-
ƚĞĚ� ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞͿ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ůĂďĞůƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƐŵĂůů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

dŚŝƐ�ďŝĂƐ�ŶĞŐůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝĨŽůĚ��^Z�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ĨŽƌ�ŽŶĞ͕��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĂĐƟ-
ǀŝƟĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůĞǀĞů�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ��ĞƌŽ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ďǇ�ϭϬй�ƉĞƌ�ǇĞĂƌͿ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�ŶĞŐůĞĐƚƐ� ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ� ůŽĐĂů��^Z�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů� ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ��^Z͘�KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ�
understanding among 
their stakeholders. 
Chiquita needs to com-
ƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƟǀŝ-
ƟĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ďǇ�
topdown storytelling.



174 dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐͿ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘

�ĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů��^Z�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�,ŽǁĞ-
ǀĞƌ͕ �ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ůŽĐĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ůĂĐŬ�ǀĞƌŝĮĐĂ-
ƟŽŶ�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞ-
ĚŝďŝůŝƚǇ͘�dŚƵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ďĞŝŶŐ�ůŽǁ͘

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ĮŐŚƟŶŐ�ĂŶ�ƵƉŚŝůů�ďĂƩůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ůĂďĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĞŶũŽǇƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�
ĂŵŽŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐ�ĚŽ�
not necessarily� ŐĞƚ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ǁĂŐĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ŽŶ� ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ� �ůůŝĂŶĐĞ� ĨĂƌŵƐ͘�
WĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ͕ �&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĞǀĞŶ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨƌĂŵĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ůĂďĞůƐ�ŝƐ�Ăƚ�ďĞƐƚ�ǀĞƌǇ�ĨƵǌǌǇ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůŝƐƟĐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨƌŽŵ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐĂůů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͗�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĨƌŽŵ�ZĂŝŶĨŽƌͲ&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĨƌŽŵ�ZĂŝŶĨŽƌͲďĂŶĂŶĂƐ�ĨƌŽŵ�ZĂŝŶĨŽƌͲRainfor-
est Alliance ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨĂƌŵƐ�ŽǀĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ��^Z�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶŝĐŚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͘� /ƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ� ůĂďĞůƐ͕� ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕�
consultants and standards.

The wickedness of CSR problems

dŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ��^Z͘��Žŵ-
ƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝƟĐƐ�ĂůŝŬĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞǀĂ-
ůƵĂƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ��^Z�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�WƵďůŝĐ��^Z�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�E'KƐ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƐĐĂƉĞŐŽĂƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶ-
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƌŝŐŚƚ�
ĂǁĂǇ�Žƌ� ƚŚĞŶ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘� ^ƵĐŚ�Ă� ƐŝŵƉůŝĮĞĚ͕�
ĚŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐ�ǀŝĞǁ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ƟŵĞƐ��^Z�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ǁŚĂƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĐĂůů�͞ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘͟ �

tŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞĚ�
nor ĐĂŶ�ďĞ�resolved�ďǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂĐƚŽƌ�ĂůŽŶĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�
ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ� Žƌ� ĞǀĞŶ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ǁŚĞƌĞ� ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ 
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͘�&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͗�ĂďŽůŝƐŚŝŶŐ�ĐŚŝůĚ� ůĂďŽƵƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽĐŽĂ�Žƌ�
ĐŽƩŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞĞƉůǇ�ĐƵůƚƵƌĂůŝƐĞĚ�ƚƌĂ-

Companies and their 
ĐƌŝƟĐƐ� ĂůŝŬĞ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ƌĞ-
duce complexity when 
ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐŽ-
cial problems, which re-
sults in black and white 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ŽĨ� �^Z�
challenges.



175'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ĚŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ŝŶĐĂůĐƵůĂďůĞ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͘��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽƌƌƵƉƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌ�ǌŽŶĞ�ǁŚŝůĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�

DĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ŝƐ� ĨĂĐŝŶŐ�ĂƌĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ǁŝĐŬĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ďĂŶĂŶĂ�ƉƌŽĚƵ-
ĐĞƌƐ�ůŝŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽŌĞŶ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĂŶĂŶĂ�ĨĂƌŵŝŶŐ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĨĞǁ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ĨŽƌ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĞŵŝŶ-
ŐůǇ�ŝĚĞĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐ-
ƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝƐ�ƐŽ�ůŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂƐ͘

^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŽǀĞƌ�
ĨĂĐƚƐ͘� ^ƵĐŚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ĂƌĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƐĂůŝĞŶƚ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ůĂďŽƵƌ� ŝƐƐƵĞƐ͗�
ĮŐƵƌĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉĂǇƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĂƌĞ�Ăůů�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐƉƵƚĞĚ͘�tŽƌŬĞƌƐ͛�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐƌŝƟĐƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ďĞŝŶŐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ŽǀĞƌ�ĨĂĐƚƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂƩĞƌƐ͗�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂ-
ĚŝĐƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ŵŽŶŽĐƌŽƉƉŝŶŐ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ĐŽŶƚƌĂ-
ĚŝĐƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂĞƌŝĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŶŐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ʹ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘���ƚŚŝƌĚ�
ĚŝƐƉƵƚĞ�ŽǀĞƌ�ĨĂĐƚƐ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚŝƐ-
ƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͗�ĚŽ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĨƌŽŵ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�
ĨĂƌŵƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ͕�ĂŶĚ� ŝĨ� ƐŽ͕� ŝƐ� ŝƚ�ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͍��Ž�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŐĞƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ƐŚĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͍�,Žǁ�ŵƵĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐƚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞƌ͍��ŶĚ�ǁŚĂƚ�ƌŽůĞ�ĚŽ�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͍

KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨĂĐƚƵĂů�Ğƌ-
ƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů͘�dŚĞ�ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ-
ƚĞŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�of contradictory evidence 
ĂŶĚ� ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ� ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�
ůĞƐƐ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƚŚĂŶ�E'K�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�

/Ĩ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŬĞ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�
ĂůŽŶŐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ value chain͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ǁŝĐŬĞĚ�ƚŚĞ��^Z�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ.

Many of the problems 
Chiquita is facing are 
inherently wicked and 
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƐƵďũĞĐƚ�
to ideological disputes.



ϭϳϲ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

�ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ͗�WŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞŽďƌŽ-
ma community in Panama

�Ŷ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞŽďƌŽŵĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ��ŚĂŶŐƵŝŶŽůĂ�ŝŶ�WĂŶĂŵĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ� ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƚƌŝďĞ� ĐĂůůĞĚ�EŐŽďĞ� ŝůůĞŐĂůůǇ� ŽĐĐƵƉŝĞĚ�
ůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵŶƟů�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂŶĂŵĂŶŝĂŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ĂŐƌŝ-
ĐƵůƚƵƌĞ͘�dĞŽďƌŽŵĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƐŚĂŶƚǇ�ŚŽƵƐĞƐ�ŶĞĂƌ�ďĂŶĂŶĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞůĞĐ-
ƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ͘ �DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�dĞŽďƌŽŵĂ�
ĞŝƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ�Žƌ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ��ŽŽďĂŶĂ�Žƌ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘

KŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ƉĂŝĚ�Ă�ĚĞ-
ĐĞŶƚ�ǁĂŐĞ͕�ůŝǀĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘

��ŶĞǆƵƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�

�ƵůƚƵƌĂůůǇ͕ �EŐŽďĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŌĞŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ� ƚŽ� ůŝĨĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞ-
ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ƐƵīĞƌ� ĨƌŽŵ�ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ͕� ƐĞǆƵĂůůǇ� ƚƌĂŶƐ-
ŵŝƩĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĞǀĞŶ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ� ŝŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� dŚĞ� ůĂƩĞƌ� ŝƐ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ͗�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�dĞŽďƌŽŵĂ�ůŝǀĞ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ďƵǇ�ĨŽŽĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĂůĂƌǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�
ďƵǇŝŶŐ�ƐƚĂƉůĞƐ͘�

�ĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�EŐŽďĞ�ŵĞŶ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƚǁŽ�
ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ǁĂŐĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ƉĂǇƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ǁĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�
ŝƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ƐŝŶŐůĞ�ǁĂŐĞ�ǁŽƵůĚ� ŶĞǀĞƌ� ƐƵĸĐĞ� ƚŽ� ƉĂǇ� ĨŽƌ� ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŶŽƚ�ŝĨ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘�
�ĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�EŐŽďĞ�ŵĞŶ�ƚŽ�ĨĞŵĂůĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

KŶ�Ă�ůĞŐĂů�ůĞǀĞů͕�WĂŶĂŵĂŶŝĂŶ�ůĂǁ�ĨŽƌďŝĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞůĞĐ-
ƚƌŝĐŝƚǇ�ƚŽ�ŝůůĞŐĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂŶŶĞǆĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ůĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞĚ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞůĞĐ-
ƚƌŝĐŝƚǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƌĞĨƵƐĞ� ƚŽ� ŝƐƐƵĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶǀŽŝĐĞ͘

tŚĂƚ�ĐĂŶ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ĚŽ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͍�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�
ŽƉƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�dĞŽďƌŽŵĂ�
ĂƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽƚ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚ-
ůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�ƚŚĞ�WĂŶĂŵĂŶŝĂŶ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�dĞŽďƌŽŵĂ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƌĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĨŽŽĚ͕�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�Ă��ƵƚĐŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌ��Ğůŝ�y>�



177'ƵŝůĠ�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

KǀĞƌĂůů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŽŽŬ

KǀĞƌĂůů͕�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĨŽƌ�Ăůů� ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�ƐŝŵƉůĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ďƵƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ͘�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ��^Z�
ŽǀĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĂƐ��ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂǀĞ͕�ŝƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ďƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞĂ-
ĚĞƌƐŚŝƉ͘� ^Ž� ĨĂƌ͕ � �ŚŝƋƵŝƚĂ� ŚĂǀĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� �^Z� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďǇ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞƐ�ŽĨ�
Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ��^Z�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�zĞƚ͕�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�͚ ĞŶĚƵ-
ƌĂŶĐĞ�ƚĞƐƚ͛�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͗�tŝůů��ƵƚƌĂůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŝƩǇͲŐƌŝƩǇ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ƐŽ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƟĐĂů�ŽďƐĞƌǀĞƌ͍��ŶĚ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ĐƌĞ-
ĚŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͍��ŚŝƋƵŝƚĂ Ɛ͛��^Z�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚͲ
ŶĞĞĚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͖�ǇĞƚ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŽǁŶĞƌƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂƉ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲĂǁĂŝƚĞĚ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘

ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĐĞŶ-
ƟǀĞƐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƐŵĂůů�ƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĨŽŽĚ� ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘� �ŚŝƋƵŝƚĂ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ� ŝŶĨĂŶƚ�ŵĂů-
ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ďǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�
ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�dĞŽďƌŽŵĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŵĂůŶŽƵƌŝƐŚĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ�
ŵŽƚŚĞƌƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
EŐŽďĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĞƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐ͘�

dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ��^Z�ŝŶ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽ-
ŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ŚŝƋƵŝƚĂ� ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĞǆŚĂƵƐ-
ƟŶŐ�ŝƚƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ�
ǁŝůů� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĚĂǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ� ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĂĐƚŽƌƐ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ� ƚŽ�ďĞ� ƐŽůǀĞĚ͘� &Žƌ��ŚŝƋƵŝƚĂ� ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ŝŶ� Ă� ǀƵůŶĞ-
ƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐƌŝƟĐƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŝƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟǀĞ͕�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�dĞŽďƌŽŵĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ĐŚŝůĚ�ĨŽƌ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚŝƋƵŝƚĂ͘

Performing at such a 
ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� �^Z� ŽǀĞƌ�
ƐƵĐŚ� Ă� ůŽŶŐ� ƟŵĞ� ĂƐ�
�ŚŝƋƵŝƚĂ�ŚĂǀĞ͕�ŝƐ�ŝŵƉƌĞƐ-
ƐŝǀĞ͘��ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�
our analysis shows the 
fragility of such a per-
formance.





>ŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ



ϭϴϬ dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝƋƵŝƚĂ

>ŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�

�ŚŝƋƵŝƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐΎ�
Ύ� dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ�ĂŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϰ�ϮϬϭϰ͘�WůĞĂƐĞ�� �
� ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘

Name &ƵŶĐƟŽŶ Country/Region
�ůǀĂƌĂĚŽ͕�^ĞƌŐŝŽ KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^Ă-

ĨĞƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ
Costa Rica 

�ƌĂƵǌ͕�EŽƌŵĂ �^Z�ŵĂŶĂŐĞƌ WĂŶĂŵĂ
&ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�DĂƌǇůŽƵ Manager of savings associa-

ƟŽŶ��^���K�
Costa Rica

'ŝĂĐŽŵĂƚ͕�&ƵĂĚ �ŝƌĞĐƚŽƌ� &Ăƌŵ� KƉĞƌĂƟŽŶƐ� Θ�
WƌŽĚƵĐƟŽŶ

,ŽŶĚƵƌĂƐ

:ĂŬƐĐŚ͕�'ĞŽƌŐĞ ^ĞŶŝŽƌ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� �^Z� Θ� WƵďůŝĐ�
�īĂŝƌƐ�

Europe

>ĂƚŽƵĐŚĞ͕�DĂƌĐŽ ZĞŐŝŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞƌ� ůĂďŽƌ� ƌĞůĂ-
ƟŽŶƐ

�ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕
,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�WĂŶĂŵĂ

>ŽŶĞƌŐĂŶ͕��Ě ��K 'ůŽďĂů
>ŽƉĞǌ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ �^Z�ŵĂŶĂŐĞƌ� ,ŽŶĚƵƌĂƐ
DĂůĚŽŶĂĚŽ͕�&ĞƌŶĂŶĚŽ ,ƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ ,ŽŶĚƵƌĂƐ
DƵƌŝůůŽ͕�>ĞŽŶĂƌĚŽ ZĞŐŝŽŶĂů� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ�

Manager
�ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕
,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�WĂŶĂŵĂ

KůŝǀĂ͕�dŽŶǇ��ƌ͘ DĞĚŝĐĂů��ŽĐƚŽƌ�&Ăƌŵ�̂ ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ ,ŽŶĚƵƌĂƐ
YƵŝƌŽƐ͕�EŽůĂŶ ZĞŐŝŽŶĂů��^Z�ŵĂŶĂŐĞƌ �ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕

,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�WĂŶĂŵĂ
ZŝǀĂƐ͕��ǀĞůŝŶ WƌŽũĞĐƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ĂŶ�^ĂŶ WĂŶĂŵĂ
ZŝǀĞƌĂ͕�DĂƌůŽŶ &Ăƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ�&Ăƌŵ�KŵŽǀŝƚĂ ,ŽŶĚƵƌĂƐ
ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�DĂŶƵĞů �ǆĞĐƵƟǀĞ� sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� Θ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�īĂŝƌƐ� ĂŶĚ� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� ZĞƐ-
ƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�KĸĐĞƌ

'ůŽďĂů

^ĂŶĐŚĞǌ͕��ŶŶŝĞƌ >ĂďŽƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ WĂŶĂŵĂ
^ŽůĂŶŽ͕�DŝŐƵĞů ,ƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ Costa Rica
sĂƌŐĂƐ͕�DĂƌƟŶ �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ ,ŽŶĚƵƌĂƐ
various DĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ WĂŶĂŵĂ
various DĂůĞ� ĂŶĚ� ĨĞŵĂůĞ� ǁŽƌŬĞƌƐ� Ăƚ�

ƉĂĐŬŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�
WĂŶĂŵĂ

various ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
Ăƚ��ů�dƌſƉŝĐŽ�ĨĂƌŵ

Costa Rica

sĂƐƋƵĞǌ͕�:ƵůŝŽ �ŝƌĞĐƚŽƌ� &Ăƌŵ� KƉĞƌĂƟŽŶƐ� Θ�
WƌŽĚƵĐƟŽŶ

WĂŶĂŵĂ

tĞŶĚƚ͕��ŵĂŶĚĂ��ƌ͘ DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ� ĐŽŵ-
ŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�EŽŐĂů

Costa Rica

�ĂƉĂƚĂ͕�DŝŐƵĞů >ĂďŽƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ ,ŽŶĚƵƌĂƐ
�ƵŹŝŐĂ͕��ĞŶŶŝƐ &Ăƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ��ů�dƌſƉŝĐŽ Costa Rica
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External stakeholders

E'KÝ��Ä��Ù�½�ã���ÊÙ¦�Ä®Ý�ã®ÊÄÝ

Name KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ Country/Region
�ůĂƐĞƌ͕ �DĂƌƟŶ &ĂŝƌƚƌĂĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů h<
�ŽƌƐĂŶŝ͕�&ĂƵƐƚĂ Consultant for Rainforest Al-

ůŝĂŶĐĞ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ

�ƌƵŶŶĞƌ͕ �hƌƐƵůĂ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ĂĐƟǀŝƐƚ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ
'ƵĞƌƌĞƌŽ͕�:ƵůŝŽ EƵƚƌĞŚŽŐĂƌ� ;ŶƵƚƌŝƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĞ�

ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ
WĂŶĂŵĂ

DĞŝĞŶďĞƌŐ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ �ĞƌŶĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�;E'KͿ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ
DĞŝĞƌ͕ �dŽďŝĂƐ ,ĞůǀĞƚĂƐ�;E'KͿ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ
ZƺƚƐĐŚĞ͕��ƌƵŶŽ tŽƌŬŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� ^ǁŝƐƐͲ�ŽůŽŵ-

ďŝĂ� ;�ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ� ^ĐŚǁĞŝǌͲ
<ŽůƵŵďŝĞŶ͕��^<Ϳ�;E'KͿ

^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ

^ŵŝƚŚ͕��ůŝƐƚĂŝƌ �ĂŶĂŶĂůŝŶŬ�;E'KͿ h<
sĞŐĂ��ŶƚŽŶŝŶŝ͕��ĂƌůŽƐ ^��ϴϬϬϬ�ĂƵĚŝƚŽƌ ,ŽŶĚƵƌĂƐ

Z�ã�®½�ÙÝ

>ƺŶĞďƵƌŐͲtŽůƚŚĂƵƐ͕� :ŽƐĞƉŚ�
Dr.

Z�t��'ƌŽƵƉ 'ĞƌŵĂŶǇ

dÙ����çÄ®ÊÄÝ

^/EdZ�/E���� tŽƌŬĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ�
trade union

WĂŶĂŵĂ

^/dZ�d�Z�K� dƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ� ,ŽŶĚƵƌĂƐ

/Ä��Ö�Ä��Äã�WÙÊ�ç��ÙÝ

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵŝŶŝ� ďĂŶĂŶĂ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ��ů��ĂŵƵƌŽ

various Costa Rica

,ĞƌƌĞƌĂ͕��ŐƵƐơŶ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ;ĨĂƌŵ�
ŵĂŶĂŐĞƌͿ

Costa Rica

,ĞƌƌĞƌĂ͕�:ŽƐĠ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ;ǀŝĐĞ�
ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌͿ

Costa Rica

Kã«�Ù

�ĂƐƚƌŽ͕��ŵŝůŝŽ��ƌ͘ 'ĞŶĞƌĂů� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ,ŽƐƉŝƚĂů� >Ă�
>ŝŵĂ

,ŽŶĚƵƌĂƐ

'ĂůŽ͕��ǀĂ ,ŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�&hE��^h>�� ,ŽŶĚƵƌĂƐ
various EƵƚƌŝƟŽŶ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů

hospital 
WĂŶĂŵĂ





Ξ�DĂǇ�ϮϬϭϱ�Ͳ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�'ƵŝůĠ
�ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ

EŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŶŽƟĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�Žƌ�ƵƟůŝǌĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�
Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�Žƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

storage or retrieval.

tĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ŐŽĞƐ�ĮƌƐƚ�ƚŽ��,/Yh/d���Z�E�^�/Ed�ZE�d/KE�>͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͗

Mr George Jaksch͕�^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�Θ�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ
Mrs Sheila Mc Cann-Morrison͕��ŽƵŶƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ��h�D�

Dƌ�&ƌĞĚĞƌŝĐ�sĞƌďŽƌŐ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ʹ�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞƌ��D�

tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�'ƵŝůĠ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝƚƐ
President Mr Régis Burrus.

&ŽŶĚĂƟŽŶ�'ƵŝůĠ�ͻ�ZŽƵƚĞ�ĚƵ�DŽŶƚ�ZĞŶĂƵĚ�ϭϵͲϮϭ�ͻ��,ͲϮϵϮϲ��ŽŶĐŽƵƌƚ�ͻ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ
>ĂƵƐĂŶŶĞ�ŽĸĐĞ�͗�&ŽŶĚĂƟŽŶ�'ƵŝůĠ�ͻ�ZƵĞ�ĚĞ��ŽƵƌŐ�ϯϬ�ͻ�ϭϬϬϯ�>ĂƵƐĂŶŶĞ�ͻ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ

ǁǁǁ͘ŐƵŝůĞ͘ŽƌŐ
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