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©: De kennis in dit rapport wordt ter beschikking gesteld door BGO Gebruikslicenties en Onderwijsbegeleiding 

en TSG Netwerk (De Coöperatieve Samenleving) en onder de voorwaarden van integer gebruik én expliciete 

schriftelijke toestemming via info@tsgnetwerk.nl en is prioritair beschikbaar voor het Programma Verrijkende 

Landbouw (Analyserapport Fase 1 en Syntheserapport Waarde & Mens Fase 2), evenals voor het RVO 

Programma DuurzaamDoor (Onderhandelingspsychologie en groepsdynamica). Dit rapport maakt onderdeel 

uit van de Rijnlandse Structured Civil SocietyTM les/onderwijs methode. Bij gebruik dient de bronvermelding 

en eigendomsbescherming van BGO Gebruikslicenties en onderwijsbegeleiding en TSG Netwerk (De 

Coöperatieve Samenleving, Het Gebied is de K(l)as) te worden vermeld. Het rapport is aldus onderdeel van een 

reeks rapporten, opgeleverd gedurende de looptijd van het Duurzaam Door 2 programma van RVO, en moet 

als zodanig gezien worden als een bouwsteen in een groter geheel van Rijnlandse proces en procedure 

prototypen voor publiek burgerlijk private gebied (her)ontwikkeling. 
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Introductie Verrijkende Landbouw* 
 

 

Het Programma Verrijkende Landbouw is het startpunt voor een brede maatschappelijke samenwerking om 

een nieuw/aangepast economisch rendabel landbouwsysteem te introduceren. Een systeem dat ten opzichte 

van het huidige systeem een positief effect heeft op bodemgebruik en in verlengde daarvan op de 

bodemkwaliteit, ten behoeve van gezonde gewassen en gezonde mensen.  

 
Het programma is ontwikkeld door een samenwerkingsverband van Royal HaskoningDHV (penvoerder), 

Aequator, De Coöperatieve Samenleving, Wij.Land, Kadaster en ReBuilT en financieel mogelijk gemaakt door 

het Uitvoeringsprogramma van het Convenant Bodem en Ondergrond van het ministerie van Infrastructuur en 

Waterstaat. Het programma zoekt naar verbreding en verbinding met partners die ook willen werken aan een 

verrijkende landbouw.  

 
Naar een verrijkend landbouwsysteem: systeem-B  
In haar nieuwe Landbouwvisie erkent minister Carola Schouten dat “de manier waarop we nu ons voedsel 

produceren steeds verder uit balans raakt”. Het vraagstuk is urgent: “Het mag niet langer zo zijn dat de 

landbouw en natuur tegenover elkaar staan en dat landbouw biodiversiteit onder druk zet. ”Wat nodig is, is 

verstrekkend: “een structurele verandering in de positie van de primaire sector in de samenleving”.  
De vaststelling in deze landbouwvisie dat er fundamenteel iets moet veranderen in het landbouw- en 

voedselsysteem, omarmen wij. We zien er bovendien voldoende ‘haakjes’ in voor de ontwikkeling van een 

aantrekkelijk en economisch én ecologisch renderend systeem. Een landbouwsysteem dat vanaf de bodem 

gezond is, dat gezonde voedselproducten voortbrengt voor gezonde mensen en dat ook financieel gezond kan 

zijn. Dat alternatief is wat we in ons projectvoorstel het ‘systeem-B’ van Verrijkende Landbouw noemen (of 

kortweg “systeem-B”). Hoe systeem-B eruit zal zien, weten we nog niet precies. Maar we zien overal om ons 

heen de initiatieven en experimenten van “koplopers” die waardevolle kennis ontwikkelen en elementen 

aanbrengen van wat in samenhang zal kunnen groeien naar dat nieuwe systeem. Binnen systeem-B geven wij 

‘land’, ‘mens’ en ‘waarde’ op een nieuwe manier centraal. We zetten in op een open dialoog over de uitruil 

van menskracht, afzetmarkt, inzet machines, middelen en geldstromen binnen het gebied, waarbij de definitie 

van ‘gebied’ kan verschillen voor uiteenlopende deelaspecten van deze uitruil.  
 
Met nieuwe rollen en samenwerkingen voor overheid, burgers en marktpartijen  
In systeem-B verandert de rol voor (decentrale) overheden burgers en marktpartijen – binnen nieuwe 

gebiedsverhoudingen – aansluitend bij Vitale Regio’s, de Omgevingswet en het Inter Bestuurlijk Programma. 

De rol en samenwerking van de partijen in systeem B gaat onder andere over:  
• het zorgdragen voor de kwaliteit van het participatieve gebiedsproces  
• het in gezamenlijkheid met lokale stakeholders ontwikkelen van nieuwe bestuurlijke verhoudingen  
• het bevorderen van de ontwikkeling en ontsluiting van kennis (o.a. middels onderwijs en voorlichting)  
• het ondersteunen van nieuwe gebiedsorganisatie-ontwikkeling  
• het beschermen van nieuwe initiatieven binnen een geborgd stelsel van gebiedsafspraken  

 

 

 

*  Tekst overgenomen van www.verrijkendelandbouw.nl 
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Deel 1: Analyse en verkenning bouwstenen 
  Waarde & Mens* 
 
 
 
 
 
 
 
 

* In de diverse rapportages van Verrijkende Landbouw wordt ook ingegaan op Land, dat 
binnen Verrijkende Landbouw het onderwerp is van Aequator Groen & Ruimte. In dit 
rapport wordt slechts ingegaan op Waarde & Mens. De trigger zit op de houding van de 
mens: welke keuze maakt de mens in de transitie? 
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ϱ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ� � ϯϯ�
�
�

ϱ͘�KƌŝģŶƚĂƚŝĞ�DĞŶƐ�
�

ϱ͘ϭ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝĞ�ĞŶ�ĂĨďĂŬĞŶŝŶŐ�
�
sŽŽƌ�ĚĞ�ŽƌŝģŶƚĂƚŝĞ�ŵĞŶƐ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌŽůůĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ƐƉĞĞůƚ�ŝŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ĞŶ�ĚĞ�
ǀŽĞĚƐĞůƉƌŽĚƵĐƚŝĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ƌŽůůĞŶ�ŝŶǀƵůůĞŶ͘��Ăƚ�ďĞŐŝŶƚ�ďŝũ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ͕�
ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ͕�ŵĂĂƌ�ŐĂĂƚ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�
ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͕�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ�ĞŶ�ďĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐ�ŝƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ƌĞŐĞůƐ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝĞƐ�
ĞŶ�ĐƵůƚƵƵƌ�ĚĂĂƌďŝũ�ǌŝũŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘�,Ğƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ůĂŶĚďŽƵǁƐǇƐƚĞĞŵ�ĞŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�
ďĞƚĞƌ�ǀŽůŚŽƵĚďĂĂƌ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ŝƐ�ŵĞŶƐĞŶǁĞƌŬ͗�ĚĞ�ŵĞŶƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�ĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�ŝƐ�ĂĂŶ�ǌĞƚ͘�
�
�ů�ĞŶŝŐĞ�ƚŝũĚ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŽŶƌƵƐƚ͕�ŽŶŐĞŵĂŬ�ĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ŽǀĞƌ�ůĂŶĚďŽƵǁ͕�ǀŽĞĚƐĞůƉƌŽĚƵĐƚŝĞ�ĞŶ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝĞ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ�ŝŶ�ƚĂů�ǀĂŶ�ĚŝŵĞŶƐŝĞƐ�ĚŝĞ�ŽƉƚĞůůĞŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�
ƐǇƐƚĞĞŵ͘��Ž�ĐŽŶƐƵŵĞƌĞŶ�ǁĞ�ŐƌĂĂŐ�ĚŝĞƌůŝũŬĞ�ĞŝǁŝƚƚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ŵĂƐƐĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ďŝũǀ͘�ŐĞƐůĂĐŚƚĞ�ĂĂŶƚĂůůĞŶ�ĚŝĞƌĞŶϰϭ�
ƌŽĞƉƚ�ƚŽĐŚ�ŽŶŐĞŵĂŬ�ŽƉ͘�dĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ǌŝũŶ�ƌƵŝŵ�ϴϬϬ�ŵŝůũŽĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ŽŶĚĞƌǀŽĞĚϰϮ͍͕�ƚĞƌǁŝũů�Ϯ͕Ϯ�
ŵŝůũĂƌĚ�ŵĞŶƐĞŶ�ůŝũĚĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŽďĞƐŝƚĂƐϰϯ͘�tĞ�ǁĞƚĞŶ�ǀĞĞů�ŽǀĞƌ�ŚƵŵĂŶĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĞŶ�ƚŽĐŚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐŚĞŝĚ�
ŐĞƚĞŝƐƚĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĞƌŶƐƚŝŐĞ�ǌŝĞŬƚĞŶ͕�ƐŽŵƐ�ŽŽŬ�ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚ�ĂĂŶ�ůĂŶĚďŽƵǁϰϰ͘��ƌ�ŝƐ�ĞŶŽƌŵ�ǀĞĞů�ůĂŶĚďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ĞŶ�
ďŽĚĞŵŬĞŶŶŝƐ�ʹ�ĞŶ�ƚŽĐŚ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�&�K�ǁĂĂƌƐĐŚƵǁĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŽŐƐƚďĂƌĞ�ƚŽƉůĂĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂƌĚĞ͕�ĐƌƵĐŝĂĂů�ǀŽŽƌ�
ůĂŶĚďŽƵǁƉƌŽĚƵĐƚŝĞ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƚĞƌƵŐŐĂŶŐ�ďŝŶŶĞŶ�ǌĞƐƚŝŐ�ũĂĂƌ�ǀĞƌĚǁĞŶĞŶ�ǌĂů�ǌŝũŶϰϱ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽů�ŝŶŐĞǌĞƚ�
ŽƉ�ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞ�ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚƌŝŬŬĞŶ�ŶƵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶĂĚĞƌĞŶĚĞ�ƵŝƚƐƚĞƌǀĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŝůũŽĞŶ�ƉůĂŶƚͲ�ĞŶ�
ĚŝĞƌƐŽŽƌƚĞŶϰϲ͘�tĞ�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ�͚ĚĞ�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�ŵĂĂƚ͛�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĂƚƚĞůĂŶĚ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�;ŐĞĚǁŽŶŐĞŶͿ�
ďĞĚƌŝũĨƐďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ŝƐ�Ăů�;ĚĞĐĞŶŶŝĂůĂŶŐͿ�ŐŝŐĂŶƚŝƐĐŚ�ĞŶ�ǀĞƌŽŶƚƌƵƐƚĞŶĚ͘��ĞŶ�ǌĞĞƌ�ƚƌŝĞƐƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ĨĞŶŽŵĞĞŶ�ǀĂŶ�ǌĞůĨĚŽĚŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁϰϳ͘��ĞǌĞ�ŬŽƌƚĞ�ŽƉƐŽŵŵŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĞŬ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŵĞŶƐŚĞŝĚ�;ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŽŽŬͿ�ŵĞĞ�ǁŽƌƐƚĞůƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ůĂŶĚďŽƵǁͲ�ĞŶ�ǀŽĞĚƐĞůƐǇƐƚĞĞŵ͘�,ŽĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�ƚŝũĚ�ĚĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ĂĂƌĚĞ�ĞŶ�
ŚĂĂƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵĞŶ�ƵŝƚƉƵƚƚĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞŶƐ͕�ĂůƐ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚ�ĞŶ�ĂůƐ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚ͕�ŶŝĞƚͬƐƵďŽƉƚŝŵĂĂů�ŐĞǌŽŶĚ�
ǌŝũŶ͍��Ŷ�ŚŽĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĞĞŶŵĂĂů�ŝŶŐĞƐůĞƚĞŶͬ�
ŐĞŢŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ƉĂƚƌŽŶĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ͕�ĂůƐ�ƐƚĂƉ�Žŵ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͍�
�

ϱ͘Ϯ͘� �ŶĂůǇƐĞ�ƐǇƐƚĞĞŵ���
�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�
�Ğ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ƐƚĂĂƚ�ŶŝĞƚ�ůŽƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞͬĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ǁĂĂƌ�ǌŝũ�ĚĞĞů�
ǀĂŶ�ƵŝƚŵĂĂŬƚ�;ǌŝĞ�,ϰͿ͘�͚�Ğ�ůĂŶĚďŽƵǁ͛�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƌŽůůĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŚŝĞƌ�ǀŽŽƌĂů�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ͗�ďŽĞƌĞŶ͕�ďƵƌŐĞƌƐ͕�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͘��ĞŶ�ďŽĞƌ�ŽĨ�ǌĞůĨƐ�ĞĞŶ�ůĂŶĚďŽƵǁŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ŵĂĂƌ�
ďĞƉĞƌŬƚĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ǌĞŬĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂĂů�ŐĞǌŝĞŶ͘��Ğ�ŬƌĂĐŚƚĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶĂƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚƉƌŝũƐ�ǌŝũŶ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ǌŽ�ŐƌŽŽƚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͗�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�
ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ŬƵŶ�ũĞ�ũĞ�ĚĂĂƌ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ŽŶƚǁŽƌƐƚĞůĞŶ͘��

�
ϰϭ�� ��^�;ϮϬϭϵͿ͕�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶĚĂƚĂ͘ĐďƐ͘ŶůͬƐƚĂƚůŝŶĞͬηͬ��^ͬŶůͬĚĂƚĂƐĞƚͬϳϭϮϯƐůĂĐͬƚĂďůĞ͍ĨƌŽŵƐƚĂƚǁĞď�͗�ϲϰϮ�ŵŝůũŽĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�

ϲϬϱ�ŵŝůũŽĞŶ�ǀůĞĞƐŬƵŝŬĞŶƐ͖�ϭϴ�ŵŝůũŽĞŶ�ŬŝƉƉĞŶ͖�ϭϲ�ŵŝůũŽĞŶ�ǀĂƌŬĞŶƐ͖�Ϯ͕Ϯ�ŵŝůũŽĞŶ�ƌƵŶĚĞƌĞŶ�;ŝŶĐů͘�ŬĂůǀĞƌĞŶͿ͖�ϱϮϬ͘ϬϬϬ�ƐĐŚĂƉĞŶ͖�
ϭϳϬ͘ϬϬϬ�ŐĞŝƚĞŶ͖�Ϯ͘ϰϬϬ�ƉĂĂƌĚĞŶ͖��

ϰϮ�� &�K�;ϮϬϭϵͿ͕�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�tŽƌůĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬϯͬĐĂϱϭϲϮĞŶͬĐĂϱϭϲϮĞŶ͘ƉĚĨ��
ϰϯ�� EK^�;ϭϯ�ũƵŶŝ�ϮϬϭϳͿ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶŽƐ͘ŶůͬĂƌƚŝŬĞůͬϮϭϳϳϴϴϱͲŵĞĞƌͲĚĂŶͲƚǁĞĞͲŵŝůũĂƌĚͲŵĞŶƐĞŶͲƚĞͲĚŝŬ͘Śƚŵů��
ϰϰ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌŬŝŶƐŽŶͲǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͘ŶůͬĂƌĐŚŝĞĨͬďĞƌŝĐŚƚͬϮϬϭϵͬϬϵͬϮϬͬDĞĞƌͲŽŶĚĞƌǌŽĞŬͲŶŽĚŝŐͲŶĂĂƌͲǀĞƌďĂŶĚͲǌŝĞŬƚĞͲǀĂŶͲWĂƌŬŝŶƐŽŶͲ

ĞŶͲƉĞƐƚŝĐŝĚĞŶ��
ϰϱ� &�K�;�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱͿ͕�dŚĞ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͛Ɛ�^Žŝů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǌŝĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŵĞƌŝĐĂŶ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬŽŶůǇͲϲϬͲǇĞĂƌƐͲ

ŽĨͲĨĂƌŵŝŶŐͲůĞĨƚͲŝĨͲƐŽŝůͲĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶͲĐŽŶƚŝŶƵĞƐ͍ͬƌĞĚŝƌĞĐƚсϭ��
ϰϲ�� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶŽƐ͘ŶůͬĂƌƚŝŬĞůͬϮϮϴϯϰϱϲͲŬƌŝŵƉĞŶĚĞͲďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚͲďĞĚƌĞŝŐƚͲŵĞŶƐĞůŝũŬͲůĞǀĞŶͲǁĂĂƌƐĐŚƵǁƚͲŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘Śƚŵů��
ϰϳ�� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌŽƵǁ͘ŶůͬŶŝĞƵǁƐͬŚĞƚͲƚĂďŽĞͲŽƉͲǌĞůĨĚŽĚŝŶŐͲŽŶĚĞƌͲďŽĞƌĞŶͲůŝũŬƚͲŐƌŽƚĞƌͲƚĞͲǁŽƌĚĞŶΕďϭϯďĞϵϭϭͬ��

2.1

2.2
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ϱ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ� � ϯϰ�
�
�

�Ğ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ŶƵ�ŝƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�;^ǇƐƚĞĞŵ��Ϳ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀĂŶ�ŚŽŶĚĞƌĚ�ũĂĂƌ͕�ǁĂĂƌďŝũ�
ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ�ďŽĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŶĂƵǁ�ƐĂŵĞŶ�ŽƉƚƌŽŬŬĞŶ͗�

x� ,ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ǁŽƌƚĞůƐ͘��Ğ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ůĂŶĚďŽƵǁƐǇƐƚĞĞŵ�ǁĞƌĚ�ŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ůĂĂƚƐƚĞ�ŬǁĂƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϭϵĞ�ĞĞƵǁϰϴ͘�DĞƚ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁĐƌŝƐŝƐ�ǀĂŶ�ϭϴϳϴͲϭϴϵϱ�ďĞŐŽŶ�ĚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĞƌŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ͘��Ğ�ďĂƐŝƐ�ŐĞůĞŐĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�KsKͲĚƌŝĞůƵŝŬ͗�KŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�sŽŽƌůŝĐŚƚŝŶŐ�ĞŶ�
KŶĚĞƌǁŝũƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ǀůĞƵŐĞůƐ�ŐĂĨ͘�/Ŷ�ϭϴϳϲ�ǁĂƐ�ŶĞƚ�Ăů�ĚĞ�ZŝũŬƐůĂŶĚďŽƵǁƐĐŚŽŽů�
ŝŶŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�ŝŶ�ϭϴϳϳ�ĚĞ��ŝĞŶƐƚ�>ĂŶĚďŽƵǁŬƵŶĚŝŐ�KŶĚĞƌǌŽĞŬ�;ĂĐƚƵĞĞů�ƐĂŵĞŶ͗�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�
Θ�ZĞƐĞĂƌĐŚͿϰϵ͘��Ğ�^ƚĂĂƚƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�;ŝŶŐĞƐƚĞůĚ�ŝŶ�ϭϴϴϲͿ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚĞ�ŚĞƚ�ĚƌŝĞůƵŝŬ͘�/Ŷ�
ĚŝĞǌĞůĨĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͕�ƐŝŶĚƐ�ĚĞ�tĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞǀĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ�;ϭϴϳϲͿ�ďĞŐŽŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ďŽĞƌĞŶƐƚĂŶĚ�
ǌŝĐŚ�ŵĂƐƐĂĂů�ƚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐĞŶ�ŝŶ�ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞƐ�Žŵ�ŵĞĞƌ�ŐƌŝƉ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŽƉ�ĞŝŐĞŶ�ĂĨǌĞƚ͘��Ž�ĚĂƚĞĞƌƚ�
&ƌŝĞƐůĂŶĚ�ĂŵƉŝŶĂ�Ƶŝƚ�ϭϴϳϵ͘�KŽŬ�ŽŶƚƐƚŽŶĚ�ŝŶ�ĚĂƚ�ƚŝũĚǀĂŬ�ŚĞƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĐŚ�>ĂŶĚďŽƵǁͲ�ŽŵŝƚĠ�;ϭϴϴϰͿ�
ĚĂƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ƐƚŽŶĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ��ĞŶƚƌĂĂů��ƵƌĞĂƵͬ��ĞďĞĐŽͲ,ĂŶĚĞůƐƌĂĂĚϱϬ�;ϭϴϵϵͲ�ϴ�ŵĞŝ�ϮϬϭϵͿ͕�ĞŶ�ĚĞ�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĐŚĞ��ŽĞƌĞŶďŽŶĚ�;ϭϴϵϲͿϱϭ͕�ƚǁĞĞ�ǀŽŽƌůŽƉĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�>dK�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�,ĞĞů�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�
ǁĂƐ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚďŽƵǁŬƌĞĚŝĞƚǁĞǌĞŶ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŽŬĂůĞ�ZĂďŽďĂŶŬĞŶ�;ZĂŝĨĨĞŝƐĞŶͲ�
�ŽĞƌĞŶůĞĞŶ�ďĂŶŬĞŶͿ�ĚŝĞ�ƐŝŶĚƐ�ϭϴϵϲ�ŽŶƚƐƚŽŶĚĞŶ͘�DĞŶƐĞůŝũŬĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ƐƉĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞĞƚ�ĂĨ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�͞ƐƉĂĂƌǌĂĂŵŚĞŝĚ͕�ŶĂĂƐƚĞŶůŝĞĨĚĞ͕�ĂƌďĞŝĚǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĞŶ�ŵĂƚŝŐŚĞŝĚ͟ϱϮ͘�

�
x� �hͲůĂŶĚďŽƵǁďĞůĞŝĚ͘�EĂ�ĚĞ�dǁĞĞĚĞ�tĞƌĞůĚŽŽƌůŽŐ�ǁĞƌĚ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ĂĚĂŐŝƵŵ�͞ŶŽŽŝƚ�ŵĞĞƌ�ŚŽŶŐĞƌ͟�ĞŶ�

ŽŶĚĞƌ�ĂĂŶǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞƌƐƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐ�ůĂŶĚďŽƵǁŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĞŶ�ůĂƚĞƌ��ƵƌŽƉĞĞƐ�ůĂŶĚďŽƵǁĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝƐ�
DĂŶƐŚŽůƚ�ĞĞŶ�ůĂŶĚďŽƵǁŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŝŶ�ŐĂŶŐ�ŐĞǌĞƚ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ƐĐŚĂĂůǀĞƌŐƌŽƚŝŶŐ͕�ŬŽƐƚĞŶƌĞĚƵĐƚŝĞ�ĞŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŝŶƉƵƚƐ�;ŬƵŶƐƚŵĞƐƚ͕�ŐŝĨ͕�ŬƌĂĐŚƚǀŽĞƌͿ͘��ĞǌĞ�ǀĞƌƚĂĂůĚĞ�ǌŝĐŚ�ĚŽŽƌ�ŝŶ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƌŝŶŐ͕�ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞŶ͕�ďƵůŬƉƌŽĚƵĐƚŝĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĞƌŝŶŐ͘�/Ŷ�ĞŶŬĞůĞ�ĚĞĐĞŶŶŝĂ�ƚŝũĚ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�
ůĂŶĚďŽƵǁƉƌŽĚƵĐƚŝĞ�ĞŶŽƌŵ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ͘�>ĂŶĚĞůŝũŬ�ǁĞƌĚ�Ěŝƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ĚŝĞ�ĞŝŶĚ�ϭϵĞ�
ĞĞƵǁ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ǁĂƌĞŶ�;KsKͲĚƌŝĞůƵŝŬ͕�ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞƐ͕�ďŽĞƌĞŶďŽŶĚĞŶ͕�ZĂďŽďĂŶŬͿ͖��ƵƌŽƉĞĞƐ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�
ƐƚĞůƐĞů�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞƉƌŝũǌĞŶ͕�ŝŵƉŽƌƚŚĞĨĨŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĞǆƉŽƌƚƌĞƐƚŝƚƵƚŝĞƐ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞŶŽƌŵĞ�ŐƌŽĞŝ�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ǁĞƌĚ͘�sŽŽƌĂů�ĚĞ�ůĂŶĚͲ�ĞŶ�ƚƵŝŶďŽƵǁĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞƐ͕�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŚƵŶ�ďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ŽƉĞŶ�ůŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ�
ĞŶ�ŝŶŶĂŵĞƉůŝĐŚƚ͕�ǁĂƌĞŶ�ƵŝƚĞƌƐƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞĞů�Žŵ�ĚĞǌĞ�ǀŽůƵŵĞŐƌŽĞŝ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘��Ğ�ĂĂŶͲ�ĞŶ�
ǀĞƌŬŽŽƉĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŚĂŶĚĞůƐŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ͕�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�ůŝŐŐŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ZŽƚƚĞƌĚĂŵƐĞ�ŚĂǀĞŶ͕�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ďŽĞƌ�ĞŶ�ƚƵŝŶĚĞƌ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ƌƵŝŵĞ�ǀŽŽƌƌĂĚĞŶ�
ŐƌŽŶĚƐƚŽĨĨĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ůĂŐĞ�ŬŽƐƚĞŶ͗�ǀŽĞƌ͕�ŬƵŶƐƚŵĞƐƚ͘�,Ğƚ�͚'ƌŽĞŶĞ�&ƌŽŶƚ͛�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�
ůĂŶĚďŽƵǁŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�;ĚĞ�ƚŽĞŶ�ŶŽŐ�ǀĞƌǌƵŝůĚĞ�ƐƚĂŶĚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐͿ�ŚĂĚ�ǀĞĞů�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ͘�,Ğƚ�
>ĂŶĚďŽƵǁƐĐŚĂƉ͕�ĚĞ�WƌŽĚƵĐƚƐĐŚĂƉƉĞŶ͕�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ͕�ĚĞ�ZĂďŽďĂŶŬ�ŵĂĂŬƚĞŶ�;ďŝŶŶĞŶ�ůĂŶĚƐŐƌĞŶǌĞŶͿ�͚ŚĞƚ�
ƐǇƐƚĞĞŵ͛�ĐŽŵƉůĞĞƚ͘�,Ğƚ�͚ůĂŶĚďŽƵǁƉƌŽďůĞĞŵ͛�ůĞĞŬ�ŽƉŐĞůŽƐƚ͖�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ŬŽŶ�ŶƵ�ĞŵĂŶĐŝƉĞƌĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�
ǀŽůǁĂĂƌĚŝŐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ͘��Ğ�͚ŵĂĐŚƚ͛�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ͛�ƚŽƌŶĚĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�͚ŐĞǌĂŐ͛�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͘�

�
x� >ŝďĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐ͘��ŝŶĚ�ũĂƌĞŶ�ƚĂĐŚƚŝŐ�ŬǁĂŵ�ŚĞƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ŽŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�

ƉĂƐƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�͞ƐĐŚĞŝĚƐůŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌĞůĨǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͟ϱϯ�ŬǁĂŵ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�;ůĂŶĚďŽƵǁͿďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŽŶĚĞƌ�
ƚŽĞŶĞŵĞŶĚĞ�ĚƌƵŬ�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ͘�KŶĚĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐĞƌŝĞ�ǁĞƌĞůĚŚĂŶĚĞůƐĂŬŬŽŽƌĚĞŶ�;'�dd͕�tdKͿ�
ǀĞƌƐƚĞƌŬƚĞŶ�ĚĂƚ͘�KŽŬ�ĚĞ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�hŶŝĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�KŽƐƚĞŶ�ŵĂĂŬƚĞ�ŚĞůĚĞƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
�ƵƌŽƉĞƐĞ�ůĂŶĚďŽƵǁďĞůĞŝĚ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǀŽƌŵ�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌďĂĂƌ�ǌŽƵ�ďůŝũǀĞŶ͘��
�

�
ϰϴ�� �ŝĞůĞŵĂŶ͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ͕�'ĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ϭϱϬϬͲϭϵϱϬ͗�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝĚ͕��ŽŽŵ�

hŝƚŐĞǀĞƌƐ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�
ϰϵ�� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶů͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬtĂŐĞŶŝŶŐĞŶͺhŶŝǀĞƌƐŝƚǇͺйϮϲͺZĞƐĞĂƌĐŚ��
ϱϬ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞƌĞŶďƵƐŝŶĞƐƐ͘ŶůͬĂƌƚŝŬĞůͬŝƚĞŵͬϭϬϴϱϭϴϮϰͬ�ĞͲĐŽŽƉĞƌĂƚŝĞǀĞͲůĞƐƐĞŶͲǀĂŶͲ�ĞďĞĐŽͲ'ƌŽĞƉ��
ϱϭ�� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚŝƐƚŽƌŝĞŬ͘ŶĞƚͬŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐͲŶĞĚĞƌůĂŶĚƐĐŚĞͲďŽĞƌĞŶďŽŶĚͬϱϲϱϵϳͬ��
ϱϮ� ^ůƵǇƚĞƌŵĂŶ͕�<�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϴͿ͕�͞,Ğƚ�ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨ͗�,ŽŶĚĞƌĚ�ũĂĂƌ�ZĂďŽďĂŶŬ�ϭϴϵϴͲϭϵϵϴ͕͟�^ĚƵ�hŝƚŐĞǀĞƌƐ͕�Ɖ͘�Ϯϱ�
ϱϯ�� DĞĞƐƚĞƌ͕�'͘�ĞŶ��͘�^ƚƌŝũŬĞƌ�;ϭϵϴϱͿ͕�͞,Ğƚ��ƵƌŽƉĞƐĞ�ůĂŶĚďŽƵǁďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌďŝũ�ĚĞ�ƐĐŚĞŝĚƐůŝũŶ�ǀĂŶ�ǌĞůĨǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͕͟�tZZͲǀŽŽƌƐƚƵĚŝĞ�

sϰϲ�
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�
�
�

�
ϱ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ� � ϯϱ�
�
�

�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�͚ŐƌĞŶǌĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞŝ͛�ƐƚĞĞĚƐ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌĚĞƌ͗�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ŵŝůŝĞƵ͘ϱϰ�/Ŷ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŶĞŐĞŶƚŝŐ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ƐĞƌŝĞ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵƌŽƉĞƐĞ�ůĂŶĚďŽƵǁďĞůĞŝĚ�
ĚŽŽƌŐĞǀŽĞƌĚ�;DĂĐ^ŚĂƌƌǇͲŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐĞŶ͖��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϬϬͿ͕�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĞƌ�͞ŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚ͟�
ŵŽĞƐƚ�ŐĂĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĞŶ͘�DĞƚ�ĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ŶĂŵ�ĚĞ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�͚ŬĞƚĞŶ͛�ĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƵĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚŵĂƌŬƚĞŶ�ƐƚĞƌŬ�ƚŽĞ͘��Ğ�ůĂŶĚͲ�ĞŶ�ƚƵŝŶďŽƵǁ�ǁĞƌĚ�ƐƚĞĞĚƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�͚ĚĞ�
ŵĂƌŬƚ͛͘��ĂĂƌďŝũ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞ�ĚĞ�;�ƵƌŽƉĞƐĞͿ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ƌĞŐĞůƐ�Žŵ�ĚĞ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ŵŝůŝĞƵ�ƚĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶ͘�sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǌĞůĨ�ĞŶͬŽĨ�ŐĞĚŝĐƚĞĞƌĚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŬĞƚĞŶ�ŽŶƚƐƚŽŶĚĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŶŝĞƵǁĞ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚĞŶ͕�ŵĞƌŬĞŶ͕�ŬĞƵƌŵĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐƐǇƐƚĞŵĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ďĂƐŝƐŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�
ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚǇŐŝģŶĞ͕�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚŝĞƌͲ�ĞŶͬŽĨ�ŵŝůŝĞƵǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚĞ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ�;ďŝũǀ͘�'ůŽďĂů'�W͕�
,���WͿ͘��ƌ�ǀŽŶĚ�ĞĞŶ�ǀĞƌǌĂŬĞůŝũŬŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ĂĂƌĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďŽĞƌĞŶďĞĚƌŝũĨͬƚƵŝŶĚĞƌŝũ�ĞŶŽƌŵ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌĚĞ͘��ĞǌĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ůĞŝĚĚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ĚŝĞ�ŬŽƐƚĞŶĞĨĨŝĐŝģŶƚ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞĞů͕�ǀĞŝůŝŐ�
ĞŶ�ƐƚĞƌŬ�ŐĞƌĞŐƵůĞĞƌĚ�ŝƐ͘������

�
x� sĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁǀŽƌŵĞŶ͘�EŝĞƚ�ĂůůĞ�ďŽĞƌĞŶ�ĞŶ�ƚƵŝŶĚĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞ͕�

ƐƚĞĞĚƐ�ǀĞƌĚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞƌĞŶĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ŐĞďůĞǀĞŶ͘�DĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞǁĞĞŐƌĞĚĞŶĞŶ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ͗�
ĞƚŚŝƐĐŚͬŝĚĞŽůŽŐŝƐĐŚ�ĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů͘��Ž�ŽŶƚƐƚŽŶĚ�Ăů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞĞƵǁǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ĞĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ƚĂŬ�ǀĂŶ�ďŽĞƌĞŶ�
ĚŝĞ�ĚĞ�ǀĞƌďƌĞĚŝŶŐ�ŽƉǌŽĐŚƚĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁƚĂŬ�ŬǁĂŵ�ĞĞŶ�ǌĞůĨŬĂǌĞƌŝũ͕�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐƚƌĞĞŬƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͕�ĞĞŶ�ďŽĞƌĚĞƌŝũǁŝŶŬĞů͕�ĞĞŶ�ďŽĞƌĞŶĐĂŵƉŝŶŐͬ�ĚĂŐƌĞĐƌĞĂƚŝĞ͕�ĞĞŶ�
ďŽĞƌĞŶͲǌŽƌŐďĞĚƌŝũĨ͕�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�ŬŝŶĚĞƌŽƉǀĂŶŐ�ĞŶ�ďŽĞƌĚĞƌŝũͲĞĚƵĐĂƚŝĞ͕�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚ�ŶĂƚƵƵƌďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�
ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͕�ǁĂƚĞƌďĞŚĞĞƌ͕�ĂŐƌŽͲĞŶĞƌŐŝĞƉƌŽĚƵĐƚŝĞ�;ǁŝŶĚ͕�ǌŽŶ͕�ďŝŽŵĂƐƐĂͿ�ĞŶǌŽǀŽŽƌƚƐ͘�EŝĞƚ�
ĂůůĞĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�Ğƌ�ďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ĞŶ�
ǀŽĞĚƐĞůƉƌŽĚƵĐƚŝĞ͖�ŽŽŬ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ďƵƌŐĞƌͬĐŽŶƐƵŵĞŶƚ͘��ƌ�ŝƐ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ĞĞŶ�ǀŽĞĚƐĞůďĞǁĞŐŝŶŐ�
ŽŶƚƐƚĂĂŶ͕�ŵĞƚ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶͬŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ĚŝĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ďŽĞƌĞŶ�ĞŶ�
ďƵƌŐĞƌƐ͘ϱϱ�WĂƐƐĞŶĚ�ŚŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŽƉŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚƐŬĞƵƌŵĞƌŬĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ůĂŶĚďŽƵǁƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŵĂŬĞŶϱϲ͘��
sĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŵĞŶƐ�;ŚĞƚǌŝũ�ĂůƐ�ďŽĞƌ�ŽĨ�ĂůƐ�ďƵƌŐĞƌͿ�ĚŝĞ�ŽƉ�
ǌŽĞŬ�ŝƐ�ŶĂĂƌ�ŝĞƚƐ�͚ŶŝĞƵǁƐ͕͛�ǁĂĂƌďŝũ�ĞĞŶ�ƉƵƵƌŚĞŝĚͬĞĞƌůŝũŬŚĞŝĚ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂƚ�ĚŝĞ�ƉĂƐƚ�ďŝũ�ƌĞůĂƚŝĞǀĞ�
ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ůŽŬĂůĞͬƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƚĂŬ�ǁĂĂƌ�ĂĐƚƵĞĞů�ǀĞĞů�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�
ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ�;ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�͚^ǇƐƚĞĞŵ��͛Ϳ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�͚ŽŶĚĞƌƐƚƌŽŽŵ͛͘�
�ĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŐĞďŝĞĚƐŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ��ƵƌŽƉĞĞƐ�
>ĂŶĚďŽƵǁĨŽŶĚƐ�ǀŽŽƌ�WůĂƚƚĞůĂŶĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐϱϳ�ĞŶ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�^ƚƌƵĐƚƵƵƌĨŽŶĚƐĞŶ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�
�ƵƌŽƉĞƐĞ�&ŽŶĚƐ�ǀŽŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐϱϴ�ĞŶ�ŚĞƚ��ŽŚĞƐŝĞĨŽŶĚƐϱϵ͕�ĞŶ�ŶĂƚŝŽŶĂĂů�ǀĂŶƵŝƚ�Ž͘Ă͘�ĚĞ�>EsͲ
ǀŝƐŝĞ�<ƌŝŶŐůŽŽƉůĂŶĚďŽƵǁ͕�ŚĞƚ�/�W�sŝƚĂĂů�WůĂƚƚĞůĂŶĚϲϬ͕�ĚĞ�ZĞŐŝŽ��ĞĂůƐϲϭ͕�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�'ƌĞĞŶ��ĞĂůƐϲϮ͕�ĚĞ�

�
ϱϰ� sĂŶ��ŝũŬ͕�'͘�ͬ��ĚǀŝĞƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�Ž͘ů͘ǀ͘��͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�^ƚĞĞ�;ϭϵϴϵͿ͕�͞Kŵ�^ĐŚŽŶĞ��ĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͗�WĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�

ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕͟�>ĂŶĚďŽƵǁƐĐŚĂƉ͕�Ɖ͘ϭϯϯ�Ğ͘ǀ͘�
���� �ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�sŽĞĚƐĞů��ŶĚĞƌƐ͕�EĞƚǁĞƌŬ�EĂƚƵƵƌŝŶĐůƵƐŝĞǀĞ�>ĂŶĚďŽƵǁ͕�sŽŽƌ�ĚĞ�KŽŐƐƚ�ǀĂŶ�DŽƌŐĞŶ͕�dƌĂŶƐŝƚŝĞĐŽĂůŝƚŝĞ�sŽĞĚƐĞů͕�

^ƚŝĐŚƚŝŶŐ��ƵƵƌǌĂŵĞ��ŽƌƉĞŶ͕�&ƌŝĞƐĞ�sŽĞĚƐĞůďĞǁĞŐŝŶŐ͕�^ůŽǁ�&ŽŽĚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕��ĞƚďĂĂƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚͬ�WĞƌŵĂĐƵůƚƵƵƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�
^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�sŽĞĚƐĞůďŽƐďŽƵǁ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐůĂŶĚďŽƵǁͬ��^��EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĞŶ��ĞůŐŝģ�;&ĂĐĞďŽŽŬͲŐƌŽĞƉͿ͕�^ƚĂĚƐůĂŶĚďŽƵǁ�
EĞĚĞƌůĂŶĚͬ�^ƚĂĚƐƚƵŝŶĚĞƌŝũ͕�WůĂƚĨŽƌŵ�sŽĞĚƐĞůĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞƐ�;ŝŶĐů͘�sŽŬŽͿ͕��ŽĞƌĞŶ�Θ��ƵƌĞŶ͕�ĚĞ�EĂƚƵƵƌǁŝŶŬĞůƐ͕�>ĂŶĚǁŝŶŬĞůƐ͕�
ďŽĞƌĞŶŵĂƌŬƚĞŶ͘͘͘�

ϱϲ� �ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ��ŝŽůŽŐŝƐĐŚ�;^ŬĂů͗��ƵƌŽƉĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚͿ͕��<K�;EĞĚĞƌůĂŶĚƐ͗�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚнͿ͕��ĞŵĞƚĞƌ�;ďŝŽůŽŐŝƐĐŚͲĚǇŶĂŵŝƐĐŚ�ǀŽůŐĞŶƐ�
ĂŶƚƌŽƉŽƐŽĨŝƐĐŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐͿ͕�DĂǆ�,ĂǀĞůĂĂƌͬ�&Ăŝƌ�ƚƌĂĚĞ͕�DŝůŝĞƵŬĞƵƌ͕��K��;ŚĞƌŬŽŵƐƚͿ͕��ƌŬĞŶĚ�^ƚƌĞĞŬƉƌŽĚƵĐƚ�;ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�^ƚƌĞĞŬĞŝŐĞŶ�
WƌŽĚƵĐƚĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚͿ͘��Ž�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĂĐƚƵĞĞů�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�Ϯϵϴϰ�^ŬĂůͲŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚĞ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŚĂŶĚĞůĂƌĞŶ�ĞŶ�
;ďŽĞƌĚĞƌŝũͿǀĞƌǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ϭϰϯ�ůĂŶĚďŽƵǁďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ��ĞŵĞƚĞƌͲŬĞƵƌŵĞƌŬ�;�ĞŵĞƚĞƌ�DŽŶŝƚŽƌ�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵͿ͘�

ϱϳ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉĂƌů͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐͬŶůͬƐŚĞĞƚͬϭϭϬͬĚĞͲƚǁĞĞĚĞͲƉŝũůĞƌͲǀĂŶͲŚĞƚͲŐůďͲŚĞƚͲďĞůĞŝĚͲŝŶǌĂŬĞͲ
ƉůĂƚƚĞůĂŶĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ��

ϱϴ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉĂͲŶƵ͘ŶůͬŝĚͬǀŐĂϯĨϭƵƐũϳǌŐͬĞƵƌŽƉĞĞƐͺĨŽŶĚƐͺǀŽŽƌͺƌĞŐŝŽŶĂůĞ��
ϱϵ�� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉĂͲŶƵ͘ŶůͬŝĚͬǀŐďϴŬĂƵŚŐĂǇƐͬĐŽŚĞƐŝĞĨŽŶĚƐ��
ϲϬ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞƌŬƉůĂĂƚƐǀŝƚĂĂůƉůĂƚƚĞůĂŶĚ͘ŶůͬŚŽŵĞͬŽǀĞƌͲŝďƉͲǀŝƚĂĂůͲƉůĂƚƚĞůĂŶĚͬŝďƉͲǀŝƚĂĂůͲƉůĂƚƚĞůĂŶĚͬ��
ϲϭ�� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌǀŽ͘ŶůͬŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶͬĚƵƵƌǌĂĂŵͲŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶͬŐĞďŽƵǁĞŶͬƌĞŐŝŽͲĚĞĂůƐ��
ϲϮ� K͘Ă͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶĚĞĂůƐ͘ŶůͬŐƌĞĞŶͲĚĞĂůƐͬŶĂƚƵƵƌŝŶĐůƵƐŝĞǀĞͲůĂŶĚďŽƵǁͲŐƌŽĞŶͲŽŶĚĞƌǁŝũƐ�͖�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶĚĞĂůƐ͘ŶůͬŐƌĞĞŶͲ

ĚĞĂůƐͬŶĂƚƵƵƌŝŶĐůƵƐŝĞĨͲŐƌŽŶĚŐĞďƌƵŝŬͲŚĞƌĞŶďŽĞƌĞŶ�͖�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶĚĞĂůƐ͘ŶůͬŐƌĞĞŶͲĚĞĂůƐͬǀŽĞĚƐĞůďŽƐƐĞŶ�͖�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶĚĞĂůƐ͘ŶůͬŐƌĞĞŶͲĚĞĂůƐͬǁĞŝĚĞǀĂƌŬĞŶƐ�͖�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶĚĞĂůƐ͘ŶůͬŐƌĞĞŶͲĚĞĂůƐͬǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶͲ
ǀŽĞĚƐĞůĐŽŶƐƵŵƉƚŝĞ�͖�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶĚĞĂůƐ͘ŶůͬŐƌĞĞŶͲĚĞĂůƐͬǁĂƚĞƌŚŽƵĚĞƌŝũ��
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ϱ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ� � ϯϲ�
�
�

dĂƐŬĨŽƌĐĞ�<ŽƌƚĞ�<ĞƚĞŶϲϯ͕�ŚĞƚ�WůĂƚĨŽƌŵ�DƵůƚŝĨƵŶĐƚŝŽŶĞůĞ�>ĂŶĚďŽƵǁϲϰ͕�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ�'ĞǌŽŶĚĞ�
^ĐŚŽŽůϲϱ�ĞŶ�:ŽŶŐ�>ĞƌĞŶ��ƚĞŶϲϲ͘�

�
sĂŶƵŝƚ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ͕�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚ�ŝŶŐĞƐƚŽŬĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ŽƉ�ŚŽŽĨĚůŝũŶĞŶ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ĚŽŵŝŶĂŶƚŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƌŽŽŵ�
ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ǀĂŶ��ƵƌŽƉĞƐĞͬ�ǁĞƌĞůĚŵĂƌŬƚ�ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƌĞĂĐƚŝĞ�ĚĂĂƌŽŵ�ĚŝĞ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŝƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ĚƵƵƌǌĂŵĞƌĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ͕�ŵĞĚĞ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�͚ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ͕͛�ŶĂƚƵƵƌŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�
ůŽŬĂůĞͬ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐĞŶ͘�:Ğ�ǌŽƵ�ǌĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŶŽĞŵĞŶ�ĂůƐ�͚ǁĞƌĞůĚŵĂƌŬƚůĂŶĚďŽƵǁ͛�;ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐ͕�ǀĞƌƚŝĐĂĂů�
ŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚͿ�ĞŶ�͚ǀŽůŚŽƵĚďĂƌĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ͛�;ĚƵƵƌǌĂŵĞƌ͕�ŶĂďŝũƐĐŚĂůŝŐ͕�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂĂů�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚͿ�
KŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĂďĞů�ǌĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉǀĂůůĞŶĚĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ŶĂĂƐƚ�ĞůŬĂĂƌ��ʹ�Ăů�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ƚĞ�
ǀƌŽĞŐ�Žŵ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ǁĂƚ�ĐŽŶƚŽƵƌĞŶ�ƚĞ�ƐĐŚĞƚƐĞŶ͘�
�

tĞƌĞůĚŵĂƌŬƚůĂŶĚďŽƵǁ�
sĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ͕�ǀŽůŚŽƵĚďĂƌĞ�;ĚƵƵƌǌĂŵĞͿ�ĞŶͬŽĨ�
ŐĞďŝĞĚƐǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ůĂŶĚďŽƵǁ�

'ĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚŽŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ�ƚĞŐĞŶ�ůĂŐĞ�ŬŽƐƚĞŶ�;ƌĞŶĚĞŵĞŶƚͿ�
ĞŶ�ĚĂĂƌƚŽĞ�ŚŽŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ƉĞƌ�ĂƌďĞŝĚƐĞĞŶŚĞŝĚ�ĞŶ�ƉĞƌ�
ŚĂ�;ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌŝŶŐͿ�ŵŝĚĚĞůƐ�ƐĐŚĂĂůǀĞƌŐƌŽƚŝŶŐ�ĞŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐĞƌŝŶŐͬ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐͬ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĞƌŝŶŐ�

/ŶƚƌŝŶƐŝĞŬ�ŐĞĚƌĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ��ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͕�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�
ŵĂĂƚ͕�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞƐ�ŝŶ�ďĂůĂŶƐ�ŵĞƚ�ĞĐŽůŽŐŝĞ͕�
ƌĞůĂƚŝŽŶĞůĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞ�ĞŶ�ǁĞĚĞƌŬĞƌŝŐŚĞŝĚ�;ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ŝŶ�
ďĂůĂŶƐ�ŵĞƚ�ĞĐŽůŽŐŝĞͿ�

'ĞĞŶ�ŐĞƐůŽƚĞŶ�ŬƌŝŶŐůŽŽƉ͗�ǀŽĞĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ͕�
ŐĞďŝĞĚ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͕��ĐŚĞŵŝƐĐŚĞ�ŵĞƐƚƐƚŽĨĨĞŶ�ĞŶ�
ďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐƐŵŝĚĚĞůĞŶ͕�ĞŝǁŝƚƚĞŶ͘��

tĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǌŽ�ůŽŬĂĂů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƐůƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ŬƌŝŶŐůŽƉĞŶ�
ǀĂŶ�ƐƚŽĨĨĞŶ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ĞŶĞƌŐŝĞ͕�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐĐŚĂĂůŶŝǀĞĂƵƐ��

/Ŷ�ƚŽĞŶĞŵĞŶĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĞƌǀƌĞĞŵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌ͗�
ĂĨŶĞŵĞŶĚĞ�ŐƌŽŶĚŐĞďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ͕�ŐĞƐůŽƚĞŶ�ƐƚĂůƐǇƐƚĞŵĞŶ͕�
ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞŶ͕�ĐŚĞŵŝƐĐŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ͕�'DK͘��ŝƚ�ǀĞƌƚĂĂůƚ�ǌŝĐŚ�
ǀĞƌĚĞƌ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬĞƚĞŶ�ƚŽƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚ�
;ďĞͬǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ͕�ĐŚĞŵŝƐĐŚĞ�ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ͕�ǀĞƌƉĂŬŬŝŶŐͿ�

�ĞŽŽŐƚ�ĚĞ�;ŐƌŽĞŝͬůĞǀĞŶƐͬǀŽĞĚŝŶŐƐͿ�ŬƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďŽĚĞŵͲ
ǁĂƚĞƌƐǇƐƚĞĞŵ�ĞŶ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ƚĞ�ďĞŶƵƚƚĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�
ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶͬ�ǀĞƌƌŝũŬĞŶ͘��

�ĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�;нͿ�ƐĞĐƚŽƌ�;ďĂŶŬĞŶ͕�
ǀĞƌǌĞŬĞƌĂĂƌƐ͕�ƚĞƌŵŝũŶŵĂƌŬƚĞŶ͕�ĚĞ�ďĞƵƌƐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͕�
ũƵƌŝƐƚĞŶͿ�ĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŵĂƌŬƚƉĂƌƚŝũĞŶ�ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂůĞ�
ŚĂŶĚĞůƐŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ͕�ǀŽĞĚŝŶŐƐŵŝĚĚĞůĞŶŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�
ŝŶŬŽŽƉĐŽŵďŝŶĂƚŝĞƐ͕�ďŝŐͲĚĂƚĂƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘�

�ĞŽŽŐƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ďĞƚĞƌĞ�
ĞŶ�ĞĞƌůŝũŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ͕��ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞů�ǀĂŶ�
ůŽŬĂůĞͬƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐĞŶ�ŵŝĚĚĞůƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͘�ŐĞďŝĞĚƐďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�

'ĞƌĞŐƵůĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͕�ǌŽǁĞů�ƉƌŝǀĂĂƚ�;ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ͕�
/W͕�ŵĞƌŬĞŶͿ�ĂůƐ�ƉƵďůŝĞŬ�;ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀƌŝũĞ�ŵĂƌŬƚ͕�
ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͕�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͕�ŵŝůŝĞƵƌĞŐĞůƐ�ǀŽŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ͕�ĨŝƐĐĂůŝƚĞŝƚͿ�

'ĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶĚ�ǀĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƌƵŝŵƚĞ͕�ŶŝĞƵǁĞ�
;ŽŵŐĞǀŝŶŐƐͿǁĞƚŐĞǀŝŶŐ͕�ĞŶ�ďĞůĞŝĚ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞǀĞ�ŐĞďŝĞĚƐƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞĞƌƚ͘�

'ĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚ�ĚŝĞ�ŚĞĐŚƚ�ĂĂŶ�ŐĞŵĂŬ͕�ŐĞŶŽƚ͕�
ǀĂƌŝģƚĞŝƚ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ǀŽŽƌĂů�ŐĞǀŽĞůŝŐ�ďůŝũŬƚ�ǀŽŽƌ�
͚ƉƌŝũƐ͛͘�sŽŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝĞǀĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŶĂƚƵƵƌ͕�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ�
ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬĂƐƐĂ�ŶŝĞƚ�ĂĨŐĞƌĞŬĞŶĚ͘�

sĞƌďŽŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ďƵƌŐĞƌƐ�;ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚͿ�ŝŶ�
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ŵĞƚ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�;ŶĂĂƐƚ�ǀŽĞĚƐĞůǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐͿ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĞƌ�ĂĂŶ�ĚŝĞŶƐ�ĨǇƐŝĞŬĞ�
ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�

�
�ŽŶĐůƵƐŝĞ�
EĂ�ĚĞ�dǁĞĞĚĞ�tĞƌĞůĚŽŽƌůŽŐ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ĂůƐ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚ�ŐĞůĞŝĚĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ŐĂĂŶ�ƉĞƌĐŝƉŝģƌĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ŚĞƚ�
ďĞƐƚĞ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌŝũĞ�ŵĂƌŬƚĞĐŽŶŽŵŝĞ�ŬĂŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ͘�DĞƚ�ũĂĂƌƌŽŶĚ�ƌƵŝŵ͕�ĚŝǀĞƌƐ�ĞŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ŽŐĞŶĚ�ŐĞǀƵůĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐĐŚĂƉƉĞŶ�ůŝũŬƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐ�ǀŽĞĚƐĞů�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ�ƚĞ�
ƐƚĂĂŶ͘��Ğ�ďŽĞƌ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌ�ŝƐ�ŐĞģŵĂŶĐŝƉĞĞƌĚ�ĞŶ�ǀĞƌƌŝĐŚƚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŚŽŽŐƐƚĂŶĚũĞƐ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�
ĞĞŶ�ŐƵŶĨĂĐƚŽƌ�ĂůƐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͘�tĞů�ŝƐ�ĚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚ�ĞŶ�ďŽĞƌ�
ŐĞŐƌŽĞŝĚ͕�ůĞŝĚĞŶĚ�ƚŽƚ�ǀĞƌǀƌĞĞŵĚŝŶŐ͘��Ăƚ�ƌŽĞƉƚ�ƉĞƌŝŽĚŝĞŬ�ŽŶďĞŐƌŝƉ�ĞŶ�ƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďŝũ�
ďĞĚƌŝũĨƐŽŶŐĞǀĂůůĞŶ�ŽĨ�ƵŝƚďƌĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝĞƌǌŝĞŬƚĞŶ�ŽĨ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŐƌĞŶƐŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�
ůĂŶĚďŽƵǁ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĞďďĞŶ͘��ůƐ�ǀŽůǁĂĂƌĚŝŐĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ďŽĞƌ�ŐĞĂĐŚƚ�ǌŝũŶ�ǌĂŬĞŶ�ŽƉ�

�
ϲϯ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂƐŬĨŽƌĐĞŬŽƌƚĞŬĞƚĞŶ͘Ŷů��
ϲϰ�� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵƵůƚŝĨƵŶĐƚŝŽŶĞůĞůĂŶĚďŽƵǁ͘ŶĞƚ��
ϲϱ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞǌŽŶĚĞƐĐŚŽŽů͘Ŷů�
ϲϲ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽŶŐůĞƌĞŶĞƚĞŶ͘Ŷů��
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�
�

ŽƌĚĞ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘��ŝŶŶĞŶ�ĚŝĞŶƐ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĂĐŚƚ�ĚĞ�ďŽĞƌ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ŶŝĞƚ�ĂůƚŝũĚ�ƚĞŶ�ǀŽůůĞ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽƉƐƚĂƉĞůĞŶĚĞ�ǁĞŶƐĞŶͬĞŝƐĞŶ�ƚĞ�ǀŽůĚŽĞŶ͘�KŽŬ�ĚĂƚ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĞƌĨƐƚ�ǀĂŶ�
ϮϬϭϵ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ǁĞƌĚ͘��Ğ�ďŽĞƌ͕�ƚĞƌĞĐŚƚ�ŽĨ�ŽŶƚĞƌĞĐŚƚ͕�ĂůƐ�ƐůĂĐŚƚŽĨĨĞƌ͘�
�
KƉ�ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵĂŐ�ũĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐƉŽŽƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚŵĂƌŬƚůĂŶĚďŽƵǁ�ĚĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ�ĚŽŽƌ�;ǀĞƌƚŝĐĂĂů�ŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞͿ�ŬĞƚĞŶƐ�ŐĞĚŽŵŝŶĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ͘��ĞǌĞ�ƚƌĂĐŚƚĞŶ͕�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͕�ǌŽ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�;ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞͿ�
ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďŽĞƌĞŶĞƌĨ�ƚĞ�ƌĞĚƵĐĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�;ĞŝŐĞŶĚŽŵƐͿƉŽƐŝƚŝĞ�ƚĞ�ďĞƐƚĞŶĚŝŐĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�
ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ��ĚĂƚ�ďŽĞƌ�ĞŶ�ĞĐŽůŽŐŝĞ�;ƉůĂŶƚĞŶ͕�ĚŝĞƌĞŶ͕�ďŽĚĞŵ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ůƵĐŚƚ͕�ŶĂƚƵƵƌ͕�
ůĂŶĚƐĐŚĂƉͿ�ŝŶ�ƚŽĞŶĞŵĞŶĚĞ�ŵĂƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�͚ƵŝƚŐĞƉƵƚ͕͛�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͕�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ďŝũ�ĚĞ�ƉƵďůŝĞŬĞ�ŽƉŝŶŝĞ͕�
ĞǆĐĞƐƐĞŶ�ƚƌĂĐŚƚ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ĚĂƚ�ŽŶƐ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ŚŽŶĚĞƌĚ�ũĂĂƌ�ǀĞĞů�ďƌĂĐŚƚ�;ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐ�
ǀŽĞĚƐĞů͕�ĞĞƌǌĂĂŵ�ǁĞƌŬ͕�ǁĞůǀĂĂƌƚƐŐƌŽĞŝͿ�ŝƐ�ĚŽŽƌŐĞƐĐŚŽƚĞŶ�ĞŶ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�ĐŽƌƌĞĐƚŝĞ͘��Ğ�ǀƌĂĂŐ�ŝƐ͗�͚ŚŽĞ͍͛�
�
KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǀŽŽƌĂů�ŐĞǌŽĐŚƚ�ĚŽŽƌ�ĂƉƉğů�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚ�Žŵ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞ�
ŬĞƵǌĞƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�,Ğƚ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�͚ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ͕͛�͚ǀĞŐĞƚĂƌŝƐĐŚ͛�ĞŶ�͚ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ͛�ŝƐ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�͚ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͛�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�͚ƌĞŐƵůŝĞƌĞ͛�ŵĂƌŬƚ�ʹ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŝƐ�ŚŽŽƉǀŽů͘�KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƚƌĂĐŚƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ƚĞ�
ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ďĞƚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƌŬŽŵƐƚ�ĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝĞƉƌŽĐĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌŝũƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚĞŝƚĞŶ�;ŵŝůŝĞƵŬŽƐƚĞŶ�ĞŶǌ͘Ϳ͗�Ž͘Ă͘�͚ƚƌƵĞ�ĐŽƐƚ�ƉƌŝĐŝŶŐ͛͘�dĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�
ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƚĞŶĚĞŶƐ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ƐĐŚĂĂůǀĞƌŐƌŽƚŝŶŐ�ďŝũ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ǀĞƌŐƌŽƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�
ĚŽŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞƐ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǁĞƌŬƚ��ĂĂŶ�ďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ďŽĞƌĞŶŝŶŬŽŵĞŶƐ͕�ƐĐŚŽŶĞƌĞ�ƐƚĂůůĞŶ͕��
ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞƌĞ�ǀŽĞƌĐŽŶǀĞƌƐŝĞƐ͕��ŵŝŶĚĞƌ�ƐĐŚĂĚĞůŝũŬĞ�ďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐƐŵŝĚĚĞůĞŶ͕��ŵŝŶĚĞƌ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ�ĞŶǌŽǀŽŽƌƚƐ�ʹ�ƚĞŶĞŝŶĚĞ�
ŬƌŝŶŐůŽƉĞŶ�ǌŽ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ͘�dŽĐŚ�ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďŽĚĞŵͲ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌƐǇƐƚĞĞŵ�ŽŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ͕�ŝƐ�
Ğƌ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬ�ǀĞƌůŝĞƐ�ĂĂŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ĐƌŝƐĞƐ͘����Ğ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�
ƉƌŽďĞĞƌƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ŵŝĚĚĞůƐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�;E�͗�
ƐƚŝŬƐƚŽĨƉƌŽďůĞŵĂƚŝĞŬͬW�^Ϳ�ĞŶ�ŵĞƚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ŐĞǁĞŶƐƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ƚĞ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌĂů�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶͬ�
ƚĞƌ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ͕�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�ďĂƐŝƐǁĞƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚǁŝũĨĞů�ŵĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�
�
�ĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐ�ĞƚŚŝĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�
�Ğ�ůĂŶĚďŽƵǁ͕�ǌĞŬĞƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ǀĂŶ�DĞŶƐ͕�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ůŽƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĞƚŚŝĞŬ͘��Ğ�ŬĞƵǌĞƐ�ĚŝĞ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝĞĨ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�Ž͘Ă͘�ůĂŶĚďŽƵǁŚƵŝƐĚŝĞƌĞŶ͕�ƉůĂŶƚĞŶ͕�ďŽĚĞŵ͕�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕�ĞŶĞƌŐŝĞ͕�ŐƌŽŶĚƐƚŽĨĨĞŶ�;ŽŽŬ�ǀĂŶ�ĞůĚĞƌƐͿ͕�ĂƌďĞŝĚ͕�ŶĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ǀƌĂŐĞŶ�ĂĨǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂĂŬ�
ĞƚŚŝƐĐŚĞ�ŬǁĞƐƚŝĞƐ�ŽƉƌŽĞƉĞŶ͘�
�
tĂŶŶĞĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚĞůĚ͗�͚ďŽĞƌĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ůĞǀĞŶ͛�;͚ũĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĞŶ�ďŽĞƌ͖�ũĞ�ďĞŶƚ�ďŽĞƌ͛Ϳ�ʹ�ĚĂŶ�ŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ĚĂƚ�ŚŝĞƌ�ŝĞƚƐ�ďŝũǌŽŶĚĞƌƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ŝƐ͘��Ăƚ�Ěŝƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ŽŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ�ŝƐ�ŬŽŵĞŶ�ƐƚĂĂŶ͕�ŐĞƚƵŝŐĞŶ�Ž͘Ă͘�ĚĞ�
ďŽĞƌĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ŶĂũĂĂƌ�ϮϬϭϵ�ŽƉ�ŚĞƚ�DĂůŝĞǀĞůĚ͘��Ğ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌŝũĞ�ŵĂƌŬƚ�;^ǇƐƚĞĞŵ��Ϳ͕�ŽŶĚĂŶŬƐ�
ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŝŶŐƌŝũƉĞŶ͕�ůĞŝĚƚ�ďůŝũŬďĂĂƌ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƚŽƚ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ĂůƐ�ǁĞŶƐĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ͘�,Ğƚ�
͚ƐŶŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ŬŽƐƚĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŬĞƚĞŶ͛�ůĞŝĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁͲ�ĞŶ�ǀŽĞĚƐĞůƉƌŽĚƵĐƚŝĞ�ƚŽƚ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚĞ�ŶĞǀĞŶĞĨĨĞĐƚĞŶ͘�
�
,Ğƚ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝĞƌǌŝĞŬƚĞŶ�ůĞŝĚĞŶĚ�ƚŽƚ�ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞ�ƌƵŝŵŝŶŐĞŶ͖�ĚŝĞƌŚŽƵĚĞƌŝũ�ŵĞƚ�ŚŽŐĞ�ďĞǌĞƚƚŝŶŐĞŶ�ƉĞƌ�ŵϮ�
ĚŝĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ĚŝĞƌŐĞĚƌĂŐ�ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ͖�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚŽŐĞ�ĂŵŵŽŶŝĂŬƵŝƚƐƚŽŽƚ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�
ŶĂƚƵƵƌ�ďĞĚƌĞŝŐĞŶ͖�ĚĞ�ƚĞƌƵŐůŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞŝĚĞǀŽŐĞůƐƚĂŶĚ�ĚŽŽƌ�ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞŶ�ĞŶ�ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĂƚŝĞ͖�
ǀĞƌůŝĞƐ�ǀĂŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĐŚĞŵŝĐĂůŝģŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ͖�ǀĞƌǁŽĞƐƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽĞƌǁŽƵĚĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ƉĂůŵƉůĂŶƚĂŐĞƐ͖�ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬƵŶƐƚŵĂƚŝŐĞ�ƐƚŽĨĨĞŶ�ĂĂŶ�ŚƵŵĂĂŶ�ǀŽĞĚƐĞů�ďŝũĚƌĂŐĞŶĚ�ĂĂŶ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ�ʹ�ŚĞƚ�ǌŝũŶ�ĞŶŬĞůĞ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ŬǁĞƐƚŝĞƐ�ĚŝĞ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĞƚŚŝƐĐŚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽƉƌŽĞƉĞŶ͘��Ğ�
ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌŝũĞ�ŵĂƌŬƚ�ŝƐ�ďůŝũŬďĂĂƌ�ǌŽ�ĚĂƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŐĞĚƌĂŐƐƉĂƚƌŽŶĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŚĂĂƐƚ�ǀŽŽƌƐƉĞůďĂƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�
ƐƚĞĞĚƐ�ƐƚĞƌŬĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞĐŚƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉƚĞůƐŽŵ�ƚŽƚ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ůĞŝĚĞŶ͘�DĞƚ�ĂůƐ�ŬĂŶƚƚĞŬĞŶŝŶŐ�ĚĂƚ�
Ěŝƚ�ĂůůĞƐ�ŶŝĞƚ�ƉĞƌ�ƐĠ�ǀŽŽƌƚŬŽŵƚ�Ƶŝƚ�ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬĞ͕�ĚŽĞůďĞǁƵƐƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ŬĞƵǌĞƐ͘�
�
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,Ğƚ�ŐĞůŽŽĨ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬͬĚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ�ĚĞǌĞ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚĞ�ŶĞǀĞŶĞĨĨĞĐƚĞŶ�ǌĂů�ǀĞƌŚĞůƉĞŶ͖�ŚĞƚ�ŐĞůŽŽĨ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ǀƌĂĂŐ�ĞŶ�ĂĂŶďŽĚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ƚŽƚ�ǁĞůǀĂĂƌƚ�ůĞŝĚƚ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͕�ĚĂƚ�ŚŝĞƌƵŝƚ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞ�
ďĞůĂŶŐĞŶĂĨǁĞŐŝŶŐ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ŵĞƚ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǁĞŶƐĞůŝũŬ�ǌŝũŶ͖�ŚĞƚ�ŐĞůŽŽĨ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚĞ�ŐƌŽĞŝ�
ǀŽůŚŽƵĚďĂĂƌ�ŝƐ͖�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŬĂŶ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ�ǁĂƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ďĞůĂŶŐ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�ŐĂĂƚ͘��ŝƚ�ĂůůĞƐ�ŐĂĂƚ�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�
ǀŽŽƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚƵŶ�ŽŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ĞƚŚŝĞŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�
͚WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ͛�ĞŶ�͚ǌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͛�ůĞŝĚĚĞŶ�ƚŽƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ŵĞĞƌ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�
ŝŶŐĂŶŐ�ŬƌĞŐĞŶ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ǀƌŝũŚĞŝĚ�;Ž͘Ă͘�͚ƌĞĐŚƚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ͛Ϳ͕�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐĐŚĂƉ�;ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ůŽƉĞŶ�ĞŶ�ŬĂŶƐĞŶ�
ďĞŶƵƚƚĞŶͿ͕�ĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚŝĞ͕�ĂŶŽŶŝŵŝƐĞƌŝŶŐ͕�ŚĞďǌƵĐŚƚ�;ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ŐĞǌŝĞŶ͗�ĂůƐ�ĚƌŝũǀĞƌ�ǀĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ŐƌŽĞŝͿ͕�ĞŝŐĞŶďĞůĂŶŐ͕�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞ͕�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĞŝƚ͘��ĂŶ�ĚĞ�ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ǌŝũŶͬǁŽƌĚĞŶ�ƐƚĞƌŬ�ŐĞǀŽĞĚ�ŽŶĚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞ͗�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ŐĞŵĂŬ�;ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͕�ŚŽƵĚďĂĂƌŚĞŝĚͿ͕�ŐĞŶŝĞƚĞŶͬŐĞŶŽƚͬůƵƐƚ�;ƐŵĂĂŬ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕�
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶǌ͘Ϳ͕�ƉĞƌĨĞĐƚŝĞ�;ŐĂĂĨŚĞŝĚ͕�ƐĐŚŽŽŶŚĞŝĚ͕�ƌĞŝŶŚĞŝĚ�ĞŶǌͿ͕�ƐƚĂƚƵƐ͘��ĞǌĞ�͚ǁĂĂƌĚĞŶ͕͛�ǁĂĂƌ�ǀĞĞů�ĞƚŚŝĞŬ�
ĂĐŚƚĞƌ�ƐĐŚƵŝů�ŐĂĂƚ͕�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ĞŶŽƌŵĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŐĞŚĂĚ�ĞŶ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ͕�ŽƉ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ͘�
�
<ŝũŬĞŶĚ�ŶĂĂƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ůĂŶĚďŽƵǁ͕�ǀĂůƚ�ŽƉ�ĚĂƚ�ǀĞĞů�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚƌĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞĞů�ĂŶĚĞƌĞ�
ǁĂĂƌĚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�;ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ͕�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌ͕�ŚĞƚ�ŬůŝŵĂĂƚ͕�ŚĞƚ�ǁĞůǌŝũŶ�ǀĂŶ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ĞŶǌ͘Ϳ͖�;ŚĞƚ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�ŶĂĂƌͿ�ĞĐŚƚŚĞŝĚͬƉƵƵƌŚĞŝĚͬĞĞƌůŝũŬŚĞŝĚ͕�ŶĂĂƌ�ŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚͬ�ǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚͬ�
ŚĂƌŵŽŶŝĞ͖�ŐĞŵĂƚŝŐĚŚĞŝĚ͖�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͖�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͘�
�
/Ŷ�ĨĂƐĞ�Ϯ�ǀĂŶ�sĞƌƌŝũŬĞŶĚĞ�>ĂŶĚďŽƵǁ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ�ŶŝǀĞĂƵ�͚ĞƚŚŝĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ͛�ŶĂĚĞƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͕�
ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚŽĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐƌŽŶĚŚŽƵĚŝŶŐĞŶ�ƚŽƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĞƵǌĞƐ�
ŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ŽƉ�ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚ�ĞŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ĚĂƚ�ǌŝĐŚ�;ŵŽŐĞůŝũŬ�ĂůͿ�ĚŽŽƌ�
ǀĞƌƚĂĂůƚ�ŝŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�;ŶŝĞƵǁĞͿ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞǀŽƌŵĞŶ͘�tĂĂƌďŝũ�ĞƚŚŝĞŬ�ĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ŝƐ͖�
ŐĞĚƌĂŐƐǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŬĂŶ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ͘�
�

ϱ͘ϯ͘� �ŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�
�
�ĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ŶŝĞƚ�ĚŽŽƌ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ƉĂƐƚ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĚŽŽƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�
ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ĞƌŐ�ŐƌŽŽƚ͘ϲϳ�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�͚ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�
ƉƌŽďĞƌĞŶ�ŚĞƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͛͘��Ăƚ�ŝƐ�ǁĂĂƌ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ǀĂŶĚĂĂŶ�ŬŽŵƚ͖�ŶŝĞƵǁĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŝŶƐůŝũƚĞŶ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁ�ŐĞĚƌĂŐ͘�/ŶŵŝĚĚĞůƐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚďŽƵǁͲ�
ĞŶ�ǀŽĞĚƐĞůƐǇƐƚĞĞŵ͘�/Ŷ�ďŝũůĂŐĞ�ϰ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞŬŶŽƉƚĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘�/Ŷ�
ĚĞǌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƌŽůůĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀŽĞĚƐĞůƐǇƐƚĞĞŵ�ŽƉ�
ǌŽĞŬ�ŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƌŽůůĞŶ�ĞŶͬŽĨ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌŽůůĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘��ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�
ƌŽůůĞŶ�ǌŝũŶ͗�
�
ZŽů�ǀĂŶ�ďŽĞƌĞŶ͘��Ğ�͚ŶŝĞƵǁĞ�ďŽĞƌ͛�ǌŝƚ�Ğƌ�ĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĂŶ�ĚĞ�͚ǁĞƌĞůĚŵĂƌŬƚďŽĞƌ͛͘��ĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ďŽĞƌ�ŝƐ�ŶĂĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�
ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ďƌĞĚĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�Ž͘Ă͘�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ŶĂƚƵƵƌ�ďŝŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�
ďĞĚƌŝũĨƐǀŽĞƌŝŶŐ͘�,ŝũ�ŝƐ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐͬƌĞŐĞůŝŶŐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ƉƌŽďĞĞƌƚ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�
ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŽŽŬ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĂƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŽŽƌ�ďĞƚĞƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ƌĞůĂƚŝĞƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ��ďŝŶŶĞŶͬŶĂďŝũ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǁĂĂƌ�Śŝũ�ŽƉĞƌĞĞƌƚ͘��Ğ�ŶĂďŝũŚĞŝĚ�
ǀĂŶ�;ŐƌŽĞƉĞŶͿ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚĞŶ�ŚĞůƉƚ�ĚĂĂƌďŝũ͖�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�Śŝũ�ĚĞǌĞ�ǁĞĞƚ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�;ĚĂŶ�ǁĞů�ĚŽŽƌ�ŚƵŶ�
ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ǁĞĞƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶͿ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ͘��ŝĐŚ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞůŝũŬŐĞƐƚĞŵĚĞ�ďŽĞƌĞŶ�ůŝũŬƚ�
ŽŶůŽƐŵĂŬĞůŝũŬ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ��ŬĞƵǌĞ͘��ŽůůĞĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ŶŽĚŝŐ�ǀŽŽƌ�ŬĞŶŶŝƐƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ͕�ǀŽŽƌ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�
ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͘�
�

�
ϲϳ�,Ğƚ�WůĂŶďƵƌĞĂƵ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�>ĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĞƌǁŝũƐƚ�ŚŝĞƌŶĂĂƌ�ĂůƐ�͞ƉĂĚĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͕͟�ǌŝĞ͗�W�>�;ϮϬϭϴͿ͕�͞EĂĂƌ�ĞĞŶ�ǁĞŶŬĞŶĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�sŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ͟�
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ZŽů�ǀĂŶ�ďƵƌŐĞƌƐ͘��ƵƌŐĞƌƐ�ƐƉĞůĞŶ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů�;ďƌĞĚĞƌ�ĚĂŶ�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ƌŽů�ĂůƐ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚͿ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�
ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ďƵƌŐĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽĞĚƐĞůŬĞƚĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĂŶĚďŽƵǁŐĞďŝĞĚĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ďŽĞƌ�ǌŝĐŚ�
ŚĞƌŽƌŝģŶƚĞƌĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ďƵƌŐĞƌƐ�͚ǁĂĂƌĚĞ͛�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĞŶ�
ŶĂƚƵƵƌďŝũĚƌĂŐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĞƌ͕�ĚŝĞ�ƐƵďƐŝĚŝģƌŝŶŐ�ůĞŐŝƚŝŵĞĞƌƚ͘�'ĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ�ďƵƌŐĞƌƐ�ĚŝĞ�ŶĂĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�
͚ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ͕͛�͚ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ĞŶͬŽĨ�͚ůŽŬĂĂů͛�;ǁĂŶƚ�ŐĞǌŽŶĚ͕�ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌ͕�͚ŵŽŽŝ͛Ϳ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�
ďŝĞĚĞŶ�ĂĂŶ�͛ŶŝĞƵǁĞ͛�ďŽĞƌĞŶ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ĂĨǌĞƚǌĞŬĞƌŚĞŝĚ͘��ƵƌŐĞƌƐ�ĞŶ�ďŽĞƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�
ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ƐƚĞŵ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ʹ�ǌĞŬĞƌ�͚ƐƚƌĂŬƐ͛�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�
KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ͘��Ğ�ŐŽĞĚ�ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚĞ͕�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶĚĞ�ďƵƌŐĞƌ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶƚũĞ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�
ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ǌĂů�ůĂƚĞŶ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ�ďŝũ�ĚƵƵƌǌĂŵĞƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶ�ĞŶͬŽĨ�ůŽŬĂůĞ�ǀŽĞĚƐĞůŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ͘�,Ğƚ�
͞ĚŽĞŶǀĞƌŵŽŐĞŶ͟�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƵƌŐĞƌ�;ŶĂĂƐƚ�ĚŝĞŶƐ�͞ĚĞŶŬǀĞƌŵŽŐĞŶ͟Ϳ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ŽŶďĞŐƌĞŶƐĚ͘ϲϴ�
�
ZŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͘��ƌ�ŝƐ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ďĞůĞŝĚƐĚĞŶŬĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ŽǀĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘�
�Ğ�ůĞŝĚĞŶĚĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ĚĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ĚĂƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝĞ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�͚ǀĂŶ�ĨŽƐƐŝĞů�ŶĂĂƌ�ŚĞƌŶŝĞƵǁďĂĂƌ͕͛�
͚ǀĂŶ�ůŝŶĞĂŝƌ�ŶĂĂƌ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌ͕͛�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŬĂŶƚĞůŝŶŐ�͚ǀĂŶ�ǀĞƌƚŝĐĂĂů�ŶĂĂƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂĂů͕͛�͚ǀĂŶ�ŬĞƚĞŶƐ�ŶĂĂƌ�ŐĞďŝĞĚĞŶ͛͘�
,Ğƚ�ǁŽŽƌĚ�͞ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ͟�ǀŝŶĚƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ďŝũŬůĂŶŬ͘�sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞĞů�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�Ž͘Ă͘�͚ŶĂƚƵƵƌŝŶĐůƵƐŝĞĨ͕͛�
͚ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ͛�ĞŶ�͚ŬƌŝŶŐůŽƉĞŶ͛͘��ƌ�ǌŝũŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�ĞŶ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƐƚŝŵƵůĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐĞŶ�;ǌŝĞ�ǀŽĞƚŶŽƚĞŶ�ďŝũ�
͞sĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁǀŽƌŵĞŶ͟Ϳ�ĚŝĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ďĞƚĞƌ�ƵŝƚŐĞďĂůĂŶĐĞĞƌĚ�ƌĂŬĞŶ�ŶĂĂƌŵĂƚĞ�ďŽĞƌĞŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌĞŶ�ĞŶ�ďƵƌŐĞƌƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶ�;ĞŶ�ǌŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ǀŝŶĚĞŶͿ�ƌŽŶĚŽŵ�ĚĞ�ďƌĞĚĞƌĞ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͘��Ğ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞĞƌƚ�ŽŽŬ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ŝŶ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĨĞĞƌ�ǀĂŶ�ǀĞƌďƌĞĚĞͬ�͚ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ͛�ůĂŶĚďŽƵǁ͘��Ğ�ĂŐĞŶĚĂ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�<ƌŝŶŐůŽŽƉůĂŶĚďŽƵǁ�
ĚƌĂĂŐƚ�ŽŽŬ�ďŝũ�ĂĂŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ͘�
�
DĞĞƌƐĐŚĂůŝŐŚĞŝĚ͘�:Ğ�ǌŝĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐĐŚĂĂůŶŝǀĞĂƵƐ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ�ǀƌĂŐĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐĐŚĂĂůŶŝǀĞĂƵƐ͘�EĂƚƵƵƌďĞŚĞĞƌ�ǀƌĂĂŐƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ƐĐŚĂĂů�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ǌŽƌŐďŽĞƌĚĞƌŝũ͕�ĞĞŶ�
ďŽĞƌĚĞƌŝũǁŝŶŬĞů͕�ŽĨ�ŚĞƚ�ǀĞƌŵĂƌŬƚĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚƌĞĞŬƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͘��ŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ͕�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ŬĞƚĞŶƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶŽŐ�ĂůƚŝũĚ�
�ƵƌŽƉĞĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ǀĞĞů�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ůŽŬĂůĞ�ƐĐŚĂĂů͕�
ƌŽŶĚŽŵ�ĞĞŶ�ƐƚĂĚ͕�ĚŝĞ�ĚĞĞů�ƵŝƚŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ŶĞƚǁĞƌŬ�;ƐƚŝĐŚƚŝŶŐͬ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐͬ�ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞͿ�ĚŝĞ�ǌŽƌŐƚ�
ǀŽŽƌ�ŬĞŶŶŝƐĚĞůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘�EĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ŽĨ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ũƵŝƐƚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�ŚĂƌƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞďŝĞĚ͕�ďĞƉĂůĞŶ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ƐĐŚĂĂůŐƌŽŽƚƚĞ�ǀĂŶ�͚ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ͛͘��Ăƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌĂů�ĞĞŶ�
ƐŽĐŝĂůĞͬĐƵůƚƵƌĞůĞ�ƐĐŚĂĂůŐƌŽŽƚƚĞ͘��Ăƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐĐŚĂĂůŐƌŽŽƚƚĞ�ĚŝĞ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĂĨǁŝũŬƚ�ǀĂŶ�ďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐĞͬ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
͚ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ͛�ƐĐŚĂĂů͘�tĞ�ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�ǀĂŶ�͚ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ͛�ĚĂƚ�ŚĞƚ�K/DͬK&>�ŐĞďƌƵŝŬƚ͗�͞ĚĞ�
ŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ�ĞĞŶŚĞŝĚ�ĚŝĞ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶĚĞ�ŐĞďŝĞĚƐĨƵŶĐƚŝĞƐ�;ĂůƐ�ƐǇƐƚĞĞŵͿ�ƐŽĐŝĂĂů͕�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚ͕�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ͕�
ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚ�ĞŶ�ƉŽůŝƚŝĞŬͲďĞƐƚƵƵƌůŝũŬ�͚ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ͛�΀ŝƐ΁�ďĞƉĂĂůĚ͘�sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐĞďŝĞĚƐĨƵŶĐƚŝĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĨǁŝũŬĞŶĚĞ�
ŐĞďŝĞĚƐŐƌĞŶǌĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘��Ğ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�͚ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ͛�ŐĞďŝĞĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŽŽŬ�ĂĨǁŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ĂĐƚƵĞůĞ�
ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŐƌĞŶǌĞŶ͘͟ϲϵ��
�

ϱ͘ϰ͘� �ŽƵǁƐƚĞŶĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ���
�
hŝƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ďŽƵǁƐƚĞŶĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ĚŝĞ�ͲŝŶ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐͲ�ĐŽŶƚŽƵƌĞŶ�ǀĂŶ�
^ǇƐƚĞĞŵ���ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ͗��

x� tĂĂƌĚĞŶ͘�͚^ǇƐƚĞĞŵ��͛�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞŶͬĞƚŚŝĞŬ�ĚĂŶ�ďŝŶŶĞŶ�^ǇƐƚĞĞŵ��͘�tĂĂƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ǀĞĞů�
ǌŝĞƚ�ďŝũ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ͕�ǌŝũŶ͗�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ͕�ĞĞŶŚĞŝĚ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͕�ǁĞĚĞƌŬĞƌŝŐŚĞŝĚ͕�
ŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞ͕�ƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚͬĞĞƌůŝũŬŚĞŝĚͬ͛ĨĂŝƌŶĞƐƐ͛ͬďŝůůŝũŬŚĞŝĚ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞŝƚ͘��ĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ĐŽŚĞƌĞŶƚŝĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚŝĞ�ǀĂŶ�ŐĞĚƌĂŐ͕�ŚŽĞ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ŝƐ͕�ĞŶ�ǀƌĂĂŐƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ĞŶ�ĐŽůůĞĐƚŝĞǀĞ�ǌĞůĨƌĞĨůĞĐƚŝĞ͘��

�
ϲϴ� tZZ͕�͞tĞƚĞŶ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ĚŽĞŶ͗��ĞŶ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ŽƉ�ƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ͕͟��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϳ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƌƌ͘ŶůͬďŝŶĂƌŝĞƐͬǁƌƌͬĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶͬƌĂƉƉŽƌƚĞŶͬϮϬϭϳͬϬϰͬϮϰͬǁĞƚĞŶͲŝƐͲŶŽŐͲŐĞĞŶͲĚŽĞŶͬZϬϵϳͲtĞƚĞŶͲŝƐͲŶŽŐͲŐĞĞŶͲ
ĚŽĞŶ͘ƉĚĨ��

ϲϵ�� KǀĞƌůĞŐŽƌŐĂĂŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ĞŶ�DŝůŝĞƵ͕�ďƌŝĞĨ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŬĂďŝŶĞƚ�ĚĚ͘�ϭϭ�ŵĞŝ�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϰ�

2.4
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x� 'ĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚͬŐĞďŝĞĚƐǀĞƌďŽŶĚĞŶ͘��ĞŶ�ŐƌŽŶĚŐĞďŽŶĚĞŶ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ĚŝĞŶƚ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�
ŐĞďŝĞĚƐďĞůĂŶŐ͖�ŐĞďŝĞĚƐŽƉŐĂǀĞŶ͖�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ůŽŬĂůĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ůŽŬĂůĞ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͖�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ĞŝŐĞŶĚŽŵ�ĞŶ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�͚ĐŽŵŵŽŶƐ͖͛�ŐĞďŝĞĚƐƐƉĞůƌĞŐĞůƐ͖�ůŽŬĂůĞ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕�ŐĞďŝĞĚƐǁĂĂƌĚĞ͘�

x� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ͘�DĞŶƐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝĐŚ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�ǀŽĞůĞŶ�Žŵ�ŝŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ĚĞĞů�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘�
�ĞůĞŝĚ�ǁĂĂƌďŝŶŶĞŶ�͚ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ͛�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ŝƐ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ͘�

x� 'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͘��ůƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�ŐĞŐƌŽŶĚ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ͕�ĚĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞďŝĞĚƐĐƵůƚƵƵƌ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ͗�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǌŝŶͬ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŚĞƐŝĞ͕�ĚĂƚ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�
ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�͚ŶŽĂďĞƌƐĐŚĂƉ͛ϳϬ�ĞŶ�͚;ŝĞƉĞŶͿ�ŵŝĞŶƐŬŝƉ͛ϳϭ�ďĞǁĂĂƌĚ�ŝƐ�ŐĞďůĞǀĞŶ͕�ŵĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ĂůƐ�
ƐĂĂŵŚŽƌŝŐŚĞŝĚ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĞŝƚ͕�ƐĂŵĞŶƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ͕�ǌŽƌŐǌĂĂŵŚĞŝĚ͕�ĚĞ�ŐĂƐƚǀƌŝũŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ͕�ǀŝĞƌĞŶ͘�
�Ž�ǁĞƌŬ�ũĞ�ƐĂŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ͘�

x� dƌĂŶƐĂĐƚŝĞ͘�Kŵ�ƚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝŶ�ďĞŚŽĞĨƚĞŶ͕�ǌŝũŶ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞƐ�ŶŽĚŝŐ͘�/Ɛ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞ�ůĞŝĚĞŶĚ�ŽĨ�ŝƐ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�;ŚĞƚ�ŐĞůĚͿ�ůĞŝĚĞŶĚ͍��ŝŶŶĞŶ�^ǇƐƚĞĞŵ���ŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞ�ůĞŝĚĞŶĚ�ĞŶ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŝĚĞĂůŝƚĞƌ�
ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ĂĂŶ�ďĞƐƚĞŶĚŝŐĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞƐ͘��Ăƚ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĐƵůƚƵƵƌ�ĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐďƌŽŶŶĞŶ�ĞŶ�ͲǀŽƌŵĞŶ͘�

x� �ŽĞƌͲďƵƌŐĞƌ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞƐ�ŝŶ�ŬŽƌƚĞ�ŬĞƚĞŶƐ͘�>ŽŬĂůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝĞ͗�͚ůŽĐĂů�ĨŽƌ�ůŽĐĂů͕͛�ƚĞƌ�ďĞŚŽƵĚ�
ĞŶ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ůŽŬĂůĞ�ǁĞƌŬŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�;ŝŶĐů͘�ŐŽĞĚĞ�ďŽĞƌĞŶŝŶŬŽŵĞŶƐͿ͕�ǁĞŝŶŝŐ�͚ĨŽŽĚ�ŵŝůĞƐ͛�ĞŶ�
ŵĞĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ďŽĚĞŵ͕�ƐĐŚŽŶĞ�ůƵĐŚƚ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕�ǀĞƌƐ͕�ŐĞǌŽŶĚ͕�ǁĞŝŶŝŐ�ďĞǁĞƌŬƚ�ĞŶ�
ďĞƚĂĂůďĂĂƌ�ǀŽĞĚƐĞů͘�

x� dƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚŝĞ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͘�sŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ���ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ŬĞƚĞŶƐ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ĞĞƌůŝũŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďŽĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͕�ŚĞƌŬŽŵƐƚ͕�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ͘�

x� ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͘�sĞĞů�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�ŽŵĂƌŵĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ĚŝĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�ůĂŶĚďŽƵǁĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶƚŝũĚƐ�ũĂƐũĞ͕�ĂůƐ�ƌĞĐŚƚƐǀŽƌŵ�Žŵ�͚ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͛�ƚĞ�
ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�ĂĂŶ�͚ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐĐŚĂƉ͛�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ͕�
ŵĞƚ�ďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ǌĞŐŐĞŶƐĐŚĂƉ�ďŝũ�ĚŝƌĞĐƚ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ͘�KŽŬ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǌŝũŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌ͘�

x� >ĞƌĞŶ͘�͚,Ğƚ�ůĞƌĞŶ͛�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞŶŽƌŵ�ďĞůĂŶŐ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ƚĂů�ǀĂŶ�;ŽŶůŝŶĞͿ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞĨŽƌƵŵƐ͕�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͕�
ĐƵƌƐƵƐĚĂŐĞŶ͕�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ͕�ŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ͕�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǁĂĂƌ�ŬĞŶŶŝƐ͕�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĞĞůĚ͘��

x� �ĞůĞŝĚƐŝŶŬĂĚĞƌŝŶŐ͘�,Ğƚ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ǀĂŶ�ĚĞ�^�'͛Ɛ�;^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐͿ͕��ƵƌŽƉĞĞƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�WůĂƚƚĞůĂŶĚƐďĞůĞŝĚ�;�'�
�'Z/Ϳ�ĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ��'�Z�'/K�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŚĞƐŝĞ�ĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƵƌǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ͕�ĚĞ�ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�
ŐĞďŝĞĚƐďĞůĂŶŐ͘ϳϮ�

x� EŝĞƵǁ�ƐƉĞĞůǀĞůĚ͘�EĂĂƐƚ�ďŽƵǁƐƚĞŶĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ŶŽĚŝŐ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘�,Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�͚ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƐƉĞĞůǀĞůĚ͛�ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘ϳϯ��ĞŶ�ŶŝĞƵǁ�
ƐƉĞĞůǀĞůĚ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�Ž͘Ă͘�ŶŝĞƵǁĞ�ƐƉĞůƌĞŐĞůƐ͕�ŶŝĞƵǁĞ�ĞŝŐĞŶĚŽŵƐǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐĞŶ͕�ĞŝŐĞŶĚŽŵƐǀŽƌŵĞŶ�ĞŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀŽƌŵĞŶ͘�

�
ϳϬ�� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶů͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬEŽĂďĞƌƐĐŚĂƉ��
ϳϭ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƐƉ͘ŶůͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϵͬϬϭͬĨƐƉͺĨďƉͺŽǀĞƌͺŝĞƉĞŶͺŵŝĞŶƐŬŝƉͲĚĞĨͺϬ͘ƉĚĨ��
ϳϮ� �Ž�ƐƉƌĞĞŬƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ��ĂƌŽůĂ�^ĐŚŽƵƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŵƵůƚŝĨƵŶĐƚŝŽŶĞůĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ͗�͞,Ğƚ�ĚƌĂĂŐƚ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�

ĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŚĞƐŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĂƚƚĞůĂŶĚ͟�;<ĂŵĞƌďƌŝĞĨ�ĚĚ͘Ϯ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϲͿ�ĞŶ�ǀĞƌŵĞůĚƚ�ŚĞƚ�ZĞŐĞĞƌĂŬŬŽŽƌĚ�;͞sĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͕�ϮϬϭϳͲϮϬϮϭ͕͟�ĚĚ͘�ϭϬ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϰϯͿ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŬŽƉũĞ�͞ZĞŐŝŽĨŽŶĚƐ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ŽƉ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ͗͟�͞sŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ĞŶ�ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ�ƐůƵŝƚ�ŚĞƚ�ZŝũŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ĞŶ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐ�ĞĞŶ�ƚƌŝƉĂƌƚŝĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌƐĂŬŬŽŽƌĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĞĞŶ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞ�ƌŽů�ǀŽŽƌ�'ƌŽŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƚƌĂŶƐŝƚŝĞ�ĞŶ�
ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂŶ͘͟�

ϳϯ�� �Ž�ƐĐŚƌŝũĨƚ�ŚĞƚ�KǀĞƌůĞŐŽƌŐĂĂŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ĞŶ�DŝůŝĞƵ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�͞�ůůĞĞŶ�ĂůƐ�ǁĞ�ĞĞŶ�ĞĐŚƚ�ŶŝĞƵǁ�ƐƉĞĞůǀĞůĚ�ĐƌĞģƌĞŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁĞ�ůŽŬĂůĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ďĞŶƵƚƚĞŶ͕�ďĞůŽĨƚĞǀŽůůĞ�ŬĂŶƐĞŶ�ƉĂŬŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝĞƐ�ǀĞƌƐŶĞůůĞŶ͘͟�K/D͕�ďƌŝĞĨ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�
ŬĂďŝŶĞƚ�ĚĚ͘�ϭϭ�ŵĞŝ�ϮϬϭϳ�
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����ϱ�ĚĞĐĞŵ
ďĞƌ�ϮϬϭϵ�

�
ϲϯ�

�� �ŝũůĂŐĞ�ϰ��ŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�D
ĞŶƐ�

��
�ĐƚŽƌĞŶ��
;ŝŶĐů͘�ƌĞůĂƚŝĞ�ůŽŬĂůĞͬ�WƌŽǀ͘�
ŽǀĞƌŚĞŝĚͿ�

�ŽĞů�Θ
�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�

<ĞƌŶǁ
ĂĂƌĚĞŶ�

ZĞŐŝŽͬ^ĐŚĂĂů�
K
ƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞǀŽƌŵ

�Θ
�ƐĂŵ

ĞŶǁ
ĞƌŬŝŶŐ�

sŽĞĚƐĞůďŽƐ�
<ĞƚĞůďƌŽĞŬ�
;E

ŝũŵ
ĞŐĞŶͿ�Θ

�
^ĐŚŝũŶĚĞů�

K
ŶĚĞƌŶĞŵ

Ğƌ�ŝ͘Ɛ͘ŵ
͘�ďƌŽƵǁ

Ğƌŝũ͕�
ŶĂƚƵƵƌǀŽĞĚŝŶŐƐǁ

ŝŶŬĞů�ĞŶ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘�^ŝŶĚƐ�ϮϬϬϵͬϮϬϭϮ�

WĞƌŵ
ĂĐƵůƚƵƵƌ�ǀŽĞĚƐĞůďŽƐ�ŵ

Ğƚ�
ϮϬϬͲϯϬϬ�ǀĂƌŝģƚĞŝƚĞŶ�ǀƌƵĐŚƚĞŶ͕�
ŶŽƚĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĂŶƚĂĂƌĚŝŐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͘�

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�
Ϯ͕ϰ�ŚĂ�ǀŽĞĚƐĞůďŽƐ͖�^ĐŚŝũŶĚĞů�ϮϬ�ŚĂ͘�

D
ĂĂƚƐĐŚĂƉ͘�h

ŝƚƌŽů͗�>ŽŬĂĂů͗�ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞƐ͍�
^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�sŽĞĚƐĞůďŽƐďŽƵǁ

�E
ĞĚĞƌůĂŶĚ͖�

'ƌĞĞŶ��ĞĂů�sŽĞĚƐĞůďŽƐƐĞŶ�

�ŽŶŶĞŚŽĞǀĞ�
�ŽĞƌ�ŵ

Ğƚ�ŽŶĚĞƌŶĞŵ
ĞƌƐ͕�

ŐĞŵ
ĞĞŶƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�ďƵƌŐĞƌƐ�

ƐŝŶĚƐ�ũĂƌĞŶ�͛ϴϬ͕�ŬůĂŶƚĞŶ��

�ŝŽůŽŐŝƐĐŚͲĚǇŶĂŵ
ŝƐĐŚ͗�ǀůĞĞƐ͕�

ǌƵŝǀĞů͕�ĂŬŬĞƌďŽƵǁ
͕�ƚƵŝŶĚĞƌŝũ͕�

ďĂŬŬĞƌŝũ͕�ŵ
ĂŶĞŐĞ͕�;ũĞƵŐĚͿǌŽƌŐ͕��

sĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ͕�ďĂůĂŶƐ�
ĞŶ�ƐĂŵ

ĞŶŚĂŶŐ͕�
ůĞǀĞŶƐŬƌĂĐŚƚ͕�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕�ĐŝƌĐƵůĂŝƌ�

&ŽƌƐĞ�ďŽĞƌĚĞƌŝũ�ŵ
Ğƚ�ĚĞĞůďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŝŶ�

�ĞĞǁ
ŽůĚĞ�

�ŽĞƌĚĞƌŝũ�ĐŽŵ
ŵ
ĂŶĚŝƚĂŝƌĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ĞŶ�

;ďŽĞƌͲďƵƌŐĞƌͿ�ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞ͘�
^Ăŵ

ĞŶǁ
ĞƌŬŝŶŐ�ŝŶ�,ŽĨǁ

Ğďǁ
ŝŶŬĞů�

ZĞŵ
ĞŬĞƌ�

�ŽĞƌĚĞƌŝũ�ƐŝŶĚƐ�ϭϲϱϬ͘�
�ŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŵ

ĞůŬǀĞĞŚŽƵĚĞƌŝũͬ�
ǌĞůĨŬĂǌĞƌŝũ�;ĞŶ�ŐŚĞĞͿ�ŵ

Ğƚ�ĞŝŐĞŶ�
ǁ
ĞďƐŚŽƉ͖�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶĞŵ

ĞŶƚĞŶ�

͚'ƌŽŶĚ�ŝƐ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ͕͛�
ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�

�ŽĞƌĚĞƌŝũ�ǀĂŶ�ϱϬ�ŚĂ�
D
ĂĂƚƐĐŚĂƉ͖�>ĂŶĚĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞ�ŵ

Ğƚ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĂƚŚŽƵĚĞƌƐ�ǀĞƌƉĂĐŚƚ�ŐƌŽŶĚ�ĂĂŶ�
ďŽĞƌĚĞƌŝũ͘�

�ƵƌŐĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũĞ
Ŷ�

�ŽƂƉĞƌĂƚŝĞĨ�ŶĞƚǁ
ĞƌŬ�ǀĂŶ�

ďƵƌŐĞƌƐ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ĂĂŶ�
ĠĠŶͬŵ

ĞĞƌ�ůŽŬĂůĞ�ďŽĞƌĚĞƌŝũĞŶ͘�
^ŝŶĚƐ�ϮϬϭϴ͘�

K
ƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�;ďŝũŶĂͲ

ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞͿ�ŬŽƌƚĞ�ŬĞƚĞŶƐ͖�
ďƵƌŐĞƌƐ�ĂůƐ�ǀƌŝũǁ

ŝůůŝŐĞƌƐ͕�
ĐŽŶƐƵŵ

ĞŶƚ�ĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ͘�

D
ĞŶƐĞůŝũŬĞ�ŵ

ĂĂƚ͕�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕�
ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ͖�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚŝĞ͕�
ǀĞƌƚƌŽƵǁ

ĞŶ͕�ĞĞƌůŝũŬŚĞŝĚ�

�ĞƌƐƚĞ��ŽĞƌĚĞƌŝũ�ŐĞŽƉĞŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͖�
ŝŶŵ

ŝĚĚĞůƐ�ƚǁ
ŝŶƚŝŐƚĂů�ďŽĞƌĞŶ�

ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ͘�

>ŽŬĂĂů͗��ŽƂƉĞƌĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ďƵƌŐĞƌƐ�ĞŶ�ďŽĞƌĞŶ͖�
>ĂŶĚĞůŝũŬĞ�ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞ�ĞŶ�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ��ƵƌŐĞƌƐ�
�ŽĞƌĞŶ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�

t
ŝũ͘>ĂŶĚ�

^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�ǁ
ĞƌŬƚ�ŵ

Ğƚ�ďŽĞƌĞŶ͕�
ůŽŬĂůĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͕�
ǁ
ĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ�

WŝůŽƚƐ�ǀŽŽƌ�Ž͘Ă͘�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�
ďŽĚĞŵ

ďĞŚĞĞƌ͕�ŶĂƚƚĞ�ƚĞĞůƚĞŶ͕�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐůƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�
ŬƌŝŶŐůŽƉĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�͚ŶŝĞƵǁ

�
ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͛�

/ŶƐƉŝƌĂƚŝĞ͖�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ͕�
ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ǁ
ĂĂƌĚĞ�

sĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬ͕�ŚĞƚ�'ƌŽĞŶĞ�,Ăƌƚ�ĞŶ�
t
ĂƚĞƌůĂŶĚ͗�ϮϬϬ�ŚĂ�ůĂŶĚďŽƵǁ

ŐƌŽŶĚ�
ĞŶ�ϱϬ�ŚĂ�ŶĂƚƵƵƌŐƌŽŶĚ�

^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�t
ŝũ͘>ĂŶĚ͘�sĞƌďŽŶĚĞŶ�ĂĂŶ�

�Žŵ
ŵ
ŽŶůĂŶĚ͘�^ƉŽŶƐŽƌĞŶͬ�WĂƌƚŶĞƌƐ�;ϴͿ�ĞŶ�

ŬĞŶŶŝƐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�;ϵͿ͘��h
�WůĂƚƚĞůĂŶĚƐĨŽŶĚƐ͘�

��Zs�
�ŽĞƌĞŶ͕�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ďƵƌŐĞƌƐ͘�
^ŝŶĚƐ�ŵ

ĂĂƌƚ�ϮϬϭϵ͘�
<ŽƌƚĞ�ŬĞƚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�
ǌƵŝǀĞů�ĞŶ�ŐƌŽĞŶƚĞ�ŵ

ŝĚĚĞůƐ�
ůŽŐŝƐƚŝĞŬ�ĐĞŶƚƌƵŵ

�ǀŽŽƌ�
ǀĞƌǁ

ĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ĂĨǌĞƚ͖�ŶŝĞƵǁ
�

�ĞůĨƌĞĚǌĂĂŵ
ŚĞŝĚ͕�

ǀƌŝũŚĞŝĚ͕�
ǀĞƌĂŶƚǁ

ŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ͕�
ĞĞƌůŝũŬŚĞŝĚ͕�
ŽŶĚĞƌŶĞŵ

ĞƌƐĐŚĂƉ͕�

&ƌŝĞƐůĂŶĚͬ�E
ŽŽƌĚͲE

ĞĚĞƌůĂŶĚ�
�ŽƂƉĞƌĂƚŝĞ͘�
>ŝĚ��Ğ��ŽƂƉĞƌĂƚŝĞǀĞ�^Ăŵ

ĞŶůĞǀŝŶŐ͖�
ĚĞĞůŶĞŵ

Ğƌ�,Ğƚ�'ĞďŝĞĚ�ŝƐ�ĚĞ�<;ůͿĂƐ͖�
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����ϱ�ĚĞĐĞŵ
ďĞƌ�ϮϬϭϵ�

�
ϲϰ�

�� �
�ĐƚŽƌĞŶ��
;ŝŶĐů͘�ƌĞůĂƚŝĞ�ůŽŬĂůĞͬ�WƌŽǀ͘�
ŽǀĞƌŚĞŝĚͿ�

�ŽĞů�Θ
�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�

<ĞƌŶǁ
ĂĂƌĚĞŶ�

ZĞŐŝŽͬ^ĐŚĂĂů�
K
ƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞǀŽƌŵ

�Θ
�ƐĂŵ

ĞŶǁ
ĞƌŬŝŶŐ�

ƐƉĞĞůǀĞůĚ�ĞŶ�'
ĞďŝĞĚƐĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞ�

ŽŶƚǁ
ŝŬŬĞůĞŶ͖�

ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚŝĞ͕�
ĞĞŶĚƌĂĐŚƚ͕�
ŐĞůŝũŬǁ

ĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͕�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĞŝƚ͕�
ǁ
ĞĚĞƌŬĞƌŝŐŚĞŝĚ�

�ŽƂƉĞƌĂƚŝĞ�
�Žŵ

ŵ
ĞůĞƌǁ

ĂĂƌ�
�ƵƌŐĞƌƐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŶĞŵ

ĞƌƐ͖�
ƐĂŵ

ĞŶǁ
ĞƌŬŝŶŐ�ŐĞŵ

ĞĞŶƚĞ͖�
ƉƌŽďĞĞƌĚĞ�ZĞŐŝŽ��ĞĂů͘�^ŝŶĚƐ�
ϮϬϭϲ͘�

�ƌĞĚĞ�ŐĞďŝĞĚƐĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ŵ
Ğƚ�

ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ĂĂŶ�;ƐƚƌĞĞŬͿƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͕�
ǁ
ĂĂƌŽŶĚĞƌ�ďƵƌŐĞƌǁ

ŝŶĚƉĂƌŬ�ŽƉ�
ďŽĞƌĞŶŐƌŽŶĚ͖��Žŵ

ŵ
ĞůĞƌǁ

ĂĂƌͲ
�ƉƉĞůƐĂƉ�

/ŶĐůƵƐŝĞ͕�
ŐĞůŝũŬǁ

ĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͕�
ƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͕�
ŐĞďŝĞĚƐƌĞŶƚŵ

ĞĞƐƚĞƌƐĐŚ
ĂƉ͘�

�Žŵ
ŵ
ĞůĞƌǁ

ĂĂƌĚ͗�Ϯϯ�ŬĞƌŶĞŶ͕�ƚǁ
ĞĞ�

ŐĞŵ
ĞĞŶƚĞŶ͕�ϭϱϬ�Ŭŵ

Ϯ�
�ŽƂƉĞƌĂƚŝĞ͖�ǁ

ĂƐ�ĚĞĞůŶĞŵ
Ğƌ�ŝŶ�K

/D
ͬK

&>Ͳ
dƌĂŶƐŝƚŝĞŐƌŽĞƉĞŶ͖�ŝŶ��ƵƵƌǌĂĂŵ

�ŽŽƌ�WdZE
�

ĞŶ�Wd��ŶĞƌŐŝĞ͖�ůŝĚ���^�ĞŶ�ĚĞĞůŶĞŵ
Ğƌ�,Ğƚ�

'ĞďŝĞĚ�ŝƐ�ĚĞ�<;ůͿĂƐ͖�

t
ĂƚĞƌŚŽƵĚĞƌŝũ�

E
Ğƚǁ

ĞƌŬ�ǀĂŶ�ĂŐƌĂƌŝģƌƐ͕�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�ĚŽŽƌ��ĞƋƵĂƚŽƌ͕�
/ŶŶŽǀĂƚŝĞE

Ğƚǁ
ĞƌŬ͕��ĞůƚĂƌĞƐ͕�

Zt
^Ͳt

/E
E
�ĞŶ��>dK

͘�^ŝŶĚƐ�
ϮϬϭϬ͘�

,Ğƚ�ďĞƉĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁ
ĂƚĞƌĂĂŶǀŽĞƌ͕�ŚĞƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�

ǀĂŶ�ĚĞ�ǁ
ĂƚĞƌŬǁ

ĂůŝƚĞŝƚ͕�ŚĞƚ�
ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�
ŶĂƚƵƵƌĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ůĂŶĚďŽƵǁ

͘�

�ĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞƌŝŶŐ͕�
ǌĞůĨǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ĞŶ�
ŬƌŝŶŐůŽƉĞŶ͘�

�ĞǀĞŶ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŽƉ�
t
ĂůĐŚĞƌĞŶ�ŵ

Ğƚ�ǌŽ͛Ŷ�ϯϱϬ�ŚĂ͘�
WƌŽũĞĐƚ�ŽŶĚĞƌ�WƌŽĞĨƚƵŝŶ��ŽĞƚ�t

ĂƚĞƌ�ǀĂŶ�
WƌŽǀŝŶĐŝĞ��ĞĞůĂŶĚ͕�ĚĞĞůŶĞŵ

ĞŶĚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�
ĞŶ�ŚĞƚ�t

ĂƚĞƌƐĐŚĂƉ͘�

�ǁ
ŽůƐĞ�

^ƚĂĚƐůĂŶĚĞƌŝũĞŶ�
�ŽĞƌĞŶ�ĞŶ�ďƵƌŐĞƌƐ�;ǀĂƐƚĞ�
ŬůĂŶƚĞŶ͗�ǁ

ĞŬĞůŝũŬƐĞ�
ƉĂŬŬĞƚƚĞŶͿ͖�ŐĞŵ

ĞĞŶƚĞ͘�^ŝŶĚƐ�
ϮϬϭϲ͘�

�ŝƌĞĐƚĞ�ǀĞƌŬŽŽƉ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞŶƚĞŶ͕�
ĨƌƵŝƚ͕�ǀůĞĞƐ͕�ŵ

ĞůŬ͕�ŬĂĂƐ�ĞŶ�ĞŝĞƌĞŶ�
ĂĂŶ�ďƵƌŐĞƌƐ͘�E

ŝĞƵǁ
Ğ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉͲ�

ĞŶ�ŶĂƚƵƵƌŽŶƚǁ
ŝŬŬĞůŝŶŐ͘�

>ĞŬŬĞƌ͕�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ�ĞŶ�
ƐƵƉĞƌǀĞƌƐ�

dŝĞŶƚĂů�ďŽĞƌĚĞƌŝũĞŶͬ�ƚƵŝŶĚĞƌŝũĞŶ�ŽƉ�
ŵ
Ăǆ�ϯϬ�Ŭŵ

�ůĂŶŐƐ�ƐƚĂĚƐƌĂŶĚ��ǁ
ŽůůĞ�

�ŽƂƉĞƌĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ďŽĞƌĞŶ͘�
WĂƌƚŶĞƌƐ͗�Ž͘Ă͘�ZĂďŽďĂŶŬ͕�ŐĞŵ

ĞĞŶƚĞ͕�
WƌŽǀŝŶĐŝĞ͕�>ĂŶĚƐĐŚĂƉ�K

ǀ͕͘�t
Ăƌŵ

ŽŶĚĞƌŚŽĨ͕�
�ŽƵǁ

ĨŽŶĚƐ͘�

&ŽŽĚ��ŽƵŶĐŝů�
D
Z��

�ƵƌŐĞƌƐ͕�ŽŶĚĞƌŶĞŵ
ĞƌƐ͕�

ďŽĞƌĞŶ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ͘�^ŝŶĚƐ�
ϮϬϭϳ͘�

sĞƌďŝŶĚĞŶ�ďƵƌŐĞƌ�ĞŶ�
ǀŽĞĚƐĞůƐǇƐƚĞĞŵ

�ĂĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŝŶ�
ŬŽƌƚĞ�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŬĞƚĞŶƐ͖�
ŬĞŶŶŝƐĚĞůŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌǁ

ĂĂƌĚŝŶŐ͘�

sĞƌďŝŶĚĞŶ͕�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͕�
ǀĞƌƌŝũŬĞŶ�

D
ĞƚƌŽƉŽŽů�ZĞŐŝŽ��ŵ

ƐƚĞƌĚĂŵ
�

�ŽƂƉĞƌĂƚŝĞĨ�ŶĞƚǁ
ĞƌŬ͖�ůŝĚ��Ğ��ŽƂƉĞƌĂƚŝĞǀĞ�

^Ăŵ
ĞŶůĞǀŝŶŐ͘�

'ĞďŝĞĚƐĐŽƂƉĞƌĂƚ
ŝĞ�
t
ĞƐƚĞƌŬǁ

ĂƌƚŝĞƌ�

^Ăŵ
ĞŶǁ

ĞƌŬĞŶĚĞ�
ŐĞďŝĞĚƐƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŵ

Ğƚ�ĞŝŐĞŶ�
ůĞĐƚŽƌĂĂƚ�ŽƉ�
,ĂŶǌĞŚŽŐĞƐĐŚŽŽů͘�^ŝŶĚƐ�ϮϬϭϯ�

'ƌŽĞŶĞ�ĞĐŽŶŽŵ
ŝƐĐŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕�

ŵ
Ğƚ�ŶĂŵ

Ğ�ŬĞŶŶŝƐ�Ƶŝƚǁ
ŝƐƐĞůŝŶŐ�ĞŶ�

ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐďĞŚĞĞƌ͖�ZĞŐŝŽĂŐĞŶĚĂ�
Ž͘Ă͘�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ǀŽĞĚƐĞůŬĞƚĞŶ�

�ƵƵƌǌĂĂŵ
�

ŽŶĚĞƌŶĞŵ
ĞŶ͕�

ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚŝĞ͕�
ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ͖�ĞĞƌůŝũŬ͕�

^ƚƌĂĂů�ǀĂŶ�ϯϬͲϰϬ�Ŭŵ
�ƌŽŶĚŽŵ

�ĚĞ�ƐƚĂĚ�
'ƌŽŶŝŶŐĞŶ�

�ŽƂƉĞƌĂƚŝĞ͘�
^ƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;ϱ�ŝŶĐů͘�>ĂŶĚƐĐŚĂƉ�
'ƌŽŶŝŶŐĞŶ͕�ZĂďŽďĂŶŬ͕�^��Ϳ͕�ZĞŐŝŽƉĂƌƚŶĞƌƐ�
;ϭϱͿ͕�ŽǀĞƌŝŐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;ϭϬͿ͘�/ŶƚĞƌƌĞŐ͘�
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����ϱ�ĚĞĐĞŵ
ďĞƌ�ϮϬϭϵ�

�
ϲϱ�

�� �
�ĐƚŽƌĞŶ��
;ŝŶĐů͘�ƌĞůĂƚŝĞ�ůŽŬĂůĞͬ�WƌŽǀ͘�
ŽǀĞƌŚĞŝĚͿ�

�ŽĞů�Θ
�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�

<ĞƌŶǁ
ĂĂƌĚĞŶ�

ZĞŐŝŽͬ^ĐŚĂĂů�
K
ƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞǀŽƌŵ

�Θ
�ƐĂŵ

ĞŶǁ
ĞƌŬŝŶŐ�

ŵ
ŝůŝĞƵǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ͖�

ǁ
ĂĂƌĚĞ�ŝŶ�ďĂůĂŶƐ͘�

,ĞƌĞŶďŽĞƌĞŶ�
�ƵƌŐĞƌĐŽůůĞĐƚŝĞĨ�ŵ

Ğƚ�ďŽĞƌ�ŝŶ�
ĚŝĞŶƐƚ͘�^ŝŶĚƐ�ϮϬϭϲ͘�

>ŽŬĂůĞ�ƉůĂŶƚĂĂƌĚŝŐĞ�ĞŶ�ĚŝĞƌůŝũŬĞ�
ǀŽĞĚƐĞůƉƌŽĚƵĐƚŝĞ�ǀŽŽƌ�
ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ůĞĚĞŶ͘�>ĂŶĚĞůŝũŬ͗�
ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ�ǁ

ĞƚͲ�ĞŶ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ͖�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͖�ǀŽŽƌůŝĐŚƚŝŶŐ͖�
ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�

E
ĂƚƵƵƌŐĞĚƌĞǀĞŶ͖�

ƐŽĐŝĂĂů�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ĞŶ�
ĞĐŽŶŽŵ

ŝƐĐŚ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ�

<ůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐ͗��ŽǆƚĞů�ĞŶ�ĞĞŶ�ƚŝĞŶƚĂů�
ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͖�ŐĞŵ

ŝĚĚĞůĚ�ϮϬϬ�
ůŽŬĂůĞ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶƐ�;ϱϬϬ�ŵ

ŽŶĚĞŶͿ͖�
ǀŝƐŝĞ͗�ϳϬϬ͘ϬϬϬ�ŚĂ�ǀŽŽƌ�ŚĞĞů�E

>�

>ŽŬĂĂů͗�ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞ�ŽĨ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ͖�ůĂŶĚĞůŝũŬ͗�
ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ͘�^ƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ǀĂŶ�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ��K

�E
͖�

'ƌĞĞŶ��ĞĂů�E
ĂƚƵƵƌŝŶĐůƵƐŝĞĨ�'

ƌŽŶĚŐĞďƌƵŝŬ͖�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�t

/E
<�

E
ĂƚƵƵƌďŽĞƌĞŶ�

E
Ğƚǁ

ĞƌŬ�ǀĂŶ�ϭϱ�ďŽĞƌĞŶ�
�ĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ŽƉ�
ĞŝŐĞŶ�ĞƌĨ�ĞŶ�ŶĂƚƵƵƌͬ�
ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐĞůĞŵ

ĞŶƚĞŶ�ĚŽŽƌ�
Ƶŝƚǁ

ŝƐƐĞůŝŶŐ�ŬĞŶŶŝƐ͖�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ďŝũ�ǀĞƌŵ

ĂƌŬƚŝŶŐ͖�
ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ�

�ŽƌŐǌĂĂŵ
ŚĞŝĚ͕�

ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕�Ɛŵ
ĂĂŬ͕�

ďĞůĞǀŝŶŐ�

�ŽĞƌĚĞƌŝũĞŶ�ŽƉ�ϭϱ�ůŽĐĂƚŝĞƐ�ŝŶ�
'ĞůĚĞƌůĂŶĚ�ĞŶ�K

ǀĞƌŝũƐƐĞů͕�ĂĐƚĞƌĞŶĚ�ĂůƐ�
ŶĞƚǁ

ĞƌŬ͘�

>ŽŬĂĂů͗�ďŽĞƌĚĞƌŝũĞŶ͘�>ĂŶĚĞůŝũŬ͗�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ͘�
^Ăŵ

ĞŶǁ
ĞƌŬŝŶŐ�ŬĞƚĞŶƉĂƌƚŝũĞŶ�ĞŶ�

ƚĞƌƌĞŝŶďĞŚĞĞƌĚĞƌƐ�;^��͕��
E
ĂƚƵƵƌŵ

ŽŶƵŵ
ĞŶƚĞŶ͕�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�

>ĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞŶͿ�

,ĞŝĚĞďŽĞƌĚĞƌŝũ�
�ŽĞƌĞŶ͕�ƐĐŚĂĂƉŚĞƌĚĞƌƐ͕�
ŶĂƚƵƵƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ͕�ďƵƌŐĞƌƐ͕�
ŽŶĚĞƌŶĞŵ

ĞƌƐ�ĞŶ�ůŽŬĂůĞ�ĞŶ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͘�^ŝŶĚƐ�
ϮϬϭϱ͘�

<ĞŶŶŝƐŽŶƚǁ
ŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞŶ�

ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ůŽŬĂůĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ͘�
'ƌĂǌĞŶĚĞ�ƐĐŚĂĂƉƐŬƵĚĚĞƐ�ŽƉ�
ŚĞŝĚĞǀĞůĚĞŶ�ŽĨ�ŐƌĂƐůĂŶĚĞŶ�
ǁ
ŽƌĚĞŶ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�ĂŬŬĞƌƐ�ĞŶ�

ŚŽŽŝůĂŶĚĞŶ͘�'ƌĂĂŶƉƌŽĚƵĐƚŝĞ͘�

ZĞŐŝŽŶĂůĞ�
ƐĂŵ

ĞŶǁ
ĞƌŬŝŶŐ͕�

ŬƌŝŶŐůŽƉĞŶ͕�ĐŽŵ
ŵ
ŽŶƐ�

WĂĂƌ�ůŽĐĂƚŝĞƐ�ŝŶ�E
ĞĚĞƌůĂŶĚ͕�

ǁ
ĂĂƌŽŶĚĞƌ�ƉŝůŽƚƐ�sĞůƵǁ

ĞǌŽŽŵ
�ĞŶ�

<Ğŵ
ƉĞŶ͘�WĂĂƌ�ĚƵŝǌĞŶĚ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘�

>ŽŬĂĂů͗�ŽŶĚĞƌŶĞŵ
ĞƌƐ͖�ǁ

ŽƌĚĞŶ�ƐƚƌĞĞŬĞŝŐĞŶ�
ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞƐ�;ŝƐŵ

�E
ĂƚƵƵƌŵ

ŽŶƵŵ
ĞŶƚĞŶ͕�

'ĞůĚĞƌƐ�>ĂŶĚƐĐŚĂƉͿ͕�>ĂŶĚĞůŝũŬ͗�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ͘��
K
ŶĚĞƌǌŽĞŬƚ�D

ĂƌŬĞĨŽŶĚƐ�

>ĂŶĚŐŽĞĚ�
dǁ

ŝĐŬĞů�
WĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ůĂŶĚŐŽĞĚ�ŵ

Ğƚ�
ƉĂĐŚƚĞŶĚĞ�ďŽĞƌĞŶ͘�ZƵŝŵ

�ϲϱϬ�
ũĂĂƌ�ŽƵĚ͘�

E
ĂƚƵƵƌŝŶĐůƵƐŝĞǀĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ

͖�
ŶĂƚƵƵƌ͕�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͕�ďŽƐďŽƵǁ

͕�
ůĂŶĚďŽƵǁ

�ĞŶ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞ͘�

�ĞŚŽƵĚ͕�ĚĞŐĞůŝũŬŚĞŝĚ͕�
ĚƵƵƌǌĂĂŵ

ŚĞŝĚ͕�
ŽŶƚǁ

ŝŬŬĞůĞŶĚ�ĞŶ�
ǀĞƌŶŝĞƵǁ

ĞŶĚ͘�

ϲ͘ϳϬϬ�ŚĂ͕�ŝŶĐů͘�ϰ͘ϯϬϬ�ŚĂ�ůĂŶĚďŽƵǁ
͕�

ϭϰϴ�ďŽĞƌĚĞƌŝũĞŶ�;ϱϬ�ĂĐƚŝĞĨͿ͕�
ŚŽƵƚǌĂŐĞƌŝũ�ĞŶ�ǁ

ĂƚĞƌŵ
ŽůĞŶ͘�ϱϬ�ŵ

ĂŶ�
ƉĞƌƐŽŶĞĞů͘�

^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�

�ƵŝŶďŽĞƌĞŶ�
^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�ŵ

Ğƚ�ǌŽ͛Ŷ�ϭϳϬ�
ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ďŽĞƌĞŶͬ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵ

ĞƌƐ͘�^ŝŶĚƐ�ϭϵϵϮ͘�

WƌŽũĞĐƚďƵƌĞĂƵ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ďƵŝƚĞŶŐĞďŝĞĚ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞ�
ǀĞƌďƌĞĚŝŶŐ͕�ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶ�
ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐďĞŚĞĞƌ�

'ĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ�
/ŶͬŽŵ

�E
ĂƚŝŽŶĂĂů�WĂƌŬ�ĚĞ�>ŽŽŶƐĞ�ĞŶ�

�ƌƵŶĞŶƐĞ��ƵŝŶĞŶ�
^ƚŝĐŚƚŝŶŐ��ƵŝŶďŽĞƌĞŶ�ĞŶ�
'ĞďŝĞĚƐŽŶĚĞƌŶĞŵ

ŝŶŐ��ƵŝŶďŽĞƌĞŶ�Θ
�

D
ĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͘�^Ăŵ

ĞŶǁ
ĞƌŬŝŶŐ�ďĞǁ

ŽŶĞƌƐ�ĞŶ�
;ƐĞŵ

ŝͿŽǀĞƌŚĞĚĞŶ��
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����ϱ�ĚĞĐĞŵ
ďĞƌ�ϮϬϭϵ�

�
ϲϲ�

�� �
�ĐƚŽƌĞŶ��
;ŝŶĐů͘�ƌĞůĂƚŝĞ�ůŽŬĂůĞͬ�WƌŽǀ͘�
ŽǀĞƌŚĞŝĚͿ�

�ŽĞů�Θ
�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�

<ĞƌŶǁ
ĂĂƌĚĞŶ�

ZĞŐŝŽͬ^ĐŚĂĂů�
K
ƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞǀŽƌŵ

�Θ
�ƐĂŵ

ĞŶǁ
ĞƌŬŝŶŐ�

dĞƌƌĞ�ĚĞ�>ŝĞŶƐ�
E
Ğƚǁ

ĞƌŬ�ǀĂŶ�ϭϱ͘ϬϬϬ�
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Deel 2: Synthese: Gebiedsbenadering 
Waarde & Mens* 

 
 
 
 
 
 
 
 
* In de diverse rapportages van Verrijkende Landbouw wordt ook ingegaan op Land, dat 

binnen Verrijkende Landbouw het onderwerp is van Aequator Groen & Ruimte. In dit 
rapport wordt slechts ingegaan op Waarde & Mens. De trigger zit op de houding van de 
mens: welke keuze maakt de mens in de transitie? 
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4. Gebiedsbenadering: Stap Mens 
 

4.1. Inleiding 
 
Verrijkende Landbouw beoogt een nieuw systeem: B. Dit vanuit het besef dat het huidige systemische 
benadering (‘A’; beschreven in de eindrapportage Fase 1 Verrijkende Landbouw) aan de oorzaak ligt van de 
huidige problematiek. In dit hoofdstuk gaan we in op de menselijke dimensie van de zoektocht naar een 
nieuwe systemische benadering, met als hoofdvraag: “Wat zijn -vanuit de dimensie Mens- de contouren van 
Systeem B en hoe krijg je B geïmplementeerd?”. Uiteindelijk is ‘alles’ mensenwerk. Dat wil zeggen: het is aan 
de mens, de mensen, de georganiseerder mens, interacterende clusters van mensen, het systeem om om te 
gaan met ‘wat is’ en te komen tot een volhoudbaar evenwicht.  
 
Aan de dimensie Mens zijn binnen de gebiedsbenadering drie subdimensies toegekend: Houding, Organisatie 
en Systeem die we in dit hoofdstuk bespreken. 

• Zonder dat de individuele mens vanuit diens houding verandert, verandert er wezenlijk niets. Daar 
valt of staat alles bij. Hoe past de Mens zich mogelijk steeds aan aan de nieuwe steeds veranderende 
werkelijkheid en houdt en/of krijgt daar ook invloed op? Welke reële keuzes zijn er? 

• Als de keuze is gemaakt, is het vervolgens nodig het nieuwe gebiedsproces te organiseren: er is 
behoefte aan nieuwe institutionele ontwikkeling. Dat vraagt onder meer het herstructureren van 
transacties binnen nieuwe relationele vormen, nieuwe eigendomsverhoudingen, bijpassende nieuwe 
(interne en externe) governance en aansluiting bij de juiste Europese wettelijke suprastructuren. 

• Zonder juridische borging van houding en organisatie binnen de spelregels van een nieuw systeem 
zullen deze vermoedelijk snel terug vallen naar het oude. Diep ingesleten patronen zijn immers 
hardnekkig. Anders benaderd: het gangbare systeem is zo allesdominant dat een doorbraak tot een 
nieuwe systemische benadering enorm hoogeisend is naar de mens (en diens organisatie) om daar te 
kunnen komen.  

Mens moet bijzondere aandacht krijgen in een overgangsprogramma (‘Plan B’) dat bij een systeemverandering 
(door de ontwikkeling van Systeem B) hoort. Van belang daarbij is op de drie Mens-subdimensies (Systeem-
Organisatie-Houding) tot een simultane, coherente benadering te komen. 
 
 

4.2. Op zoek naar Systeem B: vier vragenlijsten 
 
Om in een iteratief proces een gezamenlijk gedragen beeld te verkrijgen t.a.v. ‘wat verstaan we onder Systeem 
B?’ (dimensie Mens), zijn in de periode december 2019-oktober 2020 vier vragenlijsten uitgezet binnen het 
netwerk van Verrijkende Landbouw, inzoomend op de drie subdimensies Houding, Organisatie en Systeem. De 
vragenlijsten gingen achtereenvolgens over percepties t.a.v. verandering in de landbouw; algemene beelden bij 
A en B; Houding en Organisatie binnen A en B; diverse deelaspecten van Systemen A en B. Elk van de 
vragenlijsten telde zo’n 30-35 respondenten vanuit diverse achtergronden: boeren/initiatiefnemers; 
vertegenwoordigers van organisaties ‘uit het gebied’; vertegenwoordigers van onderzoek, onderwijs en 
overheid; en adviseurs/ andere betrokkenen. De respondentengroep moet gezien worden als een selectie van 
voorlopers; vervolgonderzoek dient uit te wijzen welk percentage van de achterliggende deelpopulaties de 
opvattingen van deze voorlopergroep al deelt. Dit onderzoek is subjectief, maar zeer bruikbaar als 
onderbouwing vanuit Verrijkende Landbouw voor de keuze voor de Rijnlandse Gebiedsbenadering tot 
Systeem B. 
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‘Houding’ werd bezien op vijf aspecten: 
mensbeeld/ innerlijke verankering; grondhouding 
naar de natuur (linkend aan Land); wereldbeeld/ 
sociale houding; houding naar materiële middelen 
(linkend aan Waarde); en consumptieve houding. 
‘Organisatie’ werd ingevuld aan de hand van vijf 
organisatie-relaties: transactie; investering; 
governance; community en het leren. ‘Systeem’ 
tenslotte, werd ingevuld op de aspecten: 
economie & beleid; financieel stelsel (linkend aan 
Waarde); openbaar bestuur; samenleving; en 
kennisinfrastructuur.  
 
Voor elk van deze 3x5 aspecten werden korte 
duidingen gegeven middels enkele trefwoorden in 
vijf gradaties/ niveaus, feitelijk overeenkomend 
met vijf systemische configuraties. In de 
vragenlijsten (3 en 4) was vervolgens steeds de 
vraag: welke duiding vind je het meest 
karakteristiek voor A, welke voor B en in welke 
duiding herken jij jezelf/ jouw organisatie/ jouw 
ideaalsysteem het meest? De resultaten van de 
vragenlijst, in de vorm van gemiddelde scores voor 
de hele respondentengroep, worden getoond in 
de drie matrices hiernaast. De details worden 
toegelicht in de Bijlage Mens. 
  
Bevindingen Systeem, Organisatie & Houding 
Uit de respons op de vragenlijsten ontstaat het 
volgende beeld (zie de drie mini-matrices 
hiernaast en de tabel hieronder; details in de 
Bijlage Mens): 
• Bij de respondentengroep is er voor zowel 

Systeem A als Organisatie en Houding binnen 
systeem A veel herkenning in de beschrijving 
die was voorgelegd met in gedachten 
Systeem A; 

• Eveneens voor de drie subdimensies Houding, 
Organisatie en Systeem ziet men Systeem B 
als wezenlijk anders dan A en groepeert zich 
rondom de gegeven beschrijving indachtig 
Systeem B (voor Houding en Organisatie neigt 
men ook naar C) – tenminste voor ‘Systeem’ 
heldere wat men ten aanzien van ‘verrijkende 
landbouw’ voor ogen heeft; 

Mensbeeld:	
Innerlijke	
verankering

Houding	naar		
natuur		
(Land)

Wereldbeeld:	
Sociale	houding

Houding	naar	
materiële	middelen	

(Waarde)

Consump>eve	
houding

Menselijk	en/of	
Bovenmenselijk?

Mens	en/of		
Natuur?

Individu	en/of	
Collec:ef?

Geld	en/of		
Geest?

Meer	en/of		
Minder?

1
Geritualiseerde	God	
‘is	dood’;	aan	mens	
gedelegeerde	macht

De	natuur	is	van	en	
voor	de	mens

Individualisme;	
eigenbelang;	macht;	

manipula:e

Materialisme;	
hebzucht	is	goed;	

status:	“I’m	worth	it”

Consumen:sme:	
meer/groter	(voor	

minder)	=	beter;	luxe

2
Al	het	goede	is	in	de	

mens;	sociale	
accepta:e	als	

kompas

We	geven	de	aarde	
door	aan	onze	
(klein)kinderen

Concurren:e	zorgt	
voor	(juiste)	
evenwicht		

incl.	verschillen	

Maatschappelijk	
verantwoord;	repair	

&	share

Gemak;	‘geniet	nu’;	
verdiende	
voorrechten

3
Bewust	van	Bron;	

mens	handelt	vanuit	
goede	wil	en	
geweten

Alle	leven	is	
volwaardig;	

respectvolle	omgang

Welbegrepen	
samenbelang;	
samenwerking	

Goed	doen,	niet	
schaden’;	

behoeOevoorziening

(Ethisch)	beter	=	
meer	(voor	meer)

4
Alles	‘is’	(goed)	door	
en	weerspiegelt	het	

Goddelijke

Alles	is	inter-
aRankelijk	en	in	

harmonie	verbonden

Eén-zijn	mensheid;	
gelijkwaardigheid;	

dienend

Materieel-spiritueel	
balans;	zuiverheid;	
zorgvuldigheid

Waardigheid;	bewust	
van	‘genoeg’;	
gema:gdheid;	
vrijgevigheid

5
Alles	

(natuur+mensheid)		
=	God

Eén-zijn	met	de	
natuur,	het	grootste	

wonder

Ubuntu:		
‘Ik	ben	want	wij	zijn’

Alles	(ook	geld)		
is	energie	en	mag	er	

zijn

Onthecht	van	het	
aardse;	

bescheidenheid

Mens:	Houding

A

B
ik

Transac'e		
(ook:	Land	&	
Waarde)

Financiering	&	
eigendom		
(Waarde)

(Interne)	
Governance

Community Leren

Anoniem	of	
(meervoudig)	
Rela3oneel

Beurs	(extern)		
of	Eigen?

Top-down	of	
par3cipa3ef?

Func3oneel	of	
Hartelijk?

Top-down	of		
BoCom-up?

1
Vrij	markt:	anoniem;	
standaardisa1e;	

winst:	kostenreduc1e

Grootaandeel-
houders;	beurs;	

beleggingsfondsen

Beroepsbestuurders	
en	-toezichthouders	
(old	boys	netwerk)

Klantenpas/Family:	
klantsegmenta1e

Topsectorenbeleid;	
R&D,	patenten;	CAO

2
Zelfregulering;	

‘fair’/‘true’;	online	
deelplaPorms

Ondernemers;	impact	
investeerders;	crowd	

funding

Transparan1e;	
verantwoording;		
peer	review

Etaleren	bij/van	
stakeholders		

(‘be	good	and	tell	it’)

Change	management;	
pilots

3
Local-for-local;		
lange	termijn	
afspraken

Coöpera1ef	
gebruikerseigendom;	

gebiedsfonds

Leden,	bestuur,	
toezichthouders;	

integriteit

Van,	voor	en	door		
het	gebied

Experimenten;		
living	labs

4
Samenwerking,	
dienstbaarheid,	
betrouwbaarheid,	
wederkerigheid

Stakeholder-
eigendom;	

rechtvaardig	verdelen

Consulta1e:	samen	
onbevoordeeld	de	
‘waardheid’	zoeken

Inclusie,	eenheid,	
solidariteit,	groeien,	

vieren

Capaciteitsopbouw	
vanaf	de	grassroots;	

vergezelling

5
Micro-schaal	planning	
m.b.v.	kunstma1ge	

intelligen1e/	
algoritmes

Par1cipa1ef		
collec1ef	eigendom

Directe	democra1e;	
bloackchain

Bubbels;	fractals;	
flexibele	

gelegenheidscoali1es

Universeel		
open	source

Mens	-	Organisa'e

A

B
wij

Economie		
&	beleid

Financieel		
stelsel

Openbaar		
bestuur

Samenleving
Kennis-

infrastructuur

Vrij	of		
Gereguleerd?

De	(0,)1%	of		
de	100%?

Top-down		
of	Bo<om-up?

Exclusief		
of	Inclusief?

Publiek		
of	Privaat?

A
Vrij	markt;		

mondiale	ketens;	
mul2na2onals;		

BNP-groei;	high	tech

Concentra2e:	(0,)1%;	
glob.	bankensysteem;	

filantropie;		
fiscale	vrijhavens

Publiek-privaat;	
ver2cale	hiërarchie;	

par2jenstelsel;	
lobbies;	defensie

Exclusiviteit;	
belangengroepen;	
kostenafwenteling;	

noodhulp

Publiek	O&O;		
exclusief	IP;		

big	data	mining

A+
Mededinging;	MVO;	

convenanten;	
keurmerken;	
circulariteit

Impact	finance;		
crowd	funding;	

local+crypto	currency;	
belas2ngvergroening

Vormen	van	directe	
democra2e	en	

burgerpar2cipa2e;	
privacy

Sociaal	vangnet;	
NGO’s;	social	media;		
social	distancing

Kenniscommuni2es;	
open	source;		

crea2ve	commons

B
Economische	

structuurversterking;	
gebiedsconcessies;	

‘local	for	local’-ketens

Brede	welvaart	
gebiedswaardering;	
gebiedsbancair	stelsel

Publiek-burgerlijk-
privaat;	horizontaal;	
gebiedsarrangement;	

tafeldemocra2e

Sociale	cohesie;	
inclusiviteit;	

zelfredzaamheid;	
samenwerking

Gebiedsleren;		
open	gestructureerd	

en	beveiligd	op	
integriteit

C
Marktcoördina2e;	
mondiaal	beheer	
hulpbronnen;	

balancering	rijkdom

Vrijwillig	delen;	
community	fondsen;	

mondiale	
munteenheid

Non-par2jdigheid;	
individu-community-

instellingen;	
wereldregering

Wereldburgerschap;	
community-building;	
wereldbeschaving

Wetenschap	&	religie;	
geïns2tu2onaliseerde	

kennisdeling

D
Globalisering	

commons;	micro-
gebruiksrechten;		

end-to-end	exchange

Mondiale	crypto	bank	
met	individuele	en	
groepsaccounts

Zonder	bestuurlijke	
hiërarchie;	zelfsturing;	
fractal	governance

Celstructuren;		
open	informele	
interessecoali2es

Integriteitspaspoort	
op	omnidatabase	met	

full	track	&	trace

Mens	-	Systeem

A

B
ik

1

2

4

5

2,5
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• Tenslotte ziet met het eigen ideaalsysteem, eigen organisatie en eigen houding dichtbij B, veelal iets 
extremer nog weg van A: zoals men B ziet is ook zoals men het zelf wil. De beleefde werkelijkheid van de 
eigen organisatie is mogelijk meer een duiding van het perspectief van waaruit men werkt dan dat dit al 
actuele praktijk is. Mogelijk geeft men aan mentaal al afscheid van A te hebben genomen. 

Onderstaande tabel vergelijkt de duidingen voor Systemen A en B naast elkaar, uitgesplitst naar Houding, 
Organisatie en Systeem als geheel. De verschillen zijn aanzienlijk, hetgeen implicaties heeft voor het 
veranderprogramma om B tot ontwikkeling te laten komen en een economie gericht op ‘A’ te kunnen laten 
migreren. Daarover later meer. 
 
Tabel: Houding, Organisatie & Systeem ‘A’ en ‘B’ – samenvatting vanuit de vragenlijsten 

 Systeem A Systeem B 
Houding   
Mensbeeld: innerlijke 
verankering 

Geritualiseerde God ‘is dood’; aan mens 
gedelegeerde macht 

Bewust van Bron; mens handelt vanuit 
goede wil en geweten 

Houding naar natuur De natuur is van en voor de mens Alle leven is volwaardig; respectvolle 
omgang 

Wereldbeeld: sociale 
houding 

Individualisme; eigenbelang; macht; 
manipulatie 

Welbegrepen samenbelang; 
samenwerking  

Houding naar  
materiële middelen 

Materialisme; hebzucht is goed; status: 
“I’m worth it” 

‘Goed doen, niet schaden’; 
behoeftevoorziening 

Consumptieve  
houding 

Consumentisme: meer/groter (voor 
minder) = beter; luxe 

(Ethisch) beter = meer (voor meer) 

Organisatie   
Transactie Vrij markt: anoniem; standaardisatie;  

winst: kostenreductie 
Local-for-local; lange termijn afspraken 

Financiering & 
eigendom 

Grootaandeelhouders; beurs; 
beleggingsfondsen 

Coöperatief gebruikerseigendom; 
ledenfinanciering+ 

Governance Beroepsbestuurders en -toezichthouders 
(old boys netwerk) 

Leden+bestuur; integriteit; jaartoetsing 

Community Klantenpas/Family: klantsegmentatie Van, voor en door het gebied 
Leren Topsectorenbeleid; R&D, patenten; CAO Experimenten; living labs 
Systeem   
Economie & beleid Vrij markt; mondiale ketens; 

multinationals; BNP-groei; high tech 
Economische structuurversterking; 
gebiedsconcessies; gebiedsketens 

Financieel stelsel Concentratie: (0,)1%; globaal 
bankensysteem; filantropie; fiscale 
vrijhavens 

Brede welvaart gebiedswaardering; 
gebiedsbancair stelsel 

Openbaar bestuur Publiek-privaat; verticale hiërarchie; 
partijenstelsel; lobbies; defensie 

Publiek-burgerlijk-privaat; horizontaal; 
gebiedsarrangement; tafeldemocratie 

Samenleving Exclusiviteit; belangengroepen; 
kostenafwenteling; noodhulp 

Sociale cohesie; inclusiviteit; 
zelfredzaamheid; samenwerking 

Kennisinfrastructuur Publiek O&O; exclusief IP; big data mining Gebiedsleren; open gestructureerd en 
beveiligd op integriteit 

 
In de vragenlijsten en bovenstaande matrices is tussen A en B ook een quasi-systeemconfiguratie Systeem A+ 
geplaatst. Dit om de discussie te verhelderen. Wij zien A+ systemisch niet als tussenvorm ergens halverwege 
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tussen A en B maar als ‘betere’ variant van A, werkend binnen de juridische en economische systeemregels van 
A en die de levensduur van Systeem A lijkt te kunnen verlengen. Hoewel A+ dus de systemische oorzaken van 
de huidige grote opgaven niet wegneemt, verzacht het op onderdelen wel de effecten ervan. In die zin kan A+ 
zeer belangrijk kan zijn, aangezien de parallelle, nog prille ontwikkeling en organisatie van de échte oplossing 
enige tijd zal vragen. Bovendien is er nog wat nodig om de geesten te kunnen laten rijpen voordat een 
fundamentele verandering kan plaatsvinden.  
 
Het ontwikkelingspad van Systeem B, juist omdat het systemisch zo fundamenteel anders is dan A, zien wij als 
‘vanuit B klein beginnen’ om vervolgens overstappers vanuit A op een bestendige wijze te kunnen 
verwelkomen. We zien het niet als een evolutionair proces verlopend van A naar A+ en via A++ en B- naar B. 
Het is een fundamenteel ander systemische configuratie dan A. Het is het wezenlijk omzetten van een knop en 
een nieuwe start maken, liefst met zo min mogelijk waardeverdamping van het oude (‘stranded assets’). 
Bovendien: de ene systemische oriëntatie vraagt een andere type mens dan de andere. Verandering van 
systeem vraag een fundamentele heroriëntatie van de mens. Dat betekent afleren en aanleren. 
 
Eerder is al opgemerkt dat de respondentengroep eerder als ‘voorlopers’ moeten worden gekenmerkt dan dat 
zij representatief zouden zijn voor de ‘gemiddelde Nederlander’. Toch lijkt het zo te zijn dat er breed 
maatschappelijk ongenoegen is over hoe het actueel in de wereld gaat en dat de onrust over een aantal 
opgaven, waaronder het klimaatprobleem, de mede daarmee samenhangende biodiversiteit en de 
economische ongelijkheid. Het verlangen naar een ‘betere wereld’ uit zich in allerlei vormen zoals 
vluchtelingenstromen en muren tegen vluchtelingenstromen, tot gele hesjes, klimaatdemonstraties en anti-
racisme betogingen. Het is niet onwaarschijnlijk dat wat de Mens wil en deels qua Houding ook heeft 
geïnternaliseerd afwijkt van Systeem A zoals het is. En daarmee het beeld vanuit de drie matrices bevestigt. 
 
Hoe kan het dan, dat heel velen van ons op persoonlijk niveau iets anders willen (als dat generiek inderdaad zo 
geldt) dan we collectief hebben? Dat lijkt een paradox, zo redeneert ook natuurfilosoof Matthijs Schouten, 
wiens ‘grondhoudingen tot de natuur’ als basis werden genomen voor dat aspect van Houding in de 
betreffende vragenlijst. Je kunt echter ook redeneren: “nee, hebben we te maken met verschillende 
snelheden: individueel lopen we al vooruit op de werkelijkheid van het systeem”. Met als conclusie: zodra het 
systeem verandert, kan dit door iedereen die er innerlijk/ mentaal klaar voor is weerstandsloos ontvangen 
worden. Systeemverandering kan dan snel gaan. 
 
 

4.3. Gebiedsorganisatie binnen Systeem B 
 
Systeem B landt niet vanzelf, maar vraagt bewuste gebiedsorganisatie. We onderscheiden onderstaand drie 
niveaus van gebiedsorganisatie waaraan tegelijkertijd gewerkt dient te worden. Overigens is feitelijk alleen de 
eerste in de vragenlijst aan bod gekomen; de andere twee zijn iets minder intuïtief en nog te zeer in 
ontwikkelingssfeer: 
 
1. Het organiseren van initiatiefnemers op gebiedsniveau. Hoe zorg je ervoor dat de bewoners en 

ondernemers van het gebied zich gezamenlijk scharen rondom een gebiedsinitiatief van, voor en door het 
gebied zelf? Eén model daarvoor is die van de Rijnlandse gebiedscoöperatie. De coöperatieve structuur 
maakt verbinding mogelijk vanuit het maatschappelijke (als vereniging) en kan volwaardig acteren in het 
economische (als onderneming). Als gebiedsinitiatief wil je aanspeelbaar kunnen zijn op het publiek-
burgerlijk-private speelveld. De toevoeging “Rijnlands” is om expliciet te maken dat je het gebiedsinitiatief 
start gericht op de Rijnlands-Europese regelgeving in het algemeen economisch (gebieds)belang. De 
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financiële rendementsdoelstelling van de aangesloten leden is niet primair leidend (nog minder dat van 
eventuele externe financiers); de brede welvaartsdoelstelling van de hele gemeenschap staat centraal. 

 
2. Het organiseren van de gezamenlijke gebiedsrelevante partijen: publiek, burgerlijk en privaat middels 

horizontale gebiedsgovernance, ingericht op de vereisten Omgevingswet: met evenwichtige 
belangenafweging, integrale benadering van gebiedsopgaven en in een inclusief, participatief proces. 

Een belangrijk vraagstuk bij de ontwikkeling van Systeem B betreft de organisatie van de horizontale 
governance. Wanneer het gebied publiek-burgerlijk-privaat in wederzijdse afhankelijkheid aan tafel gaat, 
anders dan binnen verticale hiërarchie: hoe ziet dat eruit? Land/Gebied, Waarde, Mens en bijpassende 
spelregels volgen in Systeem B het algemeen belang. 
• Het algemeen belang beheerst het leerstuk van de functietoedeling (Omgevingswet), als taak van 

Gemeenteraad, Provinciale Staten, Staten-Generaal.  
• Het handelen uit algemeen belang door de uitvoerende macht en de wetgevende macht wordt door 

de rechtsprekende macht getoetst aan de door de Staten-Generaal geaccordeerde internationale 
verdragen (zoals Universele Verklaring van de Rechten van de Mens, SDG's en Klimaatakkoord van 
Parijs), Europese kaderrichtlijnen en verordeningen (zoals Natura 2000) en nationale wetten (zoals de 
Omgevingswet). 

• Binnen deze kaders van het algemeen belang geschiedt aldus de functietoedeling in de ruimtelijk-
economische, ecologische en sociale gebiedsinrichting, en heeft de publiek-burgerlijk-private 
samenwerking gebiedsgericht de mogelijkheid, om evenwichtig het gezamenlijk en individueel belang 
in te passen binnen deze kaders van het algemeen belang.  

• 'Evenwichtig' legt daarbij een toetsbare beperking op, aan de ongebreidelde werking en impact van de 
diffuse maar sterk georganiseerde lobbybelangen en hun beïnvloedingscircuits.  

• Dat is de essentie van de bovenliggende horizontale governance, de essentie van het ‘nieuwe 
normaal’. Daartoe is iedere burger (in welke rol of hoedanigheid of afgeleide verantwoordelijkheid 
ook) gehouden. 

• De grote maatschappelijke opgaven van deze tijd vereisen primair een gedragsverandering naar 
onderordening en gehoorzaamheid aan het algemeen belang en de bereidheid van ieder, om de 
gezamenlijke en individuele belangen daaraan ondergeschikt te ordenen en te verbinden.  

• Een 'wereld in verbinding' op de beginselen van de horizontale governance laat geen vrije speelruimte 
meer aan de wereld van de vrije markt, of aan de wereld van de supranationale en mondiale publiek-
private handelsverdragen, dienend aan de belangen van de vrije markt en de geopolitieke 
invloedsferen.  

 
3. Het structureren van het gebied op de Europese suprastructuur in Rijnlands gebiedssamenwerking: In 

het hoofdstuk 3 (Waarde) is EU DG Regio en het Rijnlandse Gebiedsarrangement toegelicht en uitgewerkt. 
Ook is aangegeven dat Brussel aan de lidstaten eisen stelt aan de hervorming van de economie om 
aanspraak te kunnen maken op de Klimaat- en Covid-fondsen. De vraag is of die keuze wordt gemaakt of 
de verantwoordelijkheid wordt genomen om niets te doen en de aansluiting op Europa te missen. De 
Gebiedsgerichte aanpak en de keuzes vanuit het Mens-perspectief bekijken we op de niveaus van Mens-
Groep-Organisatie-Structuur-Systeem-Suprastructuur-Suprasysteem. Daarbij bezien en behandelen we de 
verschillende inter- en intra-relaties in de tijd en op verschillende schaal en niveau, specifiek bezien vanuit 
Mens. 

 
Van belang is steeds te beginnen een passend juridisch kader. Zonder juist juridisch fundament loopt elke 
(gebieds)ontwikkeling vroeg of laat vast. De juridische basis is daarmee fundamenteel. Wil je 



© DCS/TSG/BGO: Waarde & Mens: Analyse- & Syntheserapport 55 

gebiedsontwikkeling waarbij ‘markt’ leidend (en dus verdienend) is of waarbij het gebied zelf leidend is? Bij 
een keuze voor ‘markt’ past wetgeving die de werking van de vrije markt reguleert (Europees: Directoraat 
Generaal Mededinging); bij keuze voor ‘gebied’ past de wetgeving die gericht is op economische 
structuurversterking en sociale cohesie (Europees: DG Regio), evenals de integrale, participatieve 
benadering van de nieuwe Omgevingswet. Aansluitend bij hetgeen in hoofdstuk 3 (Waarde) is betoogd, is 
de keuze voor het verhangen van Systeem B in de twee scharnierpunten van de Omgevingswet (als 
License to Operate) en de spelregels van DG Regio (License to Finance) heel strategisch. Zie de horizontale 
as in onderstaand schema. 

 

 
Schema: Hoekstenen van de gebiedssamenwerking (doen) en de horizontale gebiedsgovernance (lerend: 
procesintegriteit, geen misbruik van procedures)  
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Bijlage 4: Vragenlijst Mens 
 

Inleiding 
 
Verrijkende Landbouw beoogt een nieuw systeem: B. Dit vanuit het besef dat het huidige systemische 
benadering (‘A’) aan de oorzaak ligt van de huidige problematiek. In deze bijlage gaan we in op de menselijke 
dimensie van de zoektocht naar een nieuwe systemische benadering. Uiteindelijk is ‘alles’ mensenwerk. Dat wil 
zeggen: het is aan de mens, de mensen, de georganiseerder mens, interacterende clusters van mensen, het 
systeem om om te gaan met ‘wat is’ en te komen tot een volhoudbaar evenwicht.  
 
Aan de dimensie Mens zijn binnen de gebiedsbenadering drie subdimensies toegekend: Houding, Organisatie 
(organisatie van Gebied – Land-Waarde-Mens : Opgaven zo organiseren dat EU gelden naar binnen kunt, 
organisatie van het burgerdomein (Gebiedscoöperatief: participatief, ), Publiek-Burgerlijk-Privaat: Rijnlands 
gebied wederzijds participeren binnen Gebiedsarrangement) en Systeem die we in omgekeerde volgorde in 
deze bijlage bespreken. 

• Zonder dat de individuele mens vanuit diens houding verandert, verandert er wezenlijk niets. Daar 
valt of staat alles bij.  

• Vervolgens is het nodig het nieuwe gebiedsproces te organiseren: nieuwe institutionele ontwikkeling 
is nodig. Dat vraagt onder meer het herstructureren van transacties binnen nieuwe relationele 
vormen, nieuwe eigendomsverhoudingen en bijpassende nieuwe (interne en externe) governance.  

• Zonder juridische borging van houding en organisatie binnen de spelregels van een nieuw systeem 
zullen deze vermoedelijk snel terug vallen naar het oude. Diep ingesleten patronen zijn immers 
hardnekkig. Anders benaderd: het gangbare systeem is zo allesdominant dat een doorbraak tot een 
nieuwe systemische benadering enorm hoogeisend is naar de mens (en diens organisatie) om daar te 
kunnen komen.  

Mens moet dus bijzondere aandacht krijgen in een overgangsprogramma (‘Plan B’) dat bij een 
systeemverandering (door de ontwikkeling van Systeem B) hoort. Van belang daarbij is op de drie Mens-
subdimensies (Houding-Organisatie-Systeem) tot een simultane, coherente benadering te komen. 
 
Tegelijkertijd lijkt het mogelijk nog op tastend wandelen in het duister ten aanzien van de vraag: wat verstaan 
we onder Systeem B? Om hier meer een gezamenlijk gedragen beeld bij te krijgen, is in de periode december 
2019-oktober 2020 een viertal vragenlijsten uitgezet binnen het netwerk van Verrijkende Landbouw 
inzoomend op bovengenoemde drie subdimensies. De vragenlijsten dienden de i(n)tera(c)tieve 
gedachtenbundeling tussen uitvoerders en deelnemers aan dit onderzoek. Elk van de vragenlijsten telde zo’n 
30 respondenten vanuit diverse achtergronden: boeren/initiatiefnemers; vertegenwoordigers van organisaties 
‘uit het gebied’; vertegenwoordigers van onderzoek, onderwijs en overheid; en adviseurs/ andere betrokkenen. 
Voor de beeldbepaling van Systeem B zijn in de hiernavolgende paragrafen de resultaten vanuit deze 
vragenlijst gedeeld. 
 
De vraag die we daarmee in deze bijlage trachten te beantwoorden, is: “Wat zijn -vanuit de dimensie Mens- de 
contouren van Systeem B en hoe krijg je dat geïmplementeerd?” 

• Op zoek naar Systeem B 
• Nieuwe organisatie: Gebiedsorganisatie 
• De mens en de ‘nieuwe houding’ 
• Wat doet de Mens? 
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Op zoek naar Systeem B 
 
Systeem A is ‘de wereld/ het landbouwsysteem’ zoals we dat nu kennen. En waarvan we menen dat dit (in 
huidige vorm) onvolhoudbaar is. Systeem B is er nog niet, maar we zijn er op gericht Systeem te bouwen. 
Belangrijk doel van dit onderzoek is de contouren van Systeem B zichtbaar te maken. Dat is gedaan middels het 
uitzetten van een aantal vragenlijsten binnen het netwerk van belangstellenden voor het Verrijkende 
Landbouw programma. Dit was een iteratief, interactief proces, waarbij onderzoekers suggesties deden aan 
belangstellenden en laatsten al dan niet, in mindere of meerdere mate herkenning toonden bij deze suggesties. 
Dit geeft niet een ‘representatief’ beeld bij hoe de gemiddelde Nederlandse boer, beleidsmedewerker, 
adviseur of Nederlander kijkt naar Systeem A en Systeem B. Het is de optelsom van vier meetmomenten 
gedurende zo’n acht maanden onder een groep belangstellenden die mogelijk als een selectie van voorlopers 
gezien kunnen worden in het denken over de toekomst van de landbouw. Het is een zelfgeselecteerde groep 
op open uitnodiging vanuit het onderzoeksteam, waarbij gekeken is naar mensen die intellectueel en in de 
praktijk bezig zijn met vernieuwing. De uitkomsten geven daarmee een beeld van hoe deze voorlopersgroep 
kijkt naar Systeem A en Systeem B. De conclusie van deze groep is het raamwerk waarbinnen Verrijkende 
Landbouw haar boodschap nader heeft uitgewerkt. En omdat dit een iteratief proces is geweest, mede door de 
inzichten van het projectteam gevoed, is dit tegelijkertijd de conclusie die het projectteam inhoudelijk deelt. 
 
De krachtige boodschap die vanuit de eerste vragenlijst (gepresenteerd op 5 februari 2020) kwam, was dat 
deelnemers menen dat wezenlijke vernieuwing in de landbouw heel hard nodig is en dat dit met een 
gebiedsgerichte benadering moet gebeuren: 

• Niemand meent: “we zijn echt een heel eind op de goede weg, maar het kan natuurlijk altijd beter”; 
iets meer dan 20% vindt dat er meer naar het boerenbelang gekeken moet worden; een kwart “sta[at] 
achter de beweging naar o.a. kringlooplandbouw want het moet echt wel beter”; en ruim 50% meent 
“doorgaan op de oude weg kan niet; er moet fundamenteel iets veranderen”; 

• Antwoorden op de vraag: “Hoe gaan we de vernieuwing organiseren?” (max. twee antwoorden waren 
toegestaan): 

o Nagenoeg niemand geeft aan: door het proces van vraag en aanbod (markt) of door meer te 
luisteren naar de stem van het boerenbelang; 

o Net iets meer dan één op de vijf markeert: “er zijn tal van maatschappelijke organisaties die 
steun verdienen”; 

o Ruim een kwart geeft aan: “met een krachtige overheid die goed samenwerkt” 
o Bijna drie kwart geeft aan: “organiseer het gebiedsleren: de nieuwe manier van 

gebiedsgericht omgaan met elkaar, lerend vanuit de praktijk”; 
o Driekwart zet in op: “van verticaal (ketens) naar horizontaal: gebiedsgericht”. 

• Dit beeld komt terug in de vraag naar “adviezen aan de overheid” die men mag aangeven (opnieuw 
max twee antwoorden), waarbij niet de vraag is naar meer regels (0%) maar naar andere regels gericht 
op circulariteit (60%) en bijna vier-vijfden aandringen op “gebiedsgericht beleid en regelgeving: 
Omgevingswet enz”, terwijl “ontschotting van de overheidsorganisatie” (ruim 30%) en inzet op meer 
(agro)kennisontwikkeling de steun krijgt van iets minder dan een-vijfde. 

 
In de tweede vragenlijst (gepresenteerd tijdens de workshop op 11 maart 2020) is de deelnemers een lange 
lijst trefwoorden voorgelegd, waarbij gevraagd werd te markeren welke woorden men karakteristiek vond voor 
Systeem A en welke voor Systeem B. Uit de antwoorden komen onderstaande twee woordenwolken: 
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Mede op basis van de uitkomsten van de eerste twee vragenlijsten zijn voor het vervolg van de gezamenlijke 
zoektocht naar een verwoording van Systeem B drie tabellen gemaakt op de subdimensies Houding, 
Organisatie en Systeem. Deze zijn middels de derde en vierde vragenlijsten onder de deelnemers ‘getoetst’.  
 
In deze paragraaf wordt de matrix Systeem gepresenteerd (vierde vragenlijst); in de hiernavolgende 
paragrafen de matrix Organisatie en de matrix Houding (beide derde vragenlijst). Om de deelnemers mee te 
nemen in het proces, is de volgorde van de vragenlijsten omgekeerd: Houding > Organisatie > Systeem. In de 
voorbereiding werd echter eerst de matrix Systeem ontwikkeld en werd die vervolgens vertaald naar Houding 
en Organisatie, waarbij de verbinding op Houding werd gemaakt met een vijf-indeling van ‘grondhoudingen 
naar de natuur’ zoals in de paragraaf 6.4 (Mens: Een nieuwe houding) wordt toegelicht. Verrijkt door de 
respons op de derde vragenlijst (Houding en Organisatie) is de formulering van de matrix Systeem op 
onderdelen nog bijgesteld. 
 

‘Systeem A’

‘Systeem B’
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Onderstaande matrix Systeem duidt een vijftal systemische configuraties (A, A+, B, C en D) op vijf systemische 
aspecten in een klein aantal trefwoorden, daarmee dus een 5x5 matrix opleverend: 

• Systeem A: De wereldordening zoals die nog steeds dominant is: met grote multinationale 
marktpartijen en nationale overheden als sleutelspelers in een sterk op consumptie gerichte verticaal 
gestructureerde economie en samenleving en waaraan de landbouw als sector bloot staat; 

• Systeem A+: Toepassing van technologische oplossingen en beperkende regelgeving/ 
reparatiewetgeving om binnen een systeem dat in het fundament onvolhoudbaar is toch 
verduurzaming te realiseren, met het voedselsysteem als een van de aandachtsgebieden; 

• Systeem B: Een andere vorm van economische en sociale ontwikkeling die gebiedsgericht/ 
gebiedsgeleid is, waarbij de grote opgaven worden opgesplitst naar gebiedsniveau voor zover 
decentrale aanpak daartoe geëigend is, maar als gevolg waarvan waardeontwikkeling dan ook lokaal 
kan plaatsvinden met de landbouw als belangrijke drager van gebiedseconomie; 

• Systeem C: Ingestoken vanuit pure menselijke/religieuze waarden verbonden aan een universeel 
wereldbeeld van het één-zijn van de mensheid en harmonieuze verbondenheid met de natuur, van 
waaruit op het niveau van de lokale gemeenschap, mondiaal verbonden, intrinsiek gemotiveerd een 
dienende economie ontstaat met de landbouw als een bijzondere, verbindende sector (geïnspireerd 
op de ervaring van de wereldwijde Bahá’í-gemeenschap); 

• Systeem D: Bedacht als een fictieve combinatie van hoge natuurgevoeligheid en verbinding op ‘big 
data’ in een evenzeer natuur- en mensvriendelijke manier van aarde-ontwikkeling, waar landbouw 
evenzeer spiritueel benaderd wordt als digitaal technologisch gefaciliteerd. 

Er zij opgemerkt dat meer systemische configuraties evenzeer denkbaar zijn. Het Chinese systeem is 
bijvoorbeeld fundamenteel anders dan Systeem A en zo zijn er meer varianten denkbaar. Misschien ook heel 
realistisch is Systeem A- als vorm van ontaarding van het huidig dominante systeem waarbij polarisatie extreme 
vormen aanneemt en verregaande afbraak van economie, ecologie en samenleving voltrekt. Binnen het kader 
van Verrijkende Landbouw is uitsluitend gekeken naar Systeem A en Systeem B en is voor de helderheid in de 
discussie gebruik gemaakt van Systeem A+, niet als tussenvorm tussen A en B maar als variant van A. A+ is niet 
halverwege tussen A en B, maar een vorm van ‘tijdrekken’ van A, wat overigens zeer belangrijk kan zijn om de 
parallelle ontwikkeling van een échte oplossing tijd te kunnen gunnen en gelijktijdig de geesten te kunnen laten 
rijpen voor een fundamentele verandering. De weg naar B betekent vanuit B klein beginnen en overstappers 
vanuit A op een bestendige wijze verwelkomen, maar verloopt niet evolutionair van A+ via A++ en B- naar B. 
Het is een fundamenteel ander systemische configuratie dan A. 
 
Vragenlijst en matrix Systeem 
Onderstaand wordt de gebruikte Systeem-tabelstructuur getoond, die overigens in de vragenlijsten als zodanig 
niet zichtbaar was. De vraag luidde steeds welke van de vijf beschrijvingen men het meest karakteristiek vond 
voor Systeem A en welke voor B en waarbij tekstruimte was voor nuancering of aanvullende opmerkingen. Ook 
werd gevraagd in welke beschrijving men zijn ‘eigen ideaal’ het meest herkende. Onderstaand is eerst de tabel 
die als basis diende voor de vragenlijst met daaronder het gemiddelde van de antwoorden dat gegeven werd 
(met voor de leesbaarheid een ingekorte beschrijving van elke ‘cel’). 
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Bevindingen 
Het beeld dat uit de respons op de vragenlijst ontstaat (zie 
mini-matrix hiernaast, met voor de leesbaarheid ingekorte 
teksten), is als volgt: 

• Bij deze respondentengroep (35 in totaal) is er voor 
Systeem A veel herkenning in de beschrijving die 
was voorgelegd met in gedachten Systeem A; 

• Men ziet B als wezenlijk anders dan A en groepeert 
zich rondom de gegeven beschrijving indachtig 
Systeem B - een heldere boodschap dus wat men 
ten aanzien van ‘verrijkende landbouw’ voor ogen 
heeft; 

• Men ziet het eigen ideaal dichtbij B, iets extremer 
nog weg van A: zoals men B ziet is ook zoals men 
het zelf wil. 

Middels open vragen uitgenodigde nuanceringen verrijkten het beeld op onderdelen, maar veranderden de 
hier gepresenteerde beschrijving niet wezenlijk. 
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Integriteitspaspoort	
op	omnidatabase	met	

full	track	&	trace

Mens	-	Systeem

Economie		
&	beleid

Financieel		
stelsel

Openbaar		
bestuur

Samenleving
Kennis-

infrastructuur

Vrij	of		
Gereguleerd?

De	(0,)1%	of		
de	100%?

Top-down		
of	Bo<om-up?

Exclusief		
of	Inclusief?

Publiek		
of	Privaat?

A
Vrij	markt;		

mondiale	ketens;	
mul2na2onals;		

BNP-groei;	high	tech

Concentra2e:	(0,)1%;	
glob.	bankensysteem;	

filantropie;		
fiscale	vrijhavens

Publiek-privaat;	
ver2cale	hiërarchie;	

par2jenstelsel;	
lobbies;	defensie

Exclusiviteit;	
belangengroepen;	
kostenafwenteling;	

noodhulp

Publiek	O&O;		
exclusief	IP;		

big	data	mining

A+
Mededinging;	MVO;	

convenanten;	
keurmerken;	
circulariteit

Impact	finance;		
crowd	funding;	

local+crypto	currency;	
belas2ngvergroening

Vormen	van	directe	
democra2e	en	

burgerpar2cipa2e;	
privacy

Sociaal	vangnet;	
NGO’s;	social	media;		
social	distancing

Kenniscommuni2es;	
open	source;		

crea2ve	commons

B
Economische	

structuurversterking;	
gebiedsconcessies;	

‘local	for	local’-ketens

Brede	welvaart	
gebiedswaardering;	
gebiedsbancair	stelsel

Publiek-burgerlijk-
privaat;	horizontaal;	
gebiedsarrangement;	

tafeldemocra2e

Sociale	cohesie;	
inclusiviteit;	

zelfredzaamheid;	
samenwerking

Gebiedsleren;		
open	gestructureerd	

en	beveiligd	op	
integriteit

C
Marktcoördina2e;	
mondiaal	beheer	
hulpbronnen;	

balancering	rijkdom

Vrijwillig	delen;	
community	fondsen;	

mondiale	
munteenheid

Non-par2jdigheid;	
individu-community-

instellingen;	
wereldregering

Wereldburgerschap;	
community-building;	
wereldbeschaving

Wetenschap	&	religie;	
geïns2tu2onaliseerde	

kennisdeling

D
Globalisering	

commons;	micro-
gebruiksrechten;		

end-to-end	exchange

Mondiale	crypto	bank	
met	individuele	en	
groepsaccounts

Zonder	bestuurlijke	
hiërarchie;	zelfsturing;	
fractal	governance

Celstructuren;		
open	informele	
interessecoali2es

Integriteitspaspoort	
op	omnidatabase	met	

full	track	&	trace

Mens	-	Systeem

A

B
ik

1

2

4

5

2,5
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Organisatie voor het gebied 
 
Organisatie van Burgerdomein 
In de zoektocht naar organisatievormen passend bij Systeem B (evenals naar de passende houding) is gekeken 
naar vijf aspecten en is getracht deze in een klein aantal kernwoorden te vertalen passend binnen een vijftal 
systemische configuraties, daarmee dus een tweede 5x5 matrix opleverend. Deze aspecten zijn: 

1. Transactie: om te voorzien in een bepaalde behoefte wordt een product of dienst geleverd (kan ook 
zijn: inkoop van inputs en diensten) en daar wordt voor afgerekend; in de optelsom van transacties 
binnen een gebied wordt bijgedragen aan (de creatie en/of oplossing van) gebiedsopgaven; 

2. Investering: om het aanbod binnen de transactie mogelijk te maken, zijn investeringen nodig (een 
boerderij, een fabriek enz.) en die leveren een rendement op (opbrengst van de transacties minus 
kosten van de investering); 

3. Governance: om een efficiënte en effectieve organisatie in te richten waarbinnen deze investeringen 
gedaan kunnen worden en revenuen bestemming kunnen krijgen, zijn afspraken nodig en moeten 
besluiten worden genomen, die je op verschillende manieren kunt structureren; 

4. Community: het kan zijn dat het ontwikkelen van de (onderlinge) relaties tussen en met de 
personen/partijen met wie je transacties aangaat, bevorderlijk is voor de realisatie van de doelstelling 
(van het voorzien in een behoefte) – zeker in een gebiedsgeleide organisatie zal de verbinding met en 
ontwikkeling van de gemeenschap essentieel zijn; 

5. Het leren: alles en iedereen is in beweging, maar zeker in transities (zoals hier: naar een nieuw 
Systeem B) moet versneld worden geleerd en dat is erbij gebaat systematisch te worden 

Mens-	
duiding

Organisa.e	
stereotype

Systeem	
ID

Systeem-
benaming

Verbeelding

0 Homo	caesarus Family	Office A- Plutonomy

1 Homo	economicus Beurs-NV A
Neoliberale	

keteneconomie

2
Homo	economicus	

responsibilis
ESG+	rated	
company

A+
Circulaire	
economie

3 Homo	cooperans Gebiedscoöpera.e	 B
Rijnlandse	

gebiedseconomie

4
United	world		

ci.zen
Community	service	

organisa.e
C Divine	economy

5
Homo	deus		
naturalis

Rhizoom/	Fractal	
organisa.e

D
High-tech		
new	age

Mens	-	Organisa.e	-	Systeem
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georganiseerd. Leren betekent ontleren van wat oud is en aanleren van wat we nog niet kennen en 
nog niet kunnen (te beginnen inclusief het aanleren van ‘een nieuwe houding’). 

 
Binnen verschillende systemische configuraties kan Organisatie op deze vijf aspecten heel verschillende 
vormen aannemen. Zo beleeft bijvoorbeeld community binnen ‘systeem A’ (concurrentie, individualisme, 
eigenbelang) geen gloriedagen. In het werken aan ‘B’ (samenwerking, wederkerigheid, algemeen belang) is 
community een prioritair aandachtsgebied; gemeenschapsontwikkeling staat aan de basis van 
gebiedseconomische ontwikkeling. Dat maakt duidelijk dat de systeemontwikkeling B vergezeld moet gaan van 
organisatieontwikkeling B - een lerend proces. 
 
De verschillende Organisatie-aspecten binnen de gekozen vijf systemische constellaties zijn in de derde 
vragenlijst (resultaten gepresenteerd tijdens de workshop op 23 juni) voorgelegd aan het netwerk rondom 
Verrijkende Landbouw, voor herkenning op Systeem A en op B. 

 

Mens	2:	ORGANISATIE

A

A+

B1

B2

C

D

Vrij	markt:	anoniem;	
standaardisa1e;	winst:	

kostenreduc1e

Zelfregulering;	
‘fair’/‘true’;	online	
deelpla=orms

Local-for-local;		
lange	termijn	
afspraken

Samenwerking,	
dienstbaarheid,	
betrouwbaarheid,	
wederkerigheid

Micro-schaal	planning	
m.b.v.	kunstma1ge	

intelligen1e/	
algoritmes

Grootaandeel-
houders;	beurs;	

beleggingsfondsen

Ondernemers;	
impact	investeerders;	

crowd	funding

Coöpera1ef	
gebruikerseigendom;	

gebiedsfonds

Stakeholder-
eigendom;	
rechtvaardig	
verdelen

Par1cipa1ef		
collec1ef	eigendom

Beroepsbestuurders	
en	-toezichthouders	
(old	boys	netwerk)

Transparan1e;	
verantwoording;		
peer	review

Leden+bestuur;	
integriteit;	
jaartoetsing

Consulta1ef	
onbevoordeeld	de	
‘waardheid’	zoeken

Directe		
democra1e

Klantenpas/Family:	
klantsegmenta1e

Etaleren	bij/van	
stakeholders		

(‘be	good	and	tell	it’)

Van,	voor	en	door		
het	gebied

Inclusie,	eenheid,	
solidariteit,	groeien,	

vieren

Bubbels;	fractals;	
flexibele	

gelegenheidscoali1es

Topsectorenbeleid;	
R&D,	patenten;	CAO

Change	management;	
pilots

Experimenten;		
living	labs

Capaciteitsopbouw	
vanaf	de	grassroots;	

vergezelling

Universeel		
open	source

Transac9e		
(ook:	Land	&	
Waarde)

Financiering	&	
eigendom		
(Waarde)

(Interne)	
Governance

Community Leren
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Bevindingen  
Ook hier: deelnemers herkennen Systeem B als zijnde wezenlijk 
anders dan A, met organisatorische karakteristieken die 
belangrijk overlappen met wat als beschrijving van B beoogd 
was (in mengvorm met elementen zelfs van de meer ethisch-
gebaseerde beschrijving van systeem C) én geven aan dat wat 
ze zelf willen heel dicht daar tegenaan aanzit. 
 
Terwijl organisatie Systeem A zich hiërarchisch laat tekenen 
met organisaties die vervolgens in ketens zijn ‘verhangen’, past 
het mogelijk beter Organisatie in Systeem B te verbeelden in de 
vorm van cirkels. In onderstaande figuur zijn rondom de kern 
van land/ bodem & de individuele mens vijf concentrische 
cirkels getekend. Daarbij staat transactie centraal, gerelateerd aan de behoefte van (meestal) de mens; die 
transactie vraagt om een investering, die samen om een (interne) governance vragen enzovoorts. Naast interne 
organisatie is er ook externe organisatie: de relaties tussen de organisaties en (andere personen en partijen 
binnen) het gebied: gebiedsorganisatie. Beide stelsels van concentrische cirkels relateren tot elkaar. Een 
belangrijke verbinding is die tussen de optelsom van gebiedsinterne transacties en het realiseren van 
gebiedsopgaven. Aan elk schema zijn beperkingen verbonden. Bedoeling van dit schema is te helpen de 
gedachtespring te maken van een klassieke indeling van organisatiestructuur op vijf aspecten in een specifieke 
systemische configuratie (hier: Systeem B) een extra dimensie krijgt in de doorvertaling hier: naar 
gebiedsniveau.  

 

OVEREENKOMSTEN

GEBIEDS-
OPGAVEN

GEBIEDSLEREN

GEBIEDSWAARDE

GEBIEDSGOVERNANCE

GEMEENSCHAP

TRANSACTIES

BODEM 
&MENS

LEREN

INVESTERING

GOVERNANCE

COMMUNITY

ORGANISATIE GEBIED

BEHOEFTEN

© OvB / CC • DCS (VL)

KENNIS, HOUDING & GEDRAG
(incl. ethiek, waarden, missie)

SOCIALE
COHESIE GEBIEDS-

BELANG,
CULTUUR

WET- EN 
REGELGEVING, 

BELEID

©	OvB	/	CC	/	DCS	•	DCS	(VL)	•	23/06/20©	OvB	/	CC	/	DCS	•	DCS	(VL)	•	23/06/20
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Het gelijkluidend organiseren van individuele transacties binnen een gemeenschappelijk kader leidt bovendien 
automatisch tot een afvlakking van extremen en in de optelsom -als het goed is- tot evenwichtigheid en 
volhoudbaarheid ook op mondiale schaal. Zeker wanneer aan gebiedscoöperatie ook bovenlokale 
wederkerigheid is verbonden op de schaal van ‘coöperatie van coöperaties’: de afstemming en uitwisseling van 
behoeften en mogelijkheden boven de schaal van één gebied. Zo zijn er diverse en meer overwegingen die het 
coöperatieve denken relevant maken voor gebiedsorganisatie-ontwikkeling binnen een systeem B. 
 
Naar mate het aantal deelnemers toeneemt, hun diversiteit en onderlinge afstand toeneemt, de frequentie van 
transacties hoger wordt, de waarde van het transactievolume groeit, er meer gevraagd wordt van de 
benodigde investeringscapaciteit, de verbonden onzekerheden en risico’s stijgen, de duur van de relatie 
bestendigt – wordt van de complexiteit van de (interne) organisatie meer gevraagd.  
 

Mens: Een nieuwe houding 
 
Uiteindelijk is het allemaal mensenwerk en is daarmee ook systeem terug te brengen naar het niveau waarop 
we allemaal acteren en de verandering kunnen inzetten: de mens zelf, diens houding tot voedsel, zijn 
medemens en de aarde. Geen systeem zonder mens. En als Systeemverandering mensenwerk is, dient 
(tenminste een dominante voorlopersgroep van) de mens voorafgaand of gelijktijdig mee te veranderen. 
Verandering op de opgetelde niveaus van zingeving, identiteit, overtuigingen, inzichten, ervaring, kwaliteiten 
en wil: hier samengevat als ‘houding’. Binnen de ene systemische configuratie past een andere houding dan 
binnen de andere. Systemverandering vraagt om verandering van houding. 
 
In de zoektocht naar Systeem B en de Mens zijn op vijf verschillende aspecten van ‘houding’, elk op vijf niveaus, 
gedefinieerd en middels een vragenlijst aansluitend bij de indeling van ‘grondhoudingen naar natuur’: 

1. Mensbeelden/ innerlijke verankering: Zet je (jezelf als) de mens centraal of veranker je je ethiek en 
keuzes aan ‘iets hogers’ waaraan aan je je als mens onderwerpt? 

2. Grondhouding naar natuur: Milieufilosoof Wim Zweers (UvA) kwam in 1995 met een indeling van 
grondhoudingen tot de natuur, veel gebruikt nog o.a. door Matthijs Schouten (WUR). Het is een 
indeling in vijf verschillende niveaus, uitgaande van de vraag: staat de mens centraal of staat de 
natuur centraal? Vanuit deze grondhouding worden ook de keuzes binnen de dimensie Land gekleurd. 

3. Wereldbeelden: sociale houding. Staat het individu (ego-bewustzijn) centraal of het collectief 
(uiteindelijk: wereldbewustzijn)? 

4. Houdingen naar materiële middelen: Is het materiële dominant bij de waardebepaling of het 
immateriële, mogelijk spirituele? Van belang ook bij de positionering ten aanzien van de dimensie 
Waarde: wat waardeer je wel en wat niet en wat zijn daar vervolgens de consequenties van, ook 
sociaal en ecologisch? 

5. Consumptieve houdingen: Is meer beter of is het betere meer en kan dus misschien minder ook wel 
beter zijn? 

Onderstaande tabel/matrix toont de duidingen op de vijf gekozen aspecten van ‘houding’ zoals die in de 
vragenlijst aan de deelnemers zijn voorgelegd (met daarna nog iets aangepaste bewoordingen). 
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Bevindingen 
De resultaten van de vragenlijst voor Mens-Houding (zie 
mini-matrix hiernaast) zijn in lijn de eerdergenoemde 
resultaten voor ‘Systeem’ en ‘Organisatie’. Ook hier is de 
belangrijke conclusie:  

• Deelnemers herkennen zich in de 
houdingsduiding van Systeem A; 

• herkennen zich in een duiding van B als zijnde 
aanmerkelijk anders dan van A; 

• herkennen zich in de voorgelegde bewoording die 
geschreven was indachtig B (gaan daar ethisch 
zelfs nog wat aan ‘voorbij’ richting Systeem C); 

• én geven aan dat wat ze zelf willen dichtbij de B-
beschrijving die ze zelf gemiddeld voorstaan. 

 
Relevant is de vraag: kan het zo zijn dat dit beeld niet alleen geldt voor deze deelnemersgroep, maar veel 
breder gedragen kon worden binnen ‘de massa’? Dat is moeilijk te zeggen zonder vervolgonderzoek. Matthijs 
Schouten vermeldt in publiekspresentaties uit eigen onderzoek op het aspect ‘grondhouding naar natuur’ dat 
respondenten hun eigen houding als anders zien (combinatie van 2 & 4: rentmeester & participant) dan zij 
kenmerkend vinden voor het collectief/ het systeem (1: heerser). Hij benoemt dit als een paradox. Je kunt ook 
redeneren: “nee, hebben we te maken met verschillende snelheden: individueel lopen we al vooruit op de 

Mens	1:	HOUDING

A

A+

B1

B2

C

D

Geritualiseerde	God	
‘is	dood’;	aan	mens	
gedelegeerde	macht

Al	het	goede	is		
in	de	mens;		

sociale	accepta7e		
als	kompas

Bewust	van	Bron;	
mens	handelt	uit	
goede	wil	en	
geweten

Alles	‘is’	(goed)	door	
en	weerspiegelt	het	

Goddelijke

Alles	
(natuur+mensen)		

=	God

De	natuur	is	van	en	
voor	de	mens

We	geven	de	aarde	
door	aan	onze	
(klein)kinderen

Alle	leven	is	
volwaardig;	

respectvolle	omgang

Alles	is	inter-
aEankelijk	en	in	

harmonie	verbonden

Eén-zijn	met	de	
natuur,	het	grootste	

wonder

Individualisme;	
eigenbelang;	macht;	

manipula7e

Concurren7e	zorgt	
voor	(juiste)	
evenwicht		

incl.	verschillen	

Welbegrepen	
samenbelang;	
samenwerking

Eén-zijn	mensheid;	
gelijkwaardigheid;	

dienend

Ik	ben	want	wij	zijn’	
(>Ubuntu)

Materialisme;	
hebzucht	is	goed;	

status:	“I’m	worth	it”

Maatschappelijk	
verantwoord;		
repair	&	share

Goed	doen,	niet	
schaden’;	

behoeTevoorziening

Materieel-spiritueel	
balans;	zuiverheid;	
zorgvuldigheid

Alles	(ook	geld)		
is	energie	en	mag	er	

zijn

Consumen7sme:	
meer/groter	(voor	

minder)	=	beter;	luxe

Gemak;	‘geniet	nu’;	
verdiende	
voorrechten

(Ethisch)	beter	=	
meer	(voor	meer)

Waardigheid;	bewust	
van	‘genoeg’;	
vrijgevigheid

Onthecht	van	het	
aardse;	

bescheidenheid

Mensbeeld:	
Innerlijke	
verankering

Houding	naar		
natuur		
(Land)

Wereldbeeld:	
Sociale	houding

Houding	naar	
materiële	middelen	

(Waarde)

ConsumpHeve	
houding

Mensbeeld:	
Innerlijke	
verankering

Houding	naar		
natuur		
(Land)

Wereldbeeld:	
Sociale	houding

Houding	naar	
materiële	middelen	

(Waarde)

Consump>eve	
houding

Menselijk	en/of	
Bovenmenselijk?

Mens	en/of		
Natuur?

Individu	en/of	
Collec:ef?

Geld	en/of		
Geest?

Meer	en/of		
Minder?

1
Geritualiseerde	God	
‘is	dood’;	aan	mens	
gedelegeerde	macht

De	natuur	is	van	en	
voor	de	mens

Individualisme;	
eigenbelang;	macht;	

manipula:e

Materialisme;	
hebzucht	is	goed;	

status:	“I’m	worth	it”

Consumen:sme:	
meer/groter	(voor	

minder)	=	beter;	luxe

2
Al	het	goede	is	in	de	

mens;	sociale	
accepta:e	als	

kompas

We	geven	de	aarde	
door	aan	onze	
(klein)kinderen

Concurren:e	zorgt	
voor	(juiste)	
evenwicht		

incl.	verschillen	

Maatschappelijk	
verantwoord;	repair	

&	share

Gemak;	‘geniet	nu’;	
verdiende	
voorrechten

3
Bewust	van	Bron;	

mens	handelt	vanuit	
goede	wil	en	
geweten

Alle	leven	is	
volwaardig;	

respectvolle	omgang

Welbegrepen	
samenbelang;	
samenwerking	

Goed	doen,	niet	
schaden’;	

behoeOevoorziening

(Ethisch)	beter	=	
meer	(voor	meer)

4
Alles	‘is’	(goed)	door	
en	weerspiegelt	het	

Goddelijke

Alles	is	inter-
aRankelijk	en	in	

harmonie	verbonden

Eén-zijn	mensheid;	
gelijkwaardigheid;	

dienend

Materieel-spiritueel	
balans;	zuiverheid;	
zorgvuldigheid

Waardigheid;	bewust	
van	‘genoeg’;	
gema:gdheid;	
vrijgevigheid

5
Alles	

(natuur+mensheid)		
=	God

Eén-zijn	met	de	
natuur,	het	grootste	

wonder

Ubuntu:		
‘Ik	ben	want	wij	zijn’

Alles	(ook	geld)		
is	energie	en	mag	er	

zijn

Onthecht	van	het	
aardse;	

bescheidenheid

Mens:	Houding

A

B
ik
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werkelijkheid van het systeem”. Met als conclusie: zodra het systeem verandert, kan dit door voorlopers 
(mogelijk een groter deel van de massa?) weerstandsloos ontvangen worden. Systeemverandering kan dan snel 
gaan, zonder dat daar grote externe druk voor nodig is (vg. Corona-crisis). Dat systeemverandering niet sneller 
optreedt, is dan vermoedelijk vooral toeschrijfbaar aan daarmee conflicterende gevestigde belangen. Als het 
houdingsverschil tussen individueel-in-massaliteit en collectief/systeem toeneemt, zal de ‘dam’ die gevestigde 
belangen nog tegen systeemverandering opwerpen onder steeds meer druk komen staan.  
 
Overigens kwam vanuit de besprekingen tijdens de workshop van 23 juni het verzoek om de tabellen minder 
‘rechtlijnig’ te maken (vanwaar het golvende beeld) en als gesprekstool ook ruimte te geven voor een ‘eigen 
Systeem B’ (vanwaar de witte ‘golf’), al was het maar om niet een nieuw Systeem B in de prille 
ontwikkelpraktijk te dicteren maar uit te nodigen tot een lerend proces en dat behulpzaam te maken in het 
laten kristalliseren van wat nog gevormd moet worden. Daarnaast zijn in de ‘grote’, golvende matrix naar 
aanleiding van feedback vanuit de vragenlijst en de workshop, de woorden bewoording wat aangepast. De 
matrix kan als gesprekskaart bruikbaar zijn om in gebieden een proces te doorlopen met bewuste keuzes voor 
een transformatief leerproces om tot een coherentie te komen tussen op de Mens-subdimensies Houding-
Organisatie-Systeem. 
 
Het is niet aannemelijk dat een Systeem B realiseerbaar is wanneer de mens als hoofdrolspeler in de 
wederopbouw onveranderd ‘A’ blijft. De ene systemische oriëntatie vraagt een andere type mens dan de 
andere. Verandering van systeem vraag een fundamentele heroriëntatie van de mens. Dat betekent afleren en 
aanleren. 
 

Naar B: Stappen in een transformatief proces 
 
Hierboven is beoogd om te komen tot een samenhangende analyse op het toekomstbeeld van de landbouw/ 
samenleving op een systemische niveau, in een structuur die uitvoerbaar, wendbaar en toekomstbestendig is. 
In deze paragraaf willen we komen tot een behapbaar overgangsprogramma, die het overleven van sectoren, 
regio’s en de samenleving zoveel mogelijk bevordert, met zo min mogelijk uitvallers (geen koude sanering), 
behalve dan diegene die vrijwillig al weg wil of vanwege ouderdom stopt (geen gedwongen sanering). 
 

  

Mens	-	Systeem:	5+x	transforma3e?

A B
Economie		
&	beleid

Vrij	markt;		

mondiale	ketens;	

mul2na2onals;		

BNP-groei;	high	tech

Economische	

structuurversterking;	

gebiedsconcessies;		

‘local	for	local’-ketens

Financieel		
stelsel

Concentra2e:	(0,)1%;		

glob.	bankensysteem;	

filantropie;		

fiscale	vrijhavens

Brede	welvaart	

gebiedswaardering;	

gebiedsbancair	stelsel

Openbaar		
bestuur

Publiek-privaat;	ver2cale	

hiërarchie;	par2jenstelsel;	

lobbies;	defensie

Publiek-burgerlijk-privaat;	

horizontaal;	

gebiedsarrangement;	

tafeldemocra2e

Samenleving
Exclusiviteit;	

belangengroepen;	

kostenafwenteling;	noodhulp

Sociale	cohesie;	inclusiviteit;	

zelfredzaamheid;	

samenwerking

Kennis-
infrastructuur

Publiek	O&O;		

exclusief	IP;		

big	data	mining

Gebiedsleren;		

open	gestructureerd	en	

beveiligd	op	integriteit
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Onderstaand schema werkt het schema van deze procesfasen in meer detail uit in de vorm van een dertigtal 
processtappen (18 (1-18) +9 (a.-i.)) in een meerjarig (20 jaar?) proces van Systeem B-gebiedsontwikkeling. Er 
wordt meteen benadrukt dat een nummering is toegevoegd niet omdat er sprake kan zijn van een lineair 
proces, maar om in de bespreking gemakkelijk te kunnen verwijzen naar de diverse onderdelen van het 
stappenplan – dat in plaats van een ‘wandeling’ (meer of minder lineair/ circulair) ook de vorm van een ‘dans’ 
zou kunnen aannemen. 
 

Mens	-	Organisa,e:	5x	transforma,e!

A B

Transac,e	
Vrij	markt:	anoniem;	
standaardisa1e;		

winst:	kostenreduc1e

Local-for-local;		
lange	termijn	afspraken

Financiering	
&	eigendom

Grootaandeel-houders;		
beurs;	beleggingsfondsen

Coöpera1ef	
gebruikerseigendom;	
ledenfinanciering+

Governance
Beroepsbestuurders	en	

-toezichthouders		
(old	boys	netwerk)

Leden+bestuur;		
integriteit;	jaartoetsing

Community Klantenpas/Family:	
klantsegmenta1e

Van,	voor	en	door		
het	gebied

Leren Topsectorenbeleid;		
R&D,	patenten;	CAO

Experimenten;		
living	labs
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Mens	-	Houding:	5x	transforma5e!

A B
Mensbeeld:		
Innerlijke	
verankering

Geritualiseerde	God	‘is	dood’;	
aan	mens	gedelegeerde	macht

Bewust	van	Bron;	mens	handelt	
vanuit	goede	wil	en	geweten

Houding	naar		
natuur

De	natuur	is	van		
en	voor	de	mens

Alle	leven	is	volwaardig;	
respectvolle	omgang

Wereldbeeld:		
Sociale	houding

Individualisme;	eigenbelang;	
macht;	manipula=e

Welbegrepen	samenbelang;	
samenwerking	

Houding	naar		
materiële	middelen

Materialisme;		
hebzucht	is	goed;		

status:	“I’m	worth	it”

‘Goed	doen,	niet	schaden’;	
behoeFevoorziening

Consump5eve		
houding

Consumen=sme:	meer/groter	
(voor	minder)	=	beter;	luxe

(Ethisch)	beter	=	meer		
(voor	meer)
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De Gebiedsbenadering zal in elk gebied noodzakelijkerwijs haar eigen vorm aannemen: initiatiefnemers (de 
persoon van de hulpvrager) kunnen een heel andere achtergrond hebben; tijdigheid van de vraagstelling (te 
vroeg, op tijd, (te) laat); omstandigheden zijn overal anders; het leerproces heeft overal een eigen dynamiek 
enz. Bij het doorlopen van het Stappenplan zal de volgorde waarin de diverse stappen genomen worden 
daarom overal verschillen. Toch zal de Systeem-B-Gebiedsbenadering zoals die wordt voorzien overal 
uiteindelijk -in een jarenlang durend proces- alle genoemde onderdelen doorlopen hebben. 
 
Aan ‘Systeem B voor verrijkende landbouw’ zijn daarbij uitgangspunten/randvoorwaarden verbonden die B ‘B’ 
maken. In bovenstaand schema zijn die de ‘Algemene verrijkende Land(bouw) Voorwaarden genoemd: 
uitgangspunten die met name vanuit Land bepalend zijn ten aanzien van wat (nog) wel en wat niet (meer) als 
‘volhoudbaar’ wordt gezien. Denk hierbij aan behoud van bodemkwaliteit in de verschillende aspecten; het 
sluiten van kringlopen op verschillende schaalniveaus; de energiebalans van de landbouwproductie; maar ook 
aan sociaal-economische aspecten als toegang tot waardeontwikkeling in het algemene belang. Deze 
randvoorwaarden vragen om nadere uitwerking. 
 
 
0. Ontwerpfase: 

a. Systeeminrichting. Nadere uitwerking van hetgeen nodig is voor de programma-inrichting voor de 
komende 20 jaar volgt in rapportage deel 3 DuurzaamDoor. 

b. Gebiedscouveuse-omgeving. Idem. 
c. Flankerend beleid. Idem. 

I.	Matching

III.	Kwar/er-
maken

IV.	Beheer

A

Gebieds-
couveuseomgeving

Opstart	binnen	
Gebiedsbancair	stelsel

Uitvoering	gebiedsplan:	
ac8viteiten	L-W-M

Systeemtoetsing:	
Oefenrechtbank

Integra8e		
binnen	‘Thorbecke’,		

EU	&	VN

Jaarlijks:	Raad	van	State	
progressietoets

Flankerend	beleid

Gebiedsleerprogramma:	
normjaartaken

Gemeenschap	&	
Gemeente

Monitoring	op	Brede	
Gebiedswaarde	

t/m	SDG’s

Systeeminrich8ng

Gebieds(lb)plan	
voorbereiden	L-W-M

Analyse	van	gebied	+	
problema8ek:	L-W-M

(Screening)	(hulp)vraag	
gebiedsini8a8efnemer

Cer8ficering	&	
Gebiedsra8ng

Gebiedsfinanciering	

0.	Ontwerp	B

B

Gebiedsconcessie
Inbreng	ervaringen	in	
landelijk	leernetwerk

JA
A
R
1

6
20

∑Gebiedstransac8es	
→	Gebiedsopgaven

Ontwikkeling	brede	
Gebiedswaarde

Borging	horizontale	
Gebiedsgovernance

g.8

f.5

e.2

c. d.b.a.

12 h.1110

151413

18 i.1716
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Gebied: 1 18

Extern: a. i.

+Support:
A	la	Carte

Alg.	verrijkende		
Land(bouw)	
Voorwaarden

Opstart	binnen	
gebiedsleerprogramma

Formalisering	+funding	
gebiedsorganisa8e

Urgen8ebeleving	bij	
Land(bw)Gebiedsopgave

P-B-P	Overeenkomst:	
Gebiedsarrangement

Inrich8ng	netwerk	
rondom	gebiedsini8a8ef

Omgevings(lb)visie	
opstellen/verrijken

97

64

31

II.	Start-up

V.	Clearing

Stappenplan	Gebiedsbenadering
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I. Matching: 
1. Urgentiebeleving bij Land(bouw)Gebiedsopgave. Het begint allemaal met de urgentie van de 

(landbouw)gebiedsproblematiek die een (publieke, burgerlijke of private) initiatiefnemer aanzet tot 
initiatief. Wat is het gepercipieerde probleem en wat is de beoogde oplossing? 

2. (Screening) (hulp)vraag gebiedsinitiatiefnemer. Vanuit open verkennend overleg: past wat de 
initiatiefnemer wil bij Systeem B: een gebiedsgerichte oplossing in het algemeen economisch 
(gebieds)belang? 

3. Inrichting netwerk rondom gebiedsinitiatief. Is het initiatief een oplossing op bedrijfsniveau of 
gebiedsniveau? Een groter netwerk van verbonden partijen is nodig voor realisatie en ontstaat niet 
vanzelf. Kan het initiatief rekenen op steun vanuit de gemeenschap? 

 
II. Startup-fase: 

4. Formalisering + funding gebiedsorganisatie. Vroeg of laat vraagt de gezamenlijke gebiedsontwikkeling 
om organisatorische formalisering. Het is nodig veilig aanspeelbaar te kunnen zijn als inclusieve 
gebieds(regie)organisatie nadrukken ‘geschreven’ op Systeem B. 

5. Analyse van gebied + problematiek. Wat is de nulfase-meting van het gebied op hulpbronnen (Land, 
Waarde en Mens) en wat zijn de uitdagingen/opgaven waar het gebied voor staat? Doe de nulmeting 
van je gebied (allereerst: welke gebiedsgrenzen worden gehanteerd (voor welk vraagstuk)?): kwaliteit 
van de bodem, bestaande waarden en flows, de menselijke dimensie (inclusief organisatiegraad). Wat 
speelt er? 

6. P-B-P Overeenkomst: Gebiedsarrangement. Kunnen de relevante gebiedsspelers (publiek, burgerlijk 
en privaat) het met elkaar eens worden dat de gebiedsoplossing een nieuwe benadering vraagt en 
krijgt men samen de handtekeningen geplaatst onder een meerjarig commitment dat meer is dan 
alleen een manifest: afspraken over doelen, proces (incl. vergader- en besluitvormingsmethodiek) en 
systemische uitgangspunten? 

7. Opstart binnen Gebiedsleerprogramma. De oude manier voldeed niet en er moet dus worden 
afgeleerd en aangeleerd. Het vraagt systematische benadering en een lerende houding, aandacht en 
tijd om nieuwe (passieve) kennis om te zetten naar (actieve) kunde. Sta toe dat eenieder in het proces 
(samen) lerende is en er ook van fouten geleerd mag worden (wat niet hetzelfde is als het schenden 
van uitgangspunten!). 

8. Gebieds(landbouw)plan voorbereiden L-W-M. Werk het plan uit t/m begroting beginnend bij de 
bodem en volhoudbaar landgebruik. Vertaal door naar activiteiten (waardecreatie) en wat dat aan 
inzet en organisatie vraagt. 

9. Omgevings(landbouw)visie opstellen/verrijken. Scharnierpunt 1: veranker het plan (inclusief het 
bovenliggende Gebiedsarrangement) in de Omgevingsvisie van het gebied. Essentieel om in de juiste 
wetsomgeving te kunnen ontwikkelen. 

 
III. Kwartiermakersfase: 

10. Opstart binnen Gebiedsbancair stelsel. Scharnierpunt 2: Het Gebiedsplan is op de nieuwe manier 
alleen financierbaar onder harde randvoorwaarden van DG Regio. Voldoe je er niet aan, belemmert in 
de opschaling de realistische dreiging van verboden staatssteun en kartelwetgeving. 

11. Certificering/ Gebiedsrating. Zodra het gebiedsinitiatief juist is gepositioneerd, is voor externe 
financiering van belang: hoe ontwikkelt de waarde van het gebied, zoals zichtbaar wordt in een 
Gebiedsrating. Waar staat het gebied nu en hoe voorspelbaar is de (positieve) gebiedswaarde-
ontwikkeling? 
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12. Gebiedsfinanciering. Wat kunnen initiatiefnemers/ het gebied zelf ophoesten; wat kan de overheid 
aanvullen lokaal, Provinciaal en Rijk; waarvoor kan men bij Brussel aankloppen; en onder welke 
condities trekt men desgewenst vervolgens ook bancaire financiering aan? 

13. Gebiedsconcessie. Vertaalt de ‘license to operate’ naar de publieke autorisatie om volgens je plan met 
je financiering op gebiedsniveau tot uitvoering te gaan met het oplossen van jullie gebiedsopgaven? 

14. Realisatie Gebiedsplan: activiteiten L-W-M. Succes: aan de slag! 
15. Inbreng ervaringen in landelijk leernetwerk. En laat gebieden elders in het land met jullie mee-leren. 

 
IV. Beheersfase: 

16. Borging horizontale gebiedsgovernance. Hou de bestuurlijke lijnen strak. 
17. ∑Gebiedstransacties -> Gebiedsopgaven. Door jullie brede landbouw waarde (ecosysteemdiensten) 

en voedsel transacties werken jullie aan de oplossing van jullie opgaven. 
18. Ontwikkeling Gebiedswaarde. Zo groeit jullie gebiedswaarde en blijft het voor iedereen volhoudbaar 

wonen, ondernemen en consumeren in je gebied. Gefeliciteerd! 
 
V. Clearing: 

d. Systeemtoetsing: Oefenrechtbank. Nadere uitwerking van hetgeen nodig is voor de programma-
inrichting voor de komende 20 jaar volgt in rapportage deel 3 DuurzaamDoor. 

e. Gemeenschap & Gemeente. Idem. 
f. Gebiedsleerprogramma: normjaartaken. Idem. 

a. Persoonlijke transformatie naar een persoonlijke gebalanceerde mentale en innerlijke 
ontwikkeling: intrinsieke motivatie en bekrachtiging van doenvermogen; 

b. Organisatieleren 
c. Gebiedsleren 

g. Jaarlijks: Raad van State progressietoets. Idem. 
h. Integratie binnen ‘Thorbecke’, EU & VN. Idem.  
i. Monitoring op Brede Gebiedswaarde t/m SDG’s. Idem. 

 
 
Mens: Kun je ook wat je wilt? 
 
De Corona-crisis, naast de bezorgdheid en rouw om alle menselijke ellende, biedt ook een bijzondere kans om 
de wenselijkheid van een ingrijpende verandering collectief te overwegen. Met Corona geeft de 
natuur/ecologie een belangrijke boodschap mee: het is een gedragskwestie van Mens > wíl de mens zich 
voegen naar de wereld van de natuur? Dat vraagt het verbinden van alle belangen (publiek, burgerlijk en 
privaat) middels horizontale governance - in het gebied, in verbinding met bodem en natuur. Bestaande wetten 
en regels maken dit mogelijk maken en ondersteunen dit.  
 
Hoe kun je de condities creëren waardoor je individueel, samen en als gebied kúnt doorontwikkelen naar B? 
Dit aan de hand van onderstaand plaatje met twee pijlen, eentje van A naar A- (verdere afbraak) en eentje van 
A naar B, inclusief de persoonlijke kwaliteiten die dat vraagt. Invloeden van buiten en relaties die je binnen 
Systeem A bent aangegaan kunnen betekenen dat je te maken hebt met schulden, hoge hypotheek, krediet of 
contractuele verplichtingen, sociale groepsdruk, overspoeling door reclame-uitingen, ’framing’ in de media, 
enz. - en dat je daardoor helemaal niet vrij bent óm te bewegen zoals je dat zou willen, zelfs om vrij te dénken 
zoals je dat (vaak dan alleen nog onbewust) eigenlijk zou willen.  
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De mens is niet alleen intrinsiek gemotiveerd, maar staat hij/zij tevens onder invloed van externe invloeden. 
Het kan daardoor zijn dat de mens zich anders gedraagt dan hij/zij vanuit innerlijke motivatie zou willen. Dat 
verklaart ook een goed deel van de herkenning van Systeem A rondom het ‘oranje’ niveau van de boven 
getoonde 5x5 matrices, terwijl zichzelf (inclusief de organisaties waar men werkt) herkent binnen de groen-
blauwe niveaus. Dit verschil herkende ook Prof. Nico Schouten in zijn onderzoek, specifiek als het ging om 
grondhoudingen van de mens t.a.v. de natuur. Veel van het (systemische) ‘doen’ is anders dan het persoonlijke 
‘willen’.  
 
Het financiële deel is hierbij van groot belang. De financiële (relatieve) veiligheid die er nu is binnen A (voor een 
toplaag van de wereldbevolking), bestaat er binnen B en voor ‘op weg naar B’ nog niet. Het creëren van een 
veilige (verander)omgeving is daarom van belang. Een omgeving die bovendien dusdanig geborgd dat partijen 
die een mogelijk financieel belang hebben bij bestendiging van A (voor zover dat nog zou kunnen) niet de 
systeembeweging naar B kunnen frustreren. Verschillende gebiedsbenaderingen gaan hier verschillend mee 
om, zowel in het werken met de mens individueel (o.a. leerprocessen), met de organisatie-ontwikkeling in het 
gebied en t.a.v. de systemische kansen en uitdagingen die zich voordoen en die zich al dan niet vertalen in 
(nieuwe) gezamenlijke gebiedsafspraken.  
 
 

 


