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Ͳ�ϯ�Ͳ 

ϭ͘ /EdZK�h�/KE� 

 

ϭ͘ϭ͘ ��&/E/�/KE���/�W�ZdK�WZ�Ͳd�ZD/E������W/��D/K>K'/� 

/ů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ� ;WWdͿ�Ɛŝ�ĚĞĮŶŝƐĐĞ�ĐŽŵĞ� ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ�Ğ� ůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�ĚĞů�

ŶĞŽŶĂƚŽ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞů� ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ϯϳ� ƐĞƫŵĂŶĞ� Ěŝ� ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ;ƐŐͿ� ϭ͖� ğ� ƵŶĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐĂ�

ƐŝŶĚƌŽŵĞ�ŝŶĚŽƩĂ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĨĂƩŽƌŝ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŝŶŶĞƐĐĂŶŽ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƵƚĞƌŝŶĞ͕�ƌŽƩƵƌĂ�ƉƌĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ğ�

ƉƌĞŵĂƚƵƌĂ� ĚĞůůĞ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ;ƉWZKDͿ� Ğ� ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ͕� ĐŽŶ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ŝŶŝǌŝŽ� ĚĞů�

ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ͕�ĐŚĞ�ĞƐŝƚĂ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�Ϯ͘ 

DŽůƚĞƉůŝĐŝ� ƐŽŶŽ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƌĞ� ŝů� ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͕� ƚƌĂ� ĐƵŝ� ůĂ�

ŵŽĚĂůŝƚă�;ƐƉŽŶƚĂŶĞĂ�ƉĞƌ�ƉWZKD͕�ƉĞƌ�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�ĐŽŶ�ĚŝůĂƚĂǌŝŽŶĞ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ͖� ŝĂƚƌŽŐĞŶĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƐƵ�

ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĐĂ͕�ƉĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�ŵĂƚĞƌŶĞ�Ž�ĨĞƚĂůŝͿ͕�ŝů�ƉĞƐŽ�ĂůůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�Ğ�ů͛ĞƉŽĐĂ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ�

ϯ͖� ŶĞů� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕� ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ� ƟƉŽ� Ěŝ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ� ƌŝƐƵůƚĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ƋƵĞůůĂ� Ɖŝƶ� ĚŝīƵƐĂ� Ğ�

ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;ŵŽƌƚĂůŝƚă�Ğ�ŵŽƌďŝĚŝƚă�ŶĞŽŶĂƚĂůĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶĂ�

ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƋƵĞƐƟ�ĞůĞŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ğ�Ěŝ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝƚă�ŝŶǀĞƌƐĂͿ͘� 

>Ă�ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚĂǰ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟ�ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�Ğ�ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽŐŶŽƐƟĐŚĞ͕�ǀŝĞŶĞ�

ƐƵĚĚŝǀŝƐĂ�ŝŶ�ƉĂƌƚŽ�ůĂƚĞ�ƉƌĞƚĞƌŵ�ƐĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƚƌĂ�ϯϰͲϯϲнϲ�ƐŐ͖�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƉƌĞƚĞƌŵ�ƐĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƚƌĂ�ϯϮͲ

ϯϯнϲ�ƐŐ͖� ůŽǁ�ƉƌĞƚĞƌŵ� ƐĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƚƌĂ�ϮϴͲϯϭнϲ�ƐŐ͖�ǀĞƌǇ� ůŽǁ�ƉƌĞƚĞƌŵ� ƐĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ф�Ϯϴ�ƐŐ͘� /ů� ůŝŵŝƚĞ�

ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ğ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ŶĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�EĂǌŝŽŶŝ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ��ŽŵŝƚĂƟ�EĂǌŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�

�ŝŽĞƟĐĂ͗�ŶŽŶ�ğ�ĚĞĮŶŝƚŽ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ŵŝŶŝŵŽ�ŝĚĞĂůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŶ�

ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ǀŝƚĂůŝƚă� ĨĞƚĂůĞ͘� WĞƌ� ĐŝƌĐĂ� ů͛ϴϱй͕� ŝů� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞƚĞƌŵŝŶĞ� ĂǀǀŝĞŶĞ� ŝŶ� ĞƉŽĐĂ� ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ�

ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĞ�ϯϮ�ƐŐ͖�ƵŶ�ϭϬй�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ĚĂů� ůŽǁ�ƉƌĞƚĞƌŵ͖� ŝŶĮŶĞ͕�ƵŶ�ĞƐŝŐƵŽ�ϱй�ğ�

ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƟ�Ěŝ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚă�ϰ͘ 

/�Ɖŝƶ�ƌĞĐĞŶƟ�ĚĂƟ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŝ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăů�WWd�ƌŝƐĂůŐŽŶŽ�Ăů�ϮϬϭϱ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂǀĂ�

ůĂ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛KD^�ĚĞůůĞ�>ŝŶĞĞ�



 
 

Ͳ�ϰ�Ͳ 

'ƵŝĚĂ� ƉĞƌ� ŝů� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ĚĞů� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͗� Ɛŝ� ƐŽƩŽůŝŶĞĂǀĂ� ĐŽŵĞ� ůĞ�

ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�ĚŽǀƵƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚă�ĨŽƐƐĞƌŽ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ŵŽƌƚĞ�ƚƌĂ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ƐŽƩŽ�ŝ�ϱ�

ĂŶŶŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ŵŽƌƚĂůŝƚă�Ğ�ŵŽƌďŝĚŝƚă�ŶĞŽŶĂƚĂůĞ�Ğ�ƉĞƌŝŶĂƚĂůĞ�ϱ͘�^ŝ�ƐƟŵĂ�ĐŚĞ�

ŶĞů�ϮϬϭϰ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϭϬ͘ϲй�ĚĞůůĞ�ŶĂƐĐŝƚĞ�ƐŝĂ�ĂǀǀĞŶƵƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ�

ĐŝƌĐĂ�ϭϱ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ŶĞŽŶĂƟ͘��ŝ�ƋƵĞƐƟ͕�ŽůƚƌĞ�ů͛ϴϬй�ƐŽŶŽ�ŶĂƟ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ƐƵďƐĂŚĂƌŝĂŶĂ�Ğ�ŝŶ��ƐŝĂ͕�Ğ�ƵŶĂ�

ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĂŐŐŝƌĂ� ŝŶƚŽƌŶŽ� Ăůů͛ϴϱй͕� ĐŽŵĞ� Őŝă� ĚŝƐĐƵƐƐŽ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ğ� ƐƚĂƚĂ�

ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�ŵŽĚĞƌĂƚŽ�Ž�ƚĂƌĚŝǀŽ�ϲ͘ 

hŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ƚƵƩŽ� ŝů� ŵŽŶĚŽ͕� ůĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ŵŽƌƚĞ� ŶĞŽŶĂƚĂůĞ� ƌĞƐƚĂ� ůĂ�

ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚă͕� ĐŽŶ� ĐŝƌĐĂ� ϯ� ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ďĂŵďŝŶŝ� ĐŚĞ� ŵƵŽŝŽŶŽ� ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� Ă� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ�

ĞǀĞŶŝĞŶǌĂ͖�ŶĞŝ�WĂĞƐŝ�ĂĚ�ĂůƚŽ�ƌĞĚĚŝƚŽ͕�ƚƌĂ�ůĞ�Ϯϰ�Ğ�ůĞ�Ϯϴ�ƐŐ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚă�Ɛŝ�ĂƩĞƐƚĂ�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ăů�ϱϬй͕�

ŵĞŶƚƌĞ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞůůĞ�Ϯϴ�ƐĞƫŵĂŶĞ͕�ƐĐĞŶĚĞ�ĚƌĂƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ϭϬй͖�ŶĞŝ�WĂĞƐŝ�Ă�ďĂƐƐŽ�ƌĞĚĚŝƚŽ�ůĞ�

ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ĚƌĂŵŵĂƟĐŚĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚă�Ěŝ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ϵϬй�ƚƌĂ�ůĞ�Ϯϰ�Ğ�ůĞ�Ϯϴ�ƐŐ�Ğ�

Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϱϬй�ŽůƚƌĞ�ůĞ�Ϯϴ�ƐŐ͘�hůƚĞƌŝŽƌŝ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĞ�ƚƌĂ�ĚŝīĞƌĞŶƟ�ŐƌƵƉƉŝ�ĞƚŶŝĐŝ�Ğ�

ƚƌĂ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�WWd͗ � ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ů͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐĨĂǀŽƌĞǀŽůŝ�ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞ�ƐĞ�

ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ�ğ�ŝĂƚƌŽŐĞŶŽ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ŵĞĚŝĐŽͲŽƐƚĞƚƌŝĐŚĞ�ϲ͘ 

EŽŶ�ğ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚă�ĐŚĞ�ƌĞŶĚĞ�ŝů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐĂ�Ěŝ�ƌŝůŝĞǀŽ�

ŐůŽďĂůĞ͕� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ůĂ� ŵŽƌďŝĚŝƚă͕� ƐŝĂ� Ă� ďƌĞǀĞ� ĐŚĞ� Ă� ůƵŶŐŽ� ƚĞƌŵŝŶĞ͘� dƌĂ� ůĞ� ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�

ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐƚƵĚŝĂƚĞ� Ɛŝ� ĂŶŶŽǀĞƌĂŶŽ͗�ĚŝƐƚƵƌďŝ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ� ;ƵŶ� ϰϬй� ĐŝƌĐĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ĚĂůůĂ�

ĚŝƐƉůĂƐŝĂ�ďƌŽŶĐŽƉŽůŵŽŶĂƌĞͿ͕�ĞŶƚĞƌŽĐŽůŝƚĞ�ŶĞĐƌŽƟǌǌĂŶƚĞ�;ĐŽŶ�ƵŶ͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ƚƌĂ�ŝů�ϰй�Ğ�ŝů�

ϳйͿ͕�ƌĞƟŶŽƉĂƟĂ�ĚĞů�ƉƌĞŵĂƚƵƌŽ��;ĐŝƌĐĂ�ϯйͿ͕�ŵŝŽƉŝĂ�Ğ�ŝƉĞƌŵĞƚƌŽƉŝĂ�;ĐŽŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă͕�ŝŶ�ƵŶ�Ϯϱй�Ěŝ�

ƋƵĞƐƟ͕�ĚĞůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŽĐĐŚŝĂůŝ�ĚĂůů͛Ğƚă�Ěŝ�ϲ�ĂŶŶŝͿ͕�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ƵĚŝƟǀŝ�;ƐĞďďĞŶĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ƐŝĂ�ƉŽĐŽ�

ƌŝůĞǀĂŶƚĞ͕� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ɛŝ� ĂƩĞƐƚĂ� ĐŽŵĞ� Ϯϱ� ǀŽůƚĞ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ƌŝƐƉĞƩŽ� ĂůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŐĞŶĞƌĂůĞ�

ƉĞĚŝĂƚƌŝĐĂͿ͕� ŝƩĞƌŽ�Ğ�ŬĞƌŶŝƩĞƌŽ�;ŝŶƚŽƌŶŽ�Ăů�ϰйͿ͕� ŝƉŽƐƐŝĂ�ŝŶƚƌĂƉĂƌƚƵŵ͘�>Ă�Ɖŝƶ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶĞ�

ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĂ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƉĂƌĂůŝƐŝ�ĐĞƌĞďƌĂůĞ͗�Ɛŝ�ƐƟŵĂ�ĐŝƌĐĂ�ƵŶ�ϭϮй�Ěŝ�

ƉĂǌŝĞŶƟ�ĂīĞƫ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ŐƌĂǀĞ�ƚƌĂ�ŝ�ƐŽƉƌĂǀǀŝƐƐƵƟ͕�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŶĞůůĞ�Ğƚă�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ�



 
 

Ͳ�ϱ�Ͳ 

Ɖŝƶ�ƉƌĞĐŽĐŝ͕� ĚƵŶƋƵĞ�ŶĞŝ�ŶĂƟ�ƉƌĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞƐƚƌĞŵŝ͘��ŶĐŚĞ� ĞƉŝůĞƐƐŝĂ͕�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĂ͕�

ůŝĞǀĞ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŐŶŝƟǀŽ͕� ĚŝƐƚƵƌďŝ� ĚĞůů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽŶŽ� ƋƵĂĚƌŝ� Ěŝ� Ɖŝƶ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ� ŶĞŝ� ŶĂƟ� ƉƌĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƉŝƵƩŽƐƚŽ� ĐŚĞ� ŶĞŝ� ŶĂƟ� ĚĂ� ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĞ� ĮƐŝŽůŽŐŝĐŚĞ� Ă�

ƚĞƌŵŝŶĞ�ϳ͘ 

 

ϭ͘Ϯ͘ &�ddKZ/��/�Z/^�,/K 

>͛ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĨĂƩŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ƉĂƐƐŽ�ŵŽůƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĞƌ� ƉŽƚĞƌ�

ŵĞƩĞƌĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ƐŝĂ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƐŝĂ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�ϴ͖�ŝŶŽůƚƌĞ͕�

ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝĸĐŽůƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂ�ŝŶ�ƉƌĂƟĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�ŶĞů�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌĞ�ƵŶ�ǀĞƌŽ�ĚĂ�ƵŶ�ĨĂůƐŽ�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�ϵ͕�

ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ŚĂŶŶŽ�Ěŝ�WWd�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�

Ěŝ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ƚĂůĞ�ĚŝƐƟŶǌŝŽŶĞ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ͕�ƌĞƐƚĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉŽĐŽ�ĐŚŝĂƌĂ�ůĂ�

ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ŝŶƐƚĂƵƌĂ� ƚƌĂ� Őůŝ� ĞůĞŵĞŶƟ� ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶƟ� Ğ� ůĂ� ĮƐŝŽƉĂƚŽůŽŐŝĂ� ĚĞů� ƚƌĂǀĂŐůŝŽ� ƉƌĞͲ

ƚĞƌŵŝŶĞ͘ 

^ŝ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŽŶŽ� ĨĂƩŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ŵĂƚĞƌŶŝ͕� ƉĂƚĞƌŶŝ͕� ŐŝŶĞĐŽůŽŐŝĐŽͲŽƐƚĞƚƌŝĐŝ͕� ŐĞŶĞƟĐŝ� ĞĚ�

ĞƉŝŐĞŶĞƟĐŝ͕� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͗� Ěŝ� ƚƵƫ� ƋƵĞƐƟ͕� ůĞ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ� ŵĂƚĞƌŶĞ͕� ŽƐƚĞƚƌŝĐŚĞ� Ğ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�

ƌŝǀĞƐƚŽŶŽ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞ�ϭϬ͘ 

ϭ͘Ϯ͘ϭ͘ &ĂƩŽƌŝ�ŵĂƚĞƌŶŝ 

dƌĂ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂĮĐŚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝĂŵŽ͕�ŝŶ�ƉƌŝŵŝƐ͕�ů͛Ğƚă͗�ĚŽŶŶĞ�

Ăů�Ěŝ�ƐŽƩŽ�ĚĞŝ�ϭϴ�ĂŶŶŝ�Ž�Ăů�Ěŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞŝ�ϯϱ�ĂŶŶŝ�ƐŽŶŽ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĂŶĚĂƌĞ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�

ĂĚ�ƵŶ�WWd� ;KĚĚƐ�ZĂƟŽ�ĐŝƌĐĂ�ϭ͘ϱͿ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĞƚŶŝĐĂ� Ɛŝ�ğ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĂ�ƵŶ� ĨĂƩŽƌĞ�Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�Ěŝ�ĞƚŶŝĂ�ŶĞƌĂ� ŝů�WWd�ğ� ŝů�ĚŽƉƉŝŽ�Ɖŝƶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�

ĚŽŶŶĞ�Ěŝ�ĞƚŶŝĂ�ďŝĂŶĐĂ�ϭϭ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂƩĞƐƚĂ�ĚĞů�ϭϲй�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌŝŵĞ�Ğ�ĚĞů�

ϭϬй�ƉĞƌ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ͘�hŶ�ĨĂƩŽƌĞ�ĐŚĞ�ƐĞŵďƌĂ�ĂǀĞƌĞ�ŵĞŶŽ�ƌƵŽůŽ͕�ŵĂ�ƐƵ�ĐƵŝ�Ͳ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�

ƐŽƉƌĂĐŝƚĂƟ�Ͳ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ğ�ŝů��D/�;ďŽĚǇ�ŵĂƐƐ�ŝŶĚĞǆͲŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ŵĂƐƐĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂͿ͗�

ƵŶ�ĂŵƉŝŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ�ŵĞƚĂŶĂůŝƐŝ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ŶĞů�ϮϬϭϬ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ĐŽŵĞ�ů͛ĞĐĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƉĞƐŽ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�



 
 

Ͳ�ϲ�Ͳ 

ƐŽǀƌĂƉƉĞƐŽ�;�D/�ϮϱͲϯϬͿ��ĐŚĞ�Ěŝ�ŽďĞƐŝƚă�;�D/�хϯϬͿ͕�ŐŝŽĐĂ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐŝĂ�ŶĞůůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�

ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ� ƉƌĞĐŽĐĞ� ;фϯϮ� ƐŐͿ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ƚƌĂǀĂŐůŝ� ƐƉŽŶƚĂŶĞŝ͕� ƐŝĂ� ŐůŽďĂůŵĞŶƚĞ� ŶĞů� WWd� фϯϳ� ƐŐ͕�

ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ŝĂƚƌŽŐĞŶĂ� ĐŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĚĞůůĂ� ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ� ϭϮ͘�

�ůƚƌĞƩĂŶƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ğ�ŝů�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�ĚĞů�ƐŽƩŽƉĞƐŽ͕�ĚĞĮŶŝƚŽ�ĚĂ�ƵŶ��D/�фϭϴ͗�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�

ƉĞƐŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ĚĞů�ϱй�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽͲƉƌĞƚĞƌŵŝŶĞ�ϭϯ͘��Ă�ƵŶ�

ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ƉƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĮƐŝŽƉĂƚŽůŽŐŝĐŽ͕�Őůŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ�ĚĞů��D/�ĐŽŶĚƵĐŽŶŽ�Ăů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�

Ɖŝƶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͗�ĚĂ�ƵŶ� ůĂƚŽ͕�ŶĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ƐŽƩŽƉĞƐŽ� ŝů� ƌŝĚŽƩŽ�ĂŋƵƐƐŽ�Ěŝ�ƐĂŶŐƵĞ�Ăů�ĐŝƌĐŽůŽ�

ƵƚĞƌŝŶŽ�ʹ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĂŶĐŚĞ�Ăů�ĐŝƌĐŽůŽ�ĨĞƚĂůĞ�Ͳ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐƵƐĐĞƫďŝůŝƚă�ĂůůĞ�

ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ͕�ĨĂǀŽƌŝƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�ƐƚĂƚŽ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůĞ�ĐĂƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�

ĚĞůůĂ�ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ĨĞƚŽ͖�Ě͛ĂůƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ŶĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ŽďĞƐĞ͕�Ăůů͛ĞĐĐĞƐƐŝǀŽ�ŝŶƚƌŽŝƚŽ�

ĐĂůŽƌŝĐŽ� ĐŽŶƐĞŐƵŽŶŽ� ŵŽƌďŝĚŝƚă͕� ĐŽŵĞ� ĚŝĂďĞƚĞ� ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ͕� ĂŶŽŵĂůŝĞ� ĐŽŶŐĞŶŝƚĞ� ĨĞƚĂůŝ� Ğ�

ŝƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲĞĐůĂŵƉƐŝĂ͕�ƚƵƫ�ƋƵĂĚƌŝ�ĐŚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂŶŽ�

ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽͲƉƌĞƚĞƌŵŝŶĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝŽ�ϵ͘ 

ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ &ĂƩŽƌŝ�ŐŝŶĞĐŽůŽŐŝĐŽͲŽƐƚĞƚƌŝĐŝ 

dƌĂ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ� ůĞŐĂƟ�ĂůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ŽƐƚĞƚƌŝĐĂ͕� ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐƚƵĚŝĂƚĂ� ůĂ�ƉĂƌŝƚă͕�ŶĞů�ƐŽƐƉĞƩŽ�ĐŚĞ�

ƉŽƚĞƐƐĞ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ͗�Őůŝ�ƐƚƵĚŝ�Ğ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƐŽŶŽ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĚŝƐĐŽƌĚĂŶƟ͕�ĚƵŶƋƵĞ�ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�

ƚƌĂƌŶĞ� ƵŶĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͘� hŶ͛ĂŶĂŵŶĞƐŝ� ŽƐƚĞƚƌŝĐĂ� ƉŽƐŝƟǀĂ� ƉĞƌ� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͕�

ŵŝŶĂĐĐŝĂ� Ěŝ� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ� ;DWWͿ� Ž� ĂďŽƌƚŽ� ƚĂƌĚŝǀŽ� ŝŶ� ĂůƚƌĞ� ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĞ� ĂƵŵĞŶƚĂ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ�

ƌĞůĂƟǀŽ�Ěŝ�ϮͲϱ�ǀŽůƚĞ͗�ŶŽŶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ�ĚŝƌĞƩĂ�ĚĞů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͕�ƋƵĂŶƚŽ�

ƉŝƵƩŽƐƚŽ� ŝů� ƌŝƉĞƚĞƌƐŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ� ͞ƉĂƚŽůŽŐŝĐŽ͟�ŶŽŶ�ĚĞĮŶŝƚŽ� ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕�ƵŶ� ƚĞŵƉŽ�

ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϲ�ŵĞƐŝ� ƚƌĂ�ƵŶĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�Ğ� ŝů�ĐŽŶĐĞƉŝŵĞŶƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�

ƌŝƐĐŚŝŽ͘� >Ğ�ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĞ�ŵƵůƟƉůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ğ� Ɖŝƶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ŝů� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲ

ƚĞƌŵŝŶĞ͕�ƐŝĂ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽ�ĐŚĞ�ŝŶĚŽƩŽ͗�ůĂ�ĮƐŝŽƉĂƚŽůŽŐŝĂ�ğ�ůĞŐĂƚĂ�Ă�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ĞƐƚƌĞŵĞ�ĚĞů�ůŝƋƵŝĚŽ�

ĂŵŶŝŽƟĐŽ͕�ƉŽůŝĚƌĂŵŶŝŽƐ�ŽĚ�ŽůŝŐŽŝĚƌĂŵŶŝŽƐ͕�ĐŚĞ�ĂǀǀŝĂŶŽ�ĐŽŶƚƌĂƫůŝƚă�ƵƚĞƌŝŶĂ�Ğ�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ͘ 



 
 

Ͳ�ϳ�Ͳ 

�Ă� ƵŶ� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ŐŝŶĞĐŽůŽŐŝĐŽ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ƌŝƚƌŽǀŝĂŵŽ� ůĞ�ŵĂůĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƵƚĞƌŝŶĞ͗� ƐŽŶŽ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĂůŵĞŶŽ�ĚŽƉƉŝŽ�Ěŝ�ŶĂƐĐŝƚĂ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĂ͘ 

ϭ͘Ϯ͘ϯ͘ &ĂƩŽƌŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

dƌĂ�ŝ�ĨĂƩŽƌŝ�ůĞŐĂƟ�ĂůůŽ�ƐƟůĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͕�ğ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ĨƵŵŽ͕�ĂůĐŽů͕�ĐĂŶŶĂďŝƐ�Ğ�ĐŽĐĂŝŶĂ͕�

ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƌĞƩĂ�Ěŝ�ĚŽƐĞͲĞīĞƩŽ͘�>͛ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ɖŝƶ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŽ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƉĞƌ�

ů͛ĂǀǀŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�ğ�ů͛ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ� ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƚƌĂƩŽ�ŐĞŶŝƚŽͲƵƌŝŶĂƌŝŽ͗�ĐŝƌĐĂ�ŝů�

ϱϬй�ĚĞůůĞ�ŶĂƐĐŝƚĞ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�Ğ�ŝů�ϳϬй�ĚĞůůĞ�ƉWZKD�ƐŽŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟ�ĂĚ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ŝŶƚƌĂͲĂŵŶŝŽƟĐŚĞ͕�

ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĂǀǀŝŽ�Ěŝ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝŶĮĂŵŵĂƚŽƌŝ�ŝŶƚĞŶƐŝ�ĐŚĞ�ŝŶŶĞƐĐĂŶŽ�ŝů�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ͘�dƌĂ�Őůŝ�ĂŐĞŶƟ�

ŵŝĐƌŽďŝĐŝ�ŝŵƉůŝĐĂƟ�Ɛŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂŶŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�hƌĞĂƉůĂƐŵĂ�ƵƌĞĂůŝƟĐƵŵ�;ϭϭйͿ�Ğ�^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐŽ�

ĂŐĂůĂĐƟĂĞ� ;ϭϭйͿ͕�DǇĐŽƉůĂƐŵĂ� ŚŽŵŝŶŝƐ� ;ϵйͿ͕� ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� 'ĂƌĚŶĞƌĞůůĂ� ǀĂŐŝŶĂůŝƐ͕� &ƵƐŽďĂĐƚĞƌŝƵŵ�

ŶƵĐůĞĂƚƵŵ� Ğ� >ŝƐƚĞƌŝĂ�ŵŽŶŽĐǇƚŽŐĞŶĞƐ� ϭϰ͘� >Ğ� ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ŝŶǀĂĚĞƌĞ� ůĂ� ĐĂǀŝƚă� ĂŵŶŝŽƟĐĂ�

ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ϰ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ǀŝĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ͗�ϭͿ�ĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀĂŐŝŶĂ͖�ϮͿ�ĞŵĂƚŽŐĞŶĂ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�

ůĂ�ƉůĂĐĞŶƚĂ͖�ϯͿ�ŝĂƚƌŽŐĞŶĂ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐŚĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ͖�ϰͿ�ƌĞƚƌŽŐƌĂĚĂ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�

ƚƵďĞ�Ěŝ�&ĂůůŽƉƉŝŽ͘� 

 

 

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ǀŝĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐĂǀŝƚă�ĂŵŶŝŽƟĐĂ�ϵ͘ 

 



 
 

Ͳ�ϴ�Ͳ 

ϭ͘ϯ͘ &/^/KW�dK>K'/� 

dƌĂ� ŝ� ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƟ͕�Ɛŝ� ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�ĐĞ�ŶĞ�ƐŝĂŶŽ�ĂůĐƵŶŝ�

ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟ�Ăůů͛ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͖�ŝŶ�ƉƌŝŵŽ�ůƵŽŐŽ� ůĞ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ͕�

ŵĂ�ĂŶĐŚĞ� ů͛ĞƚŶŝĂ͕� ŝů� ĨƵŵŽ�Ğ�ŝů��D/�ĞƐƚƌĞŵŽ͘�>͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞů� ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�ğ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�

Ăůů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƌƐŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ŝŶĮĂŵŵĂƚŽƌŝŽ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞ�

ŶĞůů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ͘ 

>Ă�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƵŶ͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ǀĂŐŝŶĂůĞ�

ĐŚĞ�ĂƐĐĞŶĚĞ�ĮŶŽ�Ăůů͛ƵƚĞƌŽ͕�ƉĞƌ�ƉŽŝ� ŝŶǀĂĚĞƌĞ�ůĂ�ĚĞĐŝĚƵĂ͕�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�

ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶŝ�ĐĞůůƵůĂƌŝ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ĂŶĐŚĞ�ĐĞůůƵůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞ�Ěŝ�ƟƉŽ�ŝŵŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͗�ŝů�ŵŽƟǀŽ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ƋƵĞƐƚŽ�

ƚƌŝŐŐĞƌ�ŝŶĨĞƫǀŽ�ŝŶƐƚĂƵƌŝ�ƵŶ͛ŝŶĮĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƚĂŶƚŽ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ�ĚĂ�ĂǀǀŝĂƌĞ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ŶŽŶ�

ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŚŝĂƌŽ�Ϯ͘��&ŝƐŝŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ŝů�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�Ɛŝ�ĂǀǀŝĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ŵĂƚĞƌŶŽ�

ŶŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĨĞƚĂůĞ͗�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ŝ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�ĐŽŵƵŶŝ�ĚĞů�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�

Ěŝ� ƉĂƌƚŽ͕� ƋƵĂůŝ� ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŵŝŽŵĞƚƌŝĂůŝ͕�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚŝůĂƚĂǌŝŽŶĞ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ͕� ĂƫǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�

ŵĞŵďƌĂŶĂ� ĚĞĐŝĚƵĂůĞ͕� ƌŽƩƵƌĂ� ĚĞůůĞ� ŵĞŵďƌĂŶĞ͘� dƵƩŽ� ƋƵĞƐƚŽ͕� ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ� ŶĞůůĂ�

ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĞ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŽƩŽ�ĚĂů�ƚƌŝŐŐĞƌ�ŝŶĨĞƫǀŽ͕�ĐŚĞ�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ�ƐĐĂƚĞŶĂ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ŝŶĮĂŵŵĂƚŽƌŝŽ͗� ŶĞ� ĐŽŶƐĞŐƵŽŶŽ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĞŵĂƟĐĂ� ĨĞƚĂůĞ͕� Ěŝ�

ĂůĐƵŶĞ�ĐŝƚŽĐŚŝŶĞ�ŝŶĮĂŵŵĂƚŽƌŝĞ͕�ĐŽŵĞ�/>ͲϭƘ͕�/>Ͳϲ͕�dE&Ͳ͕ߙ�/>Ͳϴ͕�Ğ�ĐŚĞŵŽĐŚŝŶĞ͕�ĐŽŵĞ�'ZK1͕ߙ�'DͲ

�^D2͕�E�WͲϭ3� ϭϱ͘� dƵƩĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ŵŽůĞĐŽůĞ� ŝŶĚƵĐŽŶŽ� ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƉƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶĞ͕�ƉŽƚĞŶƟ�

ƐƟŵŽůĂŶƟ�ĚĞůů͛ĂƫǀŝƚĂǰ� ĐŽŶƚƌĂƫůĞ�ĚĞů�ŵŝŽŵĞƚƌŝŽ͕�Ğ�Ěŝ�ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞĂƐŝ� ;DDWͿ͕�ĐŽŵĞ�ĞůĂƐƚĂƐŝ�Ğ�

ĐŽůůĂŐĞŶĂƐŝ͕�ĐŚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂŶŽ� ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ĨĞƚĂůŝ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�

                                                             
 

1�'ƌŽǁƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŐĞŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘ 
2�'ƌĂŶƵůŽĐǇƚĞͲŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĐŽůŽŶǇ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ͘  
3�EĞƵƚƌŽƉŚŝů�ĂƩƌĂĐƚĂŶƚͬĂĐƟǀĂƟŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶͲϭ�;/>ͲϴͿ͘ 



 
 

Ͳ�ϵ�Ͳ 

ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚƌĂƚŽ� ĚĞĐŝĚƵŽͲĐŽƌŝĂůĞ͕� ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� Ğ� ƌŽƩƵƌĂ� ĚĞůůĞ� ŵĞŵďƌĂŶĞ�

ĂŵŶŝŽƟĐŚĞ͕�ƚƵƫ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞů�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ϭϲ͘ 

 

 

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͗�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝŶĮĂŵŵĂƚŽƌŝŽ�ϰϬ͘ 

 

ϭ͘ϰ͘ �/�'EK^/ 

>Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�Ěŝ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�;DWWͿ�Ğǰ�ĐůŝŶŝĐĂ͕�ĚĞĮŶŝƚĂ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�

Ěŝ��ƌĞĂƐǇ͗�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�Ěŝ�ĂƫǀŝƚĂǰ�ĐŽŶƚƌĂƫůĞ�ƌĞŐŽůĂƌĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϰ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�

ϮϬ͕͛ �Ž�ϴ�ŝŶ�ϲϬ͕͛ �ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ĚĂ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐĞƌǀŝĐĞ�ƵƚĞƌŝŶĂ͕�ƋƵĂůŝ�ƌĂĐĐŽƌĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�

ĐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůů͛ϴϬй�Ž�ĚŝůĂƚĂǌŝŽŶĞ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�хϮ�Đŵ�ĞͬŽ�ƉWZKD�ϰ͘ 

YƵĞƐƟ�ĞůĞŵĞŶƟ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝůĞǀĂƟ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĞƐĂŵĞ�ĐůŝŶŝĐŽ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�

ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĐĞĚƵƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŶĂŵŶĞƐƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ĚŽŶŶĂ͕�ŵŝƌĂƚĂ�ĂĚ�ŝŶĚĂŐĂƌĞ�

ŝ�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŝƚĂƟ͕�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĂůƚŽ�Ž�ďĂƐƐŽ�ƌŝƐĐŚŝŽ�

Ěŝ� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͗� ŝŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� Ěŝ� ƐĐĂƌƐĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉĂƚŚǁĂǇ� ĐŚĞ� ĐŽŶĚƵĐŽŶŽ�

Ăůů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƌƐŝ�ĚĞů�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŽ͕�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƌĞ�ůĞ�ŐĞƐƚĂŶƟ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶŽ�

ƐƚĞƉ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝ�ƌĞƉĞƌƟ�ĐůŝŶŝĐŝ�ŽďŝĞƫǀĂƟ͘�^ĞŵƉƌĞ�ƉĞƌ�



 
 

Ͳ�ϭϬ�Ͳ 

ůĞ� ƐƚĞƐƐĞ� ĚŝĸĐŽůƚă� ĐŝƚĂƚĞ͕� ĂŶĐŽƌĂ� ŽŐŐŝ� ůĂ� ŵŝŶĂĐĐŝĂ� Ěŝ� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ� ǀĂ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ĂĚ�

ŽǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝŶ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ϱϬй�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ͘ 

�ůŝŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ǀŝƐŝƚĂ�ŽƐƚĞƚƌŝĐĂ�Ğ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�

ĚĞůůŽ�ƐĐŽƌĞ�Ěŝ��ŝƐŚŽƉ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞĚŝĐĞ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ǀĂŐŝŶĂůĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�

ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�;ĐĞƌǀŝĐĂů�ůĞŶŐŚƚс�>Ϳ͕�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽůůŽ͕�ůĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ůĂ�ĚŝůĂƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞůůĂ�

ƚĞƐƚĂ�ĚĞů�ĨĞƚŽ�ϮϬ͘ 

 

 

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͗��ŝƐŚŽƉ�ƐĐŽƌĞ�Ϯϭ͘ 

 

'ůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ůĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�Ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ�ƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�

ƐŽŶŽ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� �>� ĞĐŽŐƌĂĮĐĂ� Ğ� ƚĞƐƚ� ĂůůĂ� ĮďƌŽŶĞĐƟŶĂ� ĨĞƚĂůĞ� ;Ĩ&EͿ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌă� ŝŶ�

ƐĞŐƵŝƚŽ͖� ŶĞ� ĞƐŝƐƚŽŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ƚĂŶƟ� Ăůƚƌŝ� ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ͕� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ�

ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐƉŝĞŐĂƟ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĂ� ƚƌĂƩĂǌŝŽŶĞ� ƉŽŝĐŚĠ� ĂŶĐŽƌĂ� ƉŽĐŽ� ƌŝůĞǀĂŶƟ͗� ďŝŽŵĂƌŬĞƌ�

ŝŶĮĂŵŵĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƐŝĞƌŽ�ŵĂƚĞƌŶŽ�Ž�ůŝƋƵŝĚŽ�ĂŵŶŝŽƟĐŽ�;ƉŚ/'&Ͳ�Wϭ�Ğ�W�D'ͲϭͿ͕�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐĂ�ƐŝĞƌŝĐĂ�Ğ�

ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŐĞŶĞƟĐŽ�ϭϰ͘ 



 
 

Ͳ�ϭϭ�Ͳ 

ϭ͘ϰ͘ϭ͘ �ĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ�Ğ�ƚĞƐƚ�ĂůůĂ�ĮďƌŽŶĞĐƟŶĂ 

�Ě�ŽŐŐŝ͕�ů͛ƵŶŝĐŽ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽƐŝ�ǀĂůŝĚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�

ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞƚĞƌŵŝŶĞ� Ɛŝ� ďĂƐĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƐƵůůĂ� �>� ĞĐŽŐƌĂĮĐĂ� ƚƌĂŶƐǀĂŐŝŶĂůĞ͕� ĐŽŶ� ƵƐŽ� ĚĞůůĂ�

ĮďƌŽŶĞĐƟŶĂ�ĨĞƚĂůĞ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ͕�ĐŝŽğ�ŶĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�ƚƌĂ�ϭϲ�

ŵŵ�Ğ�Ϯϵ�ŵŵ�ϰ͘ 

 

&ŝŐƵƌĂ�ϰ͗�ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐŽ�ƉĞƌ� ŝů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�ϰ͘�'ůŝ�ƐƚƵĚŝ�ŚĂŶŶŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƩŽ�Ěŝ�ϯϬ�ŵŵ�

;ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ�͞ĐŽƌƚĂ͟Ϳ�Ž�ŝŶ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƟĐĂ�;ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ��>�ŶĞů�ƌĂŶŐĞ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂůŝƚăͿ�ƐŝĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�

ƵŶ�WWd͗�ƐĞ��>�хϯϬ�ŵŵ�Ğ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƟĐĂ �͕Ɛŝ�ƟĞŶĞ�ŝŶ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕�ǀĂůƵƚĂŶĚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�

Ğ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶŝ͕�ĂŵŵĞƩĞŶĚŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ůĂ�ĚŽŶŶĂ�ĞŶƚƌŝ�ŝŶ�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ͖�ƐĞ��>�ƚƌĂ�ϭϱ�ŵŵ�Ğ�ϯϬ�ŵŵ͕�

ŝů�ƋƵĂĚƌŽ�ğ�ďŽƌĚĞƌůŝŶĞ͕�ĚƵŶƋƵĞ�ǀĂůĞ�ůĂ�ƉĞŶĂ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞƐƚ�ĂůůĂ�ĮďƌŽŶĞĐƟŶĂ�ĨĞƚĂůĞ͖�ƐĞ��>�фϭϱ�ŵŵ �͕Ɛŝ�ƌŝĐŽǀĞƌĂ�

ůĂ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ğ�Ɛŝ�ŝŶƐƚĂƵƌĂ�ƵŶ�ƌĞŐŝŵĞ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŽ�ƉƌŽĮůĂƫĐŽ͘ 

>Ă� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� ǀŝĞŶĞ� ŵŝƐƵƌĂƚĂ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ� ƐĞŵƉůŝĐĞ� ĞƐĂŵĞ� ĞĐŽŐƌĂĮĐŽ͕�

ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůΖƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽŶĚĂ�ƚƌĂŶƐǀĂŐŝŶĂůĞ�ŝŶ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ǀĞƐĐŝĐĂ�ƐǀƵŽƚĂƚĂ͗�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�

ŵŝƐƵƌĂƚŽ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ� ĂůůĂ� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ� ĚĞů� ƚƌĂƩŽ� ĐŚŝƵƐŽ� ĚĞů� ĐŽůůŽ� ƵƚĞƌŝŶŽ͘� YƵĞƐƚĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ�

ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂ�Ɖŝƶ�ĂƩĞŶĚŝďŝůĞ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ� ĨĂƌĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚƌĂ� ůĞ�ƉĂǌŝĞŶƟ͕�Ğ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƋƵĞůůĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�ϭϴ͘�EŽŶ�ğ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĂƐƐŽůƵƚŽ�

ĚĞůůĂ� ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ� ĐŚĞ� ƌŝĐŽƉƌĞ�ƵŶ� ƌƵŽůŽ� ĐŚŝĂǀĞ�ŶĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂǌŝĞŶƟ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ� ŝů�

ƚƌĞŶĚ͗�ŶĞů�ĚĞƩĂŐůŝŽ͕�Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�хϭϬй�ŝŶ�ϯ�ƐĞƫŵĂŶĞ�ƐŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�



 
 

Ͳ�ϭϮ�Ͳ 

ĂĚ�ĂůƚŽ� ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ� ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ� ϭϵ͘� ^ĞĐŽŶĚŽ� ůĂ� ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ͕� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞĐŽŐƌĂĮĐĂ�

ƚƌĂŶƐǀĂŐŝŶĂůĞ� ĚĞůůĂ� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ� Ěŝ� ŐƌĂŶĚĞ�

ƌŝůŝĞǀŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞŵƉůŝĐŝƚă�Ě͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ŶŽŶ�ŝŶǀĂƐŝǀŝƚă͕�ů͛ĂůƚĂ�ƌŝƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ϭϳ͖�

ƉĞƌ� ŐŝƵŶƚĂ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ǀĂŶƚĂŐŐŝ� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ăůů͛ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� ĞīĞƩƵĂƚĂ� ƉĞƌ� ǀŝĂ� ƚƌĂŶƐĂĚĚŽŵŝŶĂůĞ͕� ŝŶ�

ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ĞƐĂŵŝŶĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚŽŶŶĞ�ŽďĞƐĞ�Ğ�ĐĞƌǀŝĐŝ�ŽƐĐƵƌĂƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƟ�ĨĞƚĂůŝ�ϭϴ͘�dƵƩĂǀŝĂ͕�

ĚĞůůĞ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ͕�ůĞŐĂƚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ͕�ĐŚĞ�ğ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞͲĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�Ğ�

ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ăůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕�ĂůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĂĚŽƩĂƚĂ�ĚĂů�ŵĞĚŝĐŽ͘� 

hŶĂ� ĮƐŝŽůŽŐŝĐĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� Ɛŝ� ŽƐƐĞƌǀĂ� ŽůƚƌĞ� ůĂ� ϯϬΣ� ƐŐ͕� ƐĞŶǌĂ�

ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�ŶƵůůŝƉĂƌĞ�Ğ�ŵƵůƟƉĂƌĞ͕�ďĞŶƐŞ�ĚŝīĞƌĞŶƚĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ž�ŵĞŶŽ�

ĚĞŝ�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝ͘�DĞĚŝĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂ��>�ĚĂůůĂ�ϮϰΣ�ƐŐ�ŝŶ�ƉŽŝ�ğ�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ăŝ�

ϯϱͲϯϴ�ŵŵ͕� ǀĂůŽƌŝ� ƉĞƌ� ĐƵŝ� ŝů� ϭϬΣ� ƉĞƌĐĞŶƟůĞ� Ɛŝ� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂ�Ă� Ϯϱ�ŵŵ͗�ĚƵŶƋƵĞ͕�ŶĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ĂŶĐŚĞ�

ĂƐŝŶƚŽŵĂƟĐŚĞ� Ă� ďĂƐƐŽ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĐŽŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ǀĂůŽƌĞ� ŵŝƐƵƌĂƚŽ� ƚƌĂ� ůĞ� ϭϴ� Ğ� ůĞ� Ϯϰ� ƐŐ� Ɛŝ� ĂƩĞƐƚĂ�

ƵŶ͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ�WWd�;фϯϱ�ƐŐͿ�ĚĞů�ϱй͖�ŶĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ĂĚ�ĂůƚŽ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ƐĂůĞ�Ăů�ϭϵ͘ϱй�Ϯϰ͘�

��ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƐĞ�ůĂ�ĚŽŶŶĂ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ƐŝŶƚŽŵĂƟĐĂ�;ĐŽŶ�ĂƫǀŝƚĂǰ�ĐŽŶƚƌĂƫůĞ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�Ğ�ƵŶĂ�

ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϰ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ϮϬ͕͛ �Ž�ϴ�ŝŶ�ϲϬ͛Ϳ͕�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĞƐƉůŝĐŚŝ�ƵŶ�WWd�ƐĂůĞ�Ăů�

ϲϱй�Ϯϱ͘� /ů�ϱϬй�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ��>�фϭϱ�ŵŵ�ǀĂ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ�Ă�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶƚƌŽ�ϳ�ŐŝŽƌŶŝ͕�

ŵĞŶƚƌĞ� ŝŶ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� ϭϲ� ŵŵ� ƋƵĞƐƚĂ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ� Ɛŝ� ƌŝĚƵĐĞ�

ĚƌĂƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ϭй�Ϯϰ͘ 

 

&ŝŐƵƌĂ�ϱ͗�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐĞƌǀŝĐĞ�ϯϮ͘ 



 
 

Ͳ�ϭϯ�Ͳ 

 

>Ă�ĮďƌŽŶĞĐƟŶĂ�ĨĞƚĂůĞ�;Ĩ&EͿ�ğ�ƵŶĂ�ŐůŝĐŽƉƌŽƚĞŝŶĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĞ͕�ƉƌŽĚŽƩĂ�ĚĂ�

ĂŵŶŝŽĐŝƟ�Ğ�ĐŝƚŽƚƌŽĨŽďůĂƐƚŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂ�ŵĂƚĞƌŶŽͲĨĞƚĂůĞ�ƚƌĂ�ĐŽƌŝŽŶ�Ğ�ĚĞĐŝĚƵĂ͗�

ĮƐŝŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ƌŝƚƌŽǀĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞů�ŇƵŝĚŽ�ǀĂŐŝŶĂůĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ƉƌŝŵĞ�ƐĞƫŵĂŶĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�

ĮŶŽ�ĂůůĂ�ϮϮĞƐŝŵĂ�ƐŐ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ůĞ�Ϯϰ�Ğ�ůĞ�ϯϰ�ƐŐ�ŝŶĚŝĐĂ�ƵŶ�ĞůĞǀĂƚŽ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�WWd͗ �

ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕�Ɛŝ�ğ�ǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�ů͛ĂĐĐƵƌĂƚĞǌǌĂ�ğ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ϳͲ

ϭϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�DWW�ϮϮ͘�/ů�ǀĂůŽƌĞ�ĐƵƚͲŽī�ŽůƚƌĞ�ŝů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ŝů�ƚĞƐƚ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ğ�ϱϬ�ŶŐͬŵ>͖�Ğǰ �

ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ĞƐĐůƵĚĞƌĞ�ƵŶ�ĞůĞǀĂƚŽ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�

ŝĚĞŶƟĮĐĂƌůŽ͕� ǀŝƐƚŽ� ŝů� ƐƵŽ� ƉŽƚĞƌĞ� ƉƌĞĚŝƫǀŽ� ŶĞŐĂƟǀŽ� ;ϵϳйͿ�ŵŽůƚŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ă� ƋƵĞůůŽ�

ƉŽƐŝƟǀŽ�;фϱϬйͿ�ϰ͘�dƵƩĂǀŝĂ͕�ŶŽŶ�ğ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ůŝŶĞĂ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂ͗�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ŶĞŐůŝ�h^��ĂĚ�

ŽŐŐŝ�ğ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ŝů�ƚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƋƵĞůůŽ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽ�ğ�ŝŶ�ƵƐŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĂůƚƌĞ�ŶĂǌŝŽŶŝ�Ϯϯ͘� 

 

ϭ͘ϱ͘ '�^d/KE����>>��D/E���/���/�W�ZdK�WZ�Ͳd�ZD/E� 

�� ƐƚĂƚĂ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŵĞƐƐĂ� ŝŶ� ůƵĐĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� Ěŝ� ĨĂƌĞ� ƵŶĂ� ĚŝĂŐŶŽƐŝ� ĂĐĐƵƌĂƚĂ� ĚĞůůĞ�

ƉĂǌŝĞŶƟ� ĐŽŶ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ� Ěŝ� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� Ăůů͛ĞƋƵŝƉĞ�ŵĞĚŝĐĂ� Ěŝ�

ŵĞƩĞƌĞ� ŝŶ� ĂƩŽ�ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ� ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŚĞ͕� ĨĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�ŶŽŶ͕�ĮŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ă� ƌŝĚƵƌƌĞ�

ů͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĞīĞƫǀŽ�ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ�Ğ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ͕�Ěŝ�ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�ŶĞŽŶĂƚĂůŝ͘ 

>Ă� ƚĞƌĂƉŝĂ� ğ� ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ͕� ƐŝĂ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ� ;ǀĂŐŝŶĂůĞ� Ž�

ŝŶƚƌĂŵƵƐĐŽůŽͿ�Ğ�ĨĂƌŵĂĐŝ�ƚŽĐŽůŝƟĐŝ͕�ŝŶ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ�Ăƫǀŝƚă�ĐŽŶƚƌĂƫůĞ�ĞĚ�Ğƚă�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ�фϯϳ�ƐŐ͕�ƐŝĂ�

ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŵŝƐƵƌĞ� ŶŽŶ� ĨĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐŚĞ͕� ĐŽŵĞ� ŝů� ĐĞƌĐŚŝĂŐŐŝŽ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� Ğ� ŝů� ƉĞƐƐĂƌŝŽ� Ěŝ� �ƌĂďŝŶ͕�

ŝŶĚŝĐĂƟ� ŶĞůůĞ� ĚŽŶŶĞ� ĐŽŶ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶǌĂ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� Ž� ƉƌĞŐƌĞƐƐŽ� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ� ŝŶ� ĂŶĂŵŶĞƐŝ�

ŽƐƚĞƚƌŝĐĂ͘ 

ϭ͘ϱ͘ϭ͘ dŽĐŽůŝƐŝ 

^ŽŶŽ�ƐƚĂƟ�Őŝă�ŵĞƐƐŝ�ŝŶ�ůƵĐĞ�ŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶĚƵĐŽŶŽ�Ăů�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͗�

Ɛŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞůů͛ŝŶĮĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶĚŽƩĂ�ŶĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�



 
 

Ͳ�ϭϰ�Ͳ 

ĚĂ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ŝŶĨĞƫǀŽ�ŐĞŶŝƚŽͲƵƌŝŶĂƌŝŽ͖�ŝŶ�ƋƵĞƐƟ�ĐŽŶƚĞƐƟ͕�ůĂ�ďŝůĂŶĐŝĂ�Ɛŝ�ƐƉŽƐƚĂ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�

ĚĞů� ƚƌĂǀĂŐůŝŽ͕� ĐŽŶ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� Ğ� ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶŝ� ƵƚĞƌŝŶĞ͘� /� ĨĂƌŵĂĐŝ� ƚŽĐŽůŝƟĐŝ� ĂŐŝƐĐŽŶŽ� Ă�

ƋƵĞƐƚŽ�ůŝǀĞůůŽ͕�ĂŶĚĂŶĚŽ�Ă�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ů͛Ăƫǀŝƚă�ĐŽŶƚƌĂƫůĞ�ƵƚĞƌŝŶĂ͕�Ğ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�

;ƚƌĂ�ϰϴŚ�Ğ�ϳ�ŐŝŽƌŶŝͿ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ŶĞƵƌŽƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƐŽůĨĂƚŽ�Ěŝ�ŵĂŐŶĞƐŝŽ�ϯϬ�Ğ�ƉƌŽĮůĂƐƐŝ�ƐƚĞƌŽŝĚĞĂ�

ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ�ϯϭ͗�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƌĞ�ƋƵĞƐƟ�ƚƌĂƩĂŵĞŶƟ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�

Őůŝ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚĞů�ĨĞƚŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽƌƚĂůŝƚă�Ğ�ŵŽƌďŝĚŝƚă�Ϯϵ͘� 

DŽůƚĞƉůŝĐŝ�ƐŽŶŽ�ŝ�ĨĂƌŵĂĐŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�Ğ�ĐŚĞ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞŝ�

ƚŽĐŽůŝƟĐŝ͗�Őůŝ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƟ�ĚĞůů͛ŽƐƐŝƚŽĐŝŶĂ�;ĞƐ͘�ĂƚŽƐŝďĂŶͿ͕�Őůŝ�ŝŶŝďŝƚŽƌŝ�Ěŝ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶĞ�

;ĞƐ͘� ŝŶĚŽŵĞƚĂĐŝŶĂͿ͕� ŝ� ĐĂůĐŝŽͲĂŶƚĂŐŽŶŝƐƟ� ;ĞƐ͘� ŶŝĨĞƉŝĚŝŶĂͿ͕� ŝ� ƘͲƐŝŵƉĂƟĐŽŵŝŵĞƟĐŝ� ;ĞƐ͘� ƌŝƚŽĚƌŝŶĂ͕�

ƚĞƌďƵƚĂůŝŶĂͿ͘�̂ ŽŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ĮŶŽ�Ă�ϯϰнϲ�ƐŐ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƉŽŝ�ůĂ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ�Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�

ƉĞƌ� ůĂ� ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ� ĚĞů� ŶĞŽŶĂƚŽ͕� ĚƵŶƋƵĞ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƌĞŶĚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĂůůƵŶŐĂƌĞ� ŝů� ƚĞŵƉŽ� Ěŝ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� ŝŶƚƌĂƵƚĞƌŝŶĂ� ϰ͘� EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ŝ� ďĞŶĞĮĐŝ͕� ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƟ� ĐŽŶƚƌŽŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�

ŽƐƚĞƚƌŝĐŚĞ͗�ĐŽƌŝŽĂŵŶŝŽƐŝƚĞ͕�ĚŝƐƚĂĐĐŽ�Ěŝ�ƉůĂĐĞŶƚĂ͘�dƌĂ�ƚƵƫ�ŝ�ĨĂƌŵĂĐŝ�ƐŽƉƌĂĞůĞŶĐĂƟ͕�ů͛ĂƚŽƐŝďĂŶ�Ɛŝ�ğ�

ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ŝů�Ɖŝƶ�ƐŝĐƵƌŽ�ĞĚ�ĞĸĐĂĐĞ�Ϯϴ͘� 

ϭ͘ϱ͘Ϯ͘ EĞƵƌŽƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƐŽůĨĂƚŽ�Ěŝ�ŵĂŐŶĞƐŝŽ�Ğ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ�ĐŽŶ�

ƐƚĞƌŽŝĚŝ 

 YƵĞƐƚĞ�ĚƵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĨĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ŝŶĐŝĚŽŶŽ�ƐƵŐůŝ�ŽƵƚĐŽŵĞ�

ŶĞŽŶĂƚĂůŝ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ƐŐ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ͕�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�

ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ğ�ůĂ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ�ĚĞů�ŶĞŽŶĂƚŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ƐƵĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘ 

 hŶĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�Ă�ĐƵŝ�ǀĂ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ŝů�ŶĞŽŶĂƚŽ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŽ�ğ�ůĂ�ƐŝŶĚƌŽŵĞ�ĚĂ�

ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞů�ŶĞŽŶĂƚŽ�;EZ�^Ϳ͕�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�ŐƌĂǀĞ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶǌĂ�

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ� ƉĞƌ� ŝŵŵĂƚƵƌŝƚă� ƉŽůŵŽŶĂƌĞ� ĚŽǀƵƚĂ� Ă� ŵĂŶĐĂŶǌĂ� ĚĞů� ƐƵƌĨĂĐƚĂŶƚĞ͕� ƵŶĂ� ƐŽƐƚĂŶǌĂ� Ěŝ�

ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ŶĞů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌǀŝĞƚă�ĚĞŐůŝ� ĂůǀĞŽůŝ� ƉŽůŵŽŶĂƌŝ͗� ŝů� ĐƵƚͲŽī�

ƚĞŵƉŽƌĂůĞ� ŽůƚƌĞ� ŝů� ƋƵĂůĞ� Ɛŝ� ƐƟŵĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂƚĂ� ůĂ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ƉŽůŵŽŶĂƌĞ� ğ� ůĂ� ϯϱĞƐŝŵĂ� ƐŐ͘� >Ğ�

ŵŽůĞĐŽůĞ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ�ƐŽŶŽ�ŝů��ĞƐĂŵĞƚĂƐŽŶĞ�Ğ�ŝů��ĞƚĂŵĞƚĂƐŽŶĞ͗�ůĂ�



 
 

Ͳ�ϭϱ�Ͳ 

ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ĚŽƉƉŝĂ�ĚŽƐĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�Ϯϰ�Ś͕�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĂ�Ă�ϭϮ�Ś�

ƐĞ�Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝů�ƉĂƌƚŽ�ĞŶƚƌŽ�Ϯϰ�Ś͘��͛�ƵŶĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ŝŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚĞ�ĂĚ�ĂůƚŽ�

ƌŝƐĐŚŝŽ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ĚŝƐŽƌĚŝŶŝ�ŝƉĞƌƚĞŶƐŝǀŝ͕�ĚŝĂďĞƚĞ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ͕�

ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĨĞƚĂůĞ�;&'ZͿ͕�ĐŽƌŝŽĂŵŶŝŽƐŝƚĞ�ϰ͘ 

 /�ŶĞŽŶĂƟ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŝ�ŚĂŶŶŽ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂŶĚĂƌĞ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�Ă�ĚĂŶŶŝ�ĐĞƌĞďƌĂůŝ͕�ƋƵĂůŝ�

ƉĂƌĂůŝƐŝ� ĐĞƌĞďƌĂůĞ͕� ĞŵŽƌƌĂŐŝĂ� ŝŶƚƌĂǀĞŶƚƌŝĐŽůĂƌĞ͕� ƌŝƚĂƌĚŽ� ĚĞůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƵŶĂ�

ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝƚă�ŝŶǀĞƌƐĂ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐŽĐŝƚă�ĚĞůůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�;ŽǀǀĞƌŽ�ŵŝŶŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƐŐ�ĂůůĞ�ƋƵĂůŝ�ŝů�

ƉĂƌƚŽ� Ɛŝ� ĞƐƉůĞƚĂ͕� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ğ� ů͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞͿ͘� /ů� Ɖŝƶ� ŐƌĂŶĚĞ� ƚƌŝĂů� ĐůŝŶŝĐŽ�

ƌĂŶĚŽŵŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ƐƵ�ϭϬϲϮ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ĚŽŶŶĞ�ŶĞů�ϮϬϬϯ�ŶŽŶ�ğ�ƌŝƵƐĐŝƚŽ�Ă�ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ůĂ�

ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽůĨĂƚŽ�Ěŝ�ŵĂŐŶĞƐŝŽ�ŝŶ�ĞƉŽĐĂ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ�фϯϬ�ƐŐ�ƉŽƐƐĂ�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�

ƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�Őůŝ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ϯϴ͕�ƐĞďďĞŶĞ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ŶĞů�ϮϬϭϮ�ƐƵ�ŽůƚƌĞ�

ϲϬϬϬ�ŶĞŽŶĂƟ�ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞůůĂ�ŶĞƵƌŽƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƐŽůĨĂƚŽ�Ěŝ�ŵĂŐŶĞƐŝŽ�ϯϵ͘�

^ŝ� ŝƉŽƟǌǌĂ͕� ĚƵŶƋƵĞ͕� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĐŚĞ� Ɛŝ� ŽƩĞŶŐĂŶŽ� ďĞŶĞĮĐŝ� ĚĂůů͛ƵƟůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�

ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ� ŶĞůůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ĂǀǀĞƌƐŝ� ĚĞƌŝǀĂŶƟ� ĚĂůůĂ� ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚă͕� ƚƵƩĂǀŝĂ� ğ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƐƚƵĚŝĂƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐƵ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƐƉĞƩŽ͘ 

ϭ͘ϱ͘ϯ͘ WƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ 

/ů�ƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ͕�ĐŽŵĞ�ĚŝĐĞ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŶŽŵĞ͕�ğ�ƵŶĂ�ŵŽůĞĐŽůĂ͕� ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌŽĚŽƩĂ�ĚĂů�

ĐŽƌƉŽ�ůƵƚĞŽ�Ğ�ƉŽŝ�ĚĂůůĂ�ƉůĂĐĞŶƚĂ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝƚƌŽǀĂ�ŝŶ�ƋƵĂŶƟƚă�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ŶĞů�ĐŝƌĐŽůŽ�ĞŵĂƟĐŽ�ŵĂƚĞƌŶŽ�

ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĮŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶĞƌůĂ͗�ŝů�ƌƵŽůŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ŝŶŝďŝƌĞ�

ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƫůĞ�ĚĞů�ŵŝŽŵĞƚƌŝŽ͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶĚŽ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶĞ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�

ŐĂƉ� ũƵŶĐƟŽŶƐ� ĐĞůůƵůĂƌŝ� Ğ� ƐŽƉƉƌŝŵĞŶĚŽ� ůĂ� ƐŝŶƚĞƐŝ� ĚĞŝ� ƌĞĐĞƩŽƌŝ� ĚĞůů͛ŽƐƐŝƚŽĐŝŶĂ� ϯϰ͘� >Ă�

ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ�ƉƵž�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�Ϯ�ŵŽĚĂůŝƚă͗�ƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ�ŵŝĐƌŽŶŝǌǌĂƚŽ�

ŝŶ� ŽǀƵůŝ� ĚĂ� ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ� ƉĞƌ� ǀŝĂ� ǀĂŐŝŶĂůĞ� ŽƉƉƵƌĞ� ϭϳͲŝĚƌŽƐƐŝƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ� ĐĂƉƌŽĂƚŽ� ĚĂ� ŝŶŝĞƩĂƌĞ�

ŝŶƚƌĂŵƵƐĐŽůŽ͘�dĂůĞ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ğ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ� ŝŶ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ�ĂŶĂŵŶĞƐŝ�ŽƐƚĞƚƌŝĐĂ�ƉŽƐŝƟǀĂ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲ

ƚĞƌŵŝŶĞ�ŽƉƉƵƌĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�Ěŝ��>�ƚƌĂ�ϭϬ�ŵŵ�Ğ�ϮϬ�ŵŵ�ƚƌĂ�ϭϵ�Ğ�Ϯϯнϲ͕�ĐŽŶ�ƵŶ͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ŶĞůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�



 
 

Ͳ�ϭϲ�Ͳ 

ĚĞů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ϯϰ͘ϰй͕�Ăů�Ěŝ�ĨƵŽƌŝ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ϯϯ͘��ƵŶƋƵĞ͕�ŝů�ƌƵŽůŽ�

ĚĞů� ƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ� ğ� Ěŝ� ƟƉŽ� ƉƌŽĮůĂƫĐŽ� ŝŶ� ĚŽŶŶĞ� ĐŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ĨĂƩŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ŵĂ� ŶŽŶ� Ɛŝ�

ĚŝŵŽƐƚƌĂ�ƵƟůĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă�ĐŽŶƚƌĂƫůĞ�ƵƚĞƌŝŶĂ�ϰ͘ 

ϭ͘ϱ͘ϰ͘ WĞƐƐĂƌŝŽ�Ěŝ��ƌĂďŝŶ 

 /ů� ƉĞƐƐĂƌŝŽ� ğ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ� ŝŶ� ƐŝůŝĐŽŶĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ� ƉĞƌ� ǀŝĂ� ǀĂŐŝŶĂůĞ� Ğ� ǀĂ� Ă�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝǌǌĂƌĞ� ů͛ĂŶŐŽůŽ� ĐĞƌǀŝĐŽͲƵƚĞƌŝŶŽ͗� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� Ěŝ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ� ůĂ�

ĐŽŶƟŶĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ� ĐĞƌǀŝĐĞ� ƐƚĞƐƐĂ͘� >Ğ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ� ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ͗�

ĚŽŶŶĞ�ĂƐŝŶƚŽŵĂƟĐŚĞ�ŵĂ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ĐŽŶ��>�Ϯϱ�ŵŵ�ĞĚ�Ğƚă�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�ϭϴ�Ğ�Ϯϯнϲ�

ƐŐ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƉĞƐƐĂƌŝŽ�ƌŝĚƵĐĞ�ŝů�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚă�ĚĂů�ϭϱй�Ăů�ϳй�ϯϱ͖�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ�ƉƌŝŵŽ�ĞƉŝƐŽĚŝŽ�

Ěŝ�DWW��ĐŽŶ��>�Ϯϱ�ŵŵ͕�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�Őůŝ�ƐƚƵĚŝ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĂůƚƌĞƩĂŶƚĂ�ĞĸĐĂĐŝĂ�

ϰ͘ 

  



 
 

Ͳ�ϭϳ�Ͳ 

Ϯ͘ Z��/KE�>����>>K�^dh�/K 

/ů� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ŵŽƌďŝůŝƚă� Ğ� ŵŽƌƚĂůŝƚă� ƉĞƌŝŶĂƚĂůĞ͘�

^ĞďďĞŶĞ� ůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĞ� ĚŽŶŶĞ� ĐŽŶ� DWW� ŶŽŶ� ƉĂƌƚŽƌŝƐĐĂ� ĞŶƚƌŽ� ůĞ� ϰϴ� ŽƌĞ� ĚĂůůĂ�

ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƚĞƌĂƉŝĂ� ƚŽĐŽůŝƟĐĂ͕� ŝů� ϯϬй� ƌŝŵĂŶĞ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲ

ƉƌĞƚĞƌŵŝŶĞ͘�>Ă�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�Ɛŝ�ğ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĂ�ƵŶ�ĂĸĚĂďŝůĞ�ŵĞƚŽĚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƚƌĂƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�

ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͖�ƚƵƩĂǀŝĂ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚŝ�ŚĂ�ƉĞƌž�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�

ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞīĞƩƵĂƚĂ͕�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ͕�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�Ěŝ�DWW͘ �

hŶ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ŚĂ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϬ�ŵŵ�ğ�ƵŶ�

ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƉƌĞĚŝƫǀŽ�Ěŝ�WWd�Ϯϳ͘� 

^ŝ� ğ�ĚĞĐŝƐŽ�ƋƵŝŶĚŝ�Ěŝ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ƐĞ� ůĂ� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� ƐĞƌŝĂƚĂ�ŵŝƐƵƌĂƚĂ� Ăů� ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ĞĚ� Ăů�

ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ƉŽƐƐĂ�ƉƌĞĚŝƌĞ�ŝů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ϯϳ͕�ϯϰ͕�Ğ�ϯϮ�ƐŐ�ŝŶ�ĚŽŶŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�

ŚĂŶŶŽ�ƉĂƌƚŽƌŝƚŽ�ĚŽƉŽ�ƵŶ�ƉƌŝŵŽ�ĞƉŝƐŽĚŝŽ�Ěŝ�DWW͘  

  



 
 

Ͳ�ϭϴ�Ͳ 

ϯ͘ ^�KWK���>>K�^dh�/K 

 

ϯ͘ϭ͘ K�/�dd/sK�WZ/D�Z/K 

/ů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƐƚƵĚŝŽ� ŚĂ� ĂǀƵƚŽ� ĐŽŵĞ� ŽďŝĞƫǀŽ� ƉƌŝŵĂƌŝŽ� ƋƵĞůůŽ� Ěŝ� ŝŶĚĂŐĂƌĞ� ŝů� ƌƵŽůŽ� ĚĞůůĂ�

ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƐĞƌŝĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�ŶĞů�ƉƌĞĚŝƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ϯϳ�ƐŐ�ŝŶ�

ĚŽŶŶĞ� ĐŽŶ� ƉƌŝŵŽ� ĞƉŝƐŽĚŝŽ� Ěŝ� ŵŝŶĂĐĐŝĂ� Ěŝ� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞƚĞƌŵŝŶĞ͕� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĚŝŵĞƐƐĞ� Ă�

ĚŽŵŝĐŝůŝŽ͘�EĞů�ĚĞƩĂŐůŝŽ͕�Ɛŝ�ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�Ğ�

ĚĞůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ƉƌĞĚŝƫǀĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͘���ƚĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕�

ůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ƐŝĂ�Ăů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ͕�ƐŝĂ�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ĐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ğ�

ĐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂ�;ч�ϭϬ�Ž�х�ϭϬ�ŵŵͿ͘ 

 

ϯ͘Ϯ͘ K�/�dd/sK�^��KE��Z/K 

sĂůƵƚĂƌĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ƉƌĞĚŝƫǀŽ�ĚĞůůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�

ŶĞů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ϯϰ�Ğ�ϯϮ�ƐŐ͘ 

  



 
 

Ͳ�ϭϵ�Ͳ 

ϰ͘ D�d�Z/�>/���D�dK�/ 

 

ϰ͘ϭ͘ WKWK>��/KE�͕�^�dd/E'����KE^/��Z��/KE/��d/�,� 

/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ğ�ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĂĚ�ŝŶƚĞƌŝŵ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉƌŽƐƉĞƫĐŽ�ŵƵůƟĐĞŶƚƌŝĐŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽ͘�

^ŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ŝŶĐůƵƐĞ� ƉĂǌŝĞŶƟ� ĂīĞƌĞŶƟ� Ăů� ƌĞƉĂƌƚŽ� Ěŝ� 'ŝŶĞĐŽůŽŐŝĂ� ĞĚ� KƐƚĞƚƌŝĐŝĂ� ĚĞůů͛ŽƐƉĞĚĂůĞ�

DĂƚĞƌŶŽ�/ŶĨĂŶƟůĞ�'͘�^ĂůĞƐŝ�Ěŝ��ŶĐŽŶĂ͕�ƌŝĐŽǀĞƌĂƚĞ�ƚƌĂ�ŝů�ϲ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�Ğ�ŝů�Ϯϴ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϯ�ĐŽŶ�

ĚŝĂŐŶŽƐŝ�Ěŝ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞƚĞƌŵŝŶĞ�;ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƌĞŐŽůĂƌŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�

ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĞƌǀŝĐĞ�ƵƚĞƌŝŶĂ͗�ƌĂĐĐŽƌĐŝĂŵĞŶƚŽ͕�ĚŝůĂƚĂǌŝŽŶĞ͕�Ž�ĞŶƚƌĂŵďĞͿ�Ğ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�

ĂŶĚĂƚĞ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�Ăů�ƉĂƌƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ͘� 

KŐŶŝ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ� ƌĞĐůƵƚĂƚĂ�ŚĂ� ĨŽƌŶŝƚŽ� ǀĂůŝĚŽ� ĐŽŶƐĞŶƐŽ� ƐĐƌŝƩŽ�ĂůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůŽ� ƐƚƵĚŝŽ͕�

ĚŽƉŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘�>Ž�ƐƚƵĚŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ŝŶ�

ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĐŽŶ� ůĂ� �ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ,ĞůƐŝŶŬŝ͕� ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� Ěŝ� �ĚŝŵďƵƌŐŽ� ;ϮϬϬϬͿ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ĚŝƌĞƫǀĂ�

�WDWͬ/�,ͬϭϯϱͬϵϱ͕�ƌĞĐĞƉŝƚĂ�ĚĂů��D�ϭϱ�ůƵŐůŝŽ�ϭϵϵϳ�;�ƵŽŶĂ�WƌĂƟĐĂ��ůŝŶŝĐĂͿ�ĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ŝů�

�ĞĐƌĞƚŽ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ� ĚĞů� ϭϬ�ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϬϭ� ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ƐƵůůĂ� 'h� Ŷ͘� ϭϯϵ� ĚĞů� ϭϴ� ŐŝƵŐŶŽ� ϮϬϬϭ͘� /ů�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ƟĐŽ�ZĞŐŝŽŶĞ�DĂƌĐŚĞ�;WƌŽƚ͘�ϰϰϮͬϮϬϮϭͿ͕�Ğ�ĚĂů�

�ŽŵŝƚĂƚŽ��ƟĐŽ�ĚĞůů͛�ƌĞĂ�sĂƐƚĂ��ŵŝůŝĂ�EŽƌĚ�;WƌŽƚ͘�ϮϭϳͬϮϬϮϭͬK^^ͬ�KhDKͿ͘ 

 

ϰ͘Ϯ͘ �Z/d�Z/��/�/E�>h^/KE������^�>h^/KE� 

Criteri di inclusione 

x Gravidanza singola; 

x Minaccia di parto pretermine tra 23+0 e 33+6 sg; 

x Età superiore ai 18 anni; 

x Pazienti in grado di fornire valido consenso alla partecipazione allo studio. 

 



 
 

Ͳ�ϮϬ�Ͳ 

Criteri di esclusione 

x Anamnesi ostetrica positiva per parto pre-termine spontaneo tra 20+0 e 36+6 sg; 

x Anamnesi ostetrica positiva per aborto dovuto a insufficienza cervicale; 

x Trattamento con 17-idrossiprogesterone caproato a seguito di precedente parto pre-

termine spontaneo; 

x Riscontro di una lunghezza cervicale inferiore ai 25 mm durante indagine ecografica di 

routine prima della 24esima sg in pazienti asintomatiche; 

x Trattamento con progesterone vaginale o micronizzato; 

x Pazienti sottoposte a intervento di cerchiaggio cervicale; 

x Gravidanza multipla; 

x Età inferiore ai 18 anni; 

x Rottura prematura e pretermine delle membrane (pPROM); 

x Presenza di malformazioni mulleriane. 

 

ϰ͘ϯ͘ s�Z/��/>/��>/E/�,��^dh�/�d� 

>Ğ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ƐƚƵĚŝĂƚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ͗�Ğƚă͕�ƉĂƌŝƚă͕�ƉƌĞŐƌĞƐƐŝ�ƚĂŐůŝ�ĐĞƐĂƌĞŝ͕�ƉƌĞŐƌĞƐƐŝ�ĂďŽƌƟ�

ƐƉŽŶƚĂŶĞŝ͕� ŝŶĚŝĐĞ� Ěŝ� ŵĂƐƐĂ� ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕� ƐĞƫŵĂŶĂ� Ěŝ� ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ƌŝĐŽǀĞƌŽ� ĞĚ� ĂůůĂ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�

;ĞƐƉƌĞƐƐĞ� ŝŶ� ƐĞƫŵĂŶĞ� Ğ� ŐŝŽƌŶŝͿ͕� ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ� Ăů� ƌŝĐŽǀĞƌŽ� ĞĚ� ĂůůĂ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ� ;ĞƐƉƌĞƐƐĞ� ŝŶ�

ŵŝůůŝŵĞƚƌŝͿ͕� ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ� чϭϬ� ŵŵ� Ăů� ƌŝĐŽǀĞƌŽ� ĞĚ� ĂůůĂ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͕� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĨƵŶŶĞůŝŶŐ� Ž�

ĚŝůĂƚĂǌŝŽŶĞ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƚĞƌĂƉŝĂ� ƚŽĐŽůŝƟĐĂ͕� ĞƐŝƚŽ� ƵƌŝŶŽĐŽůƚƵƌĂ͕� ƚĞƌĂƉŝĂ� ĂŶƟďŝŽƟĐĂ͕�

ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƚƵƌŝƚă�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ�Ž�ŶĞƵƌŽƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĨĞƚĂůĞ͕�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌŝŵĂ�

ĚĞůůĂ�ϯϳ͕�ϯϰ͕�Ğ�ϯϮ�ƐŐ͕�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ�ʹ�ƚĂŐůŝŽ�ĐĞƐĂƌĞŽ�Ž�ƉĂƌƚŽ�ǀĂŐŝŶĂůĞ͕��W'�Z�ф�ϳ�Ăů�ϭΣ�ŵŝŶƵƚŽ�

ĚĂůůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ͕�ƉĞƐŽ�ŶĞŽŶĂƚĂůĞ�ĂůůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂͿ͘ 



 
 

Ͳ�Ϯϭ�Ͳ 

/ů� ĐĂŵƉŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚŽŶŶĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƉƌŝŵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ� ƚƌĂ� ƉĂǌŝĞŶƟ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ�

ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌƚŽƌŝƚŽ�ƉƌŝŵĂ�Ž�ĚŽƉŽ� ůĞ� ϯϳ� ƐŐ͗� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚĞ� ƚƌĂ� ŝ� ĚƵĞ�ŐƌƵƉƉŝ� ůĞ�

ƐƵĚĚĞƩĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝ� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƟ͘� /Ŷ� ƚĂůĞ� ĂŶĂůŝƐŝ͕� ůĂ� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� ĂůůĂ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ� ğ� ƐƚĂƚĂ�

ĚĂƉƉƌŝŵĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ĐŽŵĞ� ǀĂƌŝĂďŝůĞ� ĐŽŶƟŶƵĂ͕� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ� ğ� ƐƚĂƚĂ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂ�ĐŽŶ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ч�Ž�хϭϬ�ŵŵ͘�YƵĞƐƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ǀĂůŽƌĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�

ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ŝů�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ĚŽŶŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĂƌƚŽƌŝƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ϯϳ͕�ϯϰ͕�Ğ�ϯϮ�

ƐŐ͘�/ŶĮŶĞ͕�Ɛŝ�ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ�Ăů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ĞĚ�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŶĞů�ƉƌĞĚŝƌĞ�

ŝů�WWd�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ϯϳ�ƐŐ͘� 

 

ϰ͘ϰ͘ D/^hZ��/KE/���>>��>hE',�������Zs/��>� 

>Ă� ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ� ĞĐŽŐƌĂĮĐĂ� ƉĞƌ� ǀŝĂ� ƚƌĂŶƐǀĂŐŝŶĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝů� ŐŽůĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƉĞƌ� ůĂ�

ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚĞů�ĐĂŶĂůĞ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ͗�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚƌĂƩŽ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�

ů͛ŽƌŝĮǌŝŽ�ƵƚĞƌŝŶŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�;Kh/Ϳ�Ğ�ů͛ŽƌŝĮǌŝŽ�ƵƚĞƌŝŶŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ�;Kh�Ϳ͘���ƵŶĂ�ŵĞƚŽĚŝĐĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ͕�ŶŽŶ�

ƌŝƐĐŚŝŽƐĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚĂŶƚĞ�ŶĠ�ƉĞƌ�ŝů�ĨĞƚŽ͕�ƉŽĐŽ�ĐŽƐƚŽƐĂ�Ğ�ƌŝƉƌŽĚƵĐŝďŝůĞ͕�ƐĞďďĞŶĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�

ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĂ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞͲĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͗�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ƐŝĂ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ĐŚĞ�Ěŝ�

ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͘ 

 >Ă� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĚĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĞīĞƩƵĂƚĂ� ƐĞĐŽŶĚŽ� Őůŝ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ϯϲ͗ 

Ͳ ^ŝ�ğ�ĐŚŝĞƐƚŽ�ĂůůĂ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ƐǀƵŽƚĂƌĞ�ůĂ�ǀĞƐĐŝĐĂ͖ 

Ͳ ^ŝ�ğ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĂ�ůĂ�ƐŽŶĚĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞů�ĨŽƌŶŝĐĞ�ǀĂŐŝŶĂůĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞ͖ 

Ͳ ��ƐƚĂƚĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƚĂ�ŝŶ�ƐĐĂŶƐŝŽŶĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�ůĂ�ĐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ͖ 

Ͳ ^ŝ�ğ�ŝŶŐƌĂŶĚŝƚĂ�ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ǀĞĚĞƌĞ�ůĂ�ĐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌ�ŝů�ϳϱй�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ͖ 

Ͳ ^ŝ�ƐŽŶŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƟ�Kh/�Ğ�Kh�͖ 

Ͳ ^ŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Ɛŝ�ğ�ƐĐĞůƚĂ�ƋƵĞůůĂ�Ɖŝƶ�ĐŽƌƚĂ͘ 



 
 

Ͳ�ϮϮ�Ͳ 

/ŶŽůƚƌĞ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ǀĂůƵƚĂƟ�Ăůƚƌŝ�ĚƵĞ�ƌĞƉĞƌƟ�ĞĐŽŐƌĂĮĐŝ͗� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů� ĨƵŶŶĞůŝŶŐ͕�ĐŝŽğ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�

ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�͞ĐĂŶĂůĂƌĞ͟�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�ƚƌĂ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĨĞƚĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�Ğ�ů͛Kh/͕�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�

ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝƩŽ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�;ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ��>Ϳ�Ğ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�;Ă�h�Ž�Ă�sͿ͖�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐůƵĚŐĞ͕�ĐŝŽğ�

Ěŝ�ĚĞƚƌŝƟ�ĂŵŶŝŽƟĐŝ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƟ�ŶĞůůĂ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂǀŝƚă͕�ƐƵŐŐĞƐƟǀŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�

ĐŽůŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŵŝĐƌŽďŝĐĂ�Ϯϳ͘ 

 

ϰ͘ϱ͘ �E�>/^/�^d�d/^d/�����/���d/ 

>Ă� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ǀĂůƵƚĂƚĂ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝů� ƚĞƐƚ� Ěŝ� <ŽůŵŽŐŽƌŽǀͲ

^ŵŝƌŶŽǀ͕ �ŵĞŶƚƌĞ� ůĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŶŽŶ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ĐŽŵĞ�

ŵĞĚŝĂŶĂ�Ğ�ƌĂŶŐĞ�ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƟůŝ͘�>Ğ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�

ĐŽŵĞ�ŵĞĚŝĂ�ц�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͖�ůĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ŶƵŵĞƌŝ�Ğ�

ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ͘� 

/ů� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĞƐĞŐƵŝƚŽ� ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ� ŝů� ƚĞƐƚ� Ěŝ�DĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ�

ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĞ͘��͛�ƐƚĂƚŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ŝů�dͲdĞƐƚ�Ěŝ�^ƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�

ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĞ͘�>Ğ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�

ƚĞƐƚ�ĚĞů��ŚŝͲYƵĂĚƌŽ�Ěŝ�WĞĂƌƐŽŶ͕�Ž�ŝů�ƚĞƐƚ�ĞƐĂƩŽ�Ěŝ�&ŝƐŚĞƌ�ĚŽǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ͘�>͛ĂŶĂůŝƐŝ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĂ�ŚĂ�

ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŽ�ůĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ŽŐŐĞƫ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŽ�фϯϳ�ƐŐ�Ž�шϯϳ�ƐŐ͘� 

^ŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚĞ�ůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ϯϳ͕�ϯϰ͕�Ğ�ϯϮ�ƐŐ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�

ĚĞůůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�ŵŝƐƵƌĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ğ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂ�;ч�Ž�хϭϬ�ŵŵͿ͘�/ŶĮŶĞ͕�Ɛŝ�

ğ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ůĂ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�ůŽŐŝƐƟĐĂ�ƉĞƌ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ�ŝů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�;ф�

ϯϳ�ƐŐͿ�Ğ�ůĂ�ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͖�Ă�ƚĂů�ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�

ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ǀĂůƵƚĂƚĂ�ƐŝĂ�ĐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĐŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂ͘� 

/ů� ƐŽŌǁĂƌĞ� ƐƚĂƟƐƟĐŽ� ƵƟůŝǌǌĂƚŽ� ƉĞƌ� ů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞŝ� ĚĂƟ� ğ� ƐƚĂƚŽ�DĞĚ�ĂůĐ� ƐŽŌǁĂƌĞ� ;DĞĚ�ĂůĐΠ�

^ƚĂƟƐƟĐĂů� ^ŽŌǁĂƌĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ϮϬ͘Ϯϭϴ� ;DĞĚ�ĂůĐ� ^ŽŌǁĂƌĞ� >ƚĚ͕͘� KƐƚĞŶĚ͕� �ĞůŐŝƵŵ͖� ŚƩƉƐ͗ͬͬ�



 
 

Ͳ�Ϯϯ�Ͳ 

ǁǁǁ͘ŵĞĚĐĂůĐ͘ŽƌŐ͕�ϮϬϮϯͿ͘�>Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝƚă�ƐƚĂƟƐƟĐĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚĞĮŶŝƚĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�

Ɖ�ф�Ϭ͘Ϭϱ͘ 

  



 
 

Ͳ�Ϯϰ�Ͳ 

ϱ͘ Z/^h>d�d/ 

>Ž�ƐƚƵĚŝŽ�ŚĂ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƵŶĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ϭϬϲ�ĚŽŶŶĞ͕�ĂƌƌƵŽůĂƚĞ�ƉĞƌ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ƉĞƌ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�Ěŝ�

ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ�^ĂůĞƐŝ͘�>Ğ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�Ăů�

ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ϴϵ�;ϭϲ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ŚĂŶŶŽ�ƉĂƌƚŽƌŝƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ͕�ƉĞƌ�ϭ�

ŝ�ĚĂƟ�ƐŽŶŽ�ŝŶĐŽŵƉůĞƟͿ͘ 

>Ğ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ� ƉƌĞƐĞ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ;ƚĂďĞůůĂ� ϭͿ� ƐŽŶŽ͗� ů͛Ğƚă�ŵĞĚŝĂ� ĚĞůůĞ� ƉĂǌŝĞŶƟ� Ăů�

ƌŝĐŽǀĞƌŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ϯϮ�ĂŶŶŝ͕�ĐŽŶ�ƵŶ��D/�ŵĞĚŝĂŶŽ�Ěŝ�Ϯϱ͘Ϭ�;ƌĂŶŐĞ�ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƟůĞ�

Ϯϯ͘ϬͲϮϳ͘ϬͿ�Ğ� ů͛ĂďŝƚƵĚŝŶĞ� ƚĂďĂŐŝĐĂ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞů�ϱ͘ϳй�ĚĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ͘� /Ŷ�ĂŶĂŵŶĞƐŝ�ŽƐƚĞƚƌŝĐĂ͕�ƵŶ�

ϭϲ͘Ϭй�ƌŝĨĞƌŝǀĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�Őŝă�ƉĂƌƚŽƌŝƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĂŐůŝŽ�ĐĞƐĂƌĞŽ͕�ƵŶ�Ϯϰ͘ϱй�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ƵŶ�ƉƌĞŐƌĞƐƐŽ�

ĂďŽƌƚŽ͘�>Ă�ŵĞĚŝĂŶĂ�Ěŝ�ĞƉŽĐĂ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ�Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚĂ�Ěŝ�Ϯϵнϰ�;ƌĂŶŐĞ�ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƟůĞ�ϮϲнϰͲ

ϯϮнϬͿ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� ĐŽŶƟŶƵĂ�ŵĞĚŝĂ�Ěŝ�ϭϲ͘ϯ�ŵŵ� �4ߪ; ц� ϳ͘ϱ�ŵŵͿ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ� ůĂ�

ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ� ŝů�Ϯϭ͘ϳй�ĚĞůůĞ�ŐƌĂǀŝĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ�ƵŶĂ��>�чϭϬ�ŵŵ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�

ϰϬ͘ϲй� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ� ĨƵŶŶĞůŝŶŐ͖� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů� ƌŝĐŽǀĞƌŽ͕� ƐŽŶŽ� ƌŝƐƵůƚĂƚĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� Ăůů͛ƵƌŝŶŽĐŽůƚƵƌĂ� Ğ� Ăů�

ƚĂŵƉŽŶĞ�ǀĂŐŝŶĂůĞ� ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ϭϴ͘ϵй�Ğ� ŝů� ϰϮ͘ϱй�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ͘� ^ŽŶŽ� ƐƚĂƟ�ŵĞƐƐŝ� ŝŶ� ĂƩŽ� ŝ�

ƐĞŐƵĞŶƟ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŝ͗� ƚŽĐŽůŝƐŝ�ĐŽŶ�ĂƚŽƐŝďĂŶ�ŶĞů�ϲϰ͘Ϯй͕� ƚĞƌĂƉŝĂ�ĂŶƟďŝŽƟĐĂ�ŶĞů�ϭϳ͘Ϭй͕�

ŝŶĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƚƵƌŝƚă�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ� ĨĞƚĂůĞ� ĐŽŶ�ďĞƚĂŵĞƚĂƐŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ� ŐƌĂǀŝĚĞ�

;ϴϱ͘ϴйͿ͘� /� ĚĂƟ� ĂůůĂ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ĐĂůĐŽůĂƟ� ƐƵ� ƵŶ� ƉŽŽů� Ěŝ� ϴϵ� ĚŽŶŶĞ͗� ƚƌĂ� ƋƵĞƐƚĞ� ůĂ�

ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ� ĐŽŶƟŶƵĂ�ŵĞĚŝĂŶĂ� Ɛŝ� ğ� ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĂ� Ěŝ� ϮϬ͘Ϭ�ŵŵ� ;ƌĂŶŐĞ� ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƟůĞ� ϭϭ͘ϬͲϮϲ͘ϬͿ͕�

ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂ�чϭϬ�ŵŵ�ŝŶ�ϭϳ�ƉĂǌŝĞŶƟ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŝů�ϭϵ͘ϭй͘�/ŶĮŶĞ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĂŶĂůŝǌǌĂƟ�ŝ�

ĚĂƟ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ� ŝů� ƉĂƌƚŽ͗� ůĞ� ŐƌĂǀŝĚĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƟŽŶĞ� ŚĂŶŶŽ� ƉĂƌƚŽƌŝƚŽ� ĂĚ� ƵŶ͛ĞƉŽĐĂ� ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ�

ŵĞĚŝĂŶĂ�Ěŝ�ϯϴнϭ�;ƌĂŶŐĞ�ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƟůĞ�ϯϱнϮͲϯϵнϮͿ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ϯϲ͘ϴй�фϯϳ�ƐŐ͕�ƉĞƌ�ŝů�ϭϳ͘ϵй�фϯϰ�

                                                             
 

 �ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ߪ�4



 
 

Ͳ�Ϯϱ�Ͳ 

ƐŐ͕�ƉĞƌ�ů͛ϴ͘ϱй�фϯϮ�ƐŐ͕�ƐƵĚĚŝǀŝĚĞŶĚŽůĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�;ϳϰ͘ϱй�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ǀĂŐŝŶĂůĞ͕�Ϯϱ͘ϱй�

ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĂŐůŝŽ�ĐĞƐĂƌĞŽͿ͘ 

 

dĂďĞůůĂ�ϭ͗�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂǌŝĞŶƟ͘ 

 

VARIABILI INDIPENDENTI 
n (%) 

DIMENSIONE DEL CAMPIONE=106 

Età, anni (media ± deviazione standard) 32.2 ± 5.3 
Fumo 6 (5.7) 

Nulligravide 66 (62.3) 
Pregresso taglio cesareo 17 (16.0) 

Pregresso aborto 26 (24.5) 
Pregressa chirurgia cervicale 2 (1.9) 

Indice di massa corporea (mediana e range interquartile) 25 (23.0-27.0) 
Settimana di gestazione al ricovero  

(mediana e range interquartile) 
29.4 (26.4-32.0) 

Urinocoltura 45 (42.5) 
Positiva 20 (18.9) 
Negativa 78 (73.6) 

Non eseguita 8 (7.5) 
Tamponi vaginali positivi 45 (42.5) 

Lunghezza cervicale al ricovero, mm  

(media ± deviazione standard) 
16.3 ± 7.5 

Presenza di Funneling 43 (40.6) 
Lunghezza cervicale alla dimissione, mm  

(mediana e range interquartile)  

(disponibile per 89 pazienti) 

20 (11.0-26.0) 

Esecuzione di terapia tocolitica con Atosiban 68 (64.2) 
Induzione di maturità polmonare fetale 91 (85.8) 

Terapia antibiotica 18 (17.0) 
Neuroprotezione fetale 7 (6.6) 

Parto pre-termine (< 37 settimane) 39 (36.8) 
Parto pre-termine (< 34 settimane) 19 (17.9) 
Parto pre-termine (< 32 settimane) 9 (8.5) 

Lunghezza cervicale ч�ϭϬ�ŵŵ�Ăů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ 23 (21.7) 
>ƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�ч�ϭϬ�ŵŵ�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ� 

(disponibile per 89 pazienti) 
17 (19.1) 

Modalità del parto  
Vaginale 79 (74.5) 

Taglio cesareo 27 (25.5) 
Settimana di gestazione al parto  

(mediana e range interquartile) 
38.1 (35.2-39.2) 

Peso neonato, gr (mediana e range interquartile) 2939 (2482-3400) 
APGAR 1° minuto < 7 11 (10.4) 



 
 

Ͳ�Ϯϲ�Ͳ 

/ů� ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ğ� ƐƚĂƚŽ�ƉƌŝŵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ� ƚƌĂ�ĚŽŶŶĞ� ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĂƌƚŽƌŝƚŽ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�

;ŶсϯϵͿ�Ğ�ĚŽŶŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĂƌƚŽƌŝƚŽ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĞ�;ŶсϲϳͿ͕�ĐŽŵĞ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ŝŶ�ƚĂďĞůůĂ�Ϯ͘�^ŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�

ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�Ăů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ϯϳ�ƐŐ5͗�

ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƩŽ͕� ůĂ� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� Ăů� ƌŝĐŽǀĞƌŽ� ƐŝĂ� ĐŽŵĞ� ǀĂƌŝĂďŝůĞ� ĐŽŶƟŶƵĂ� ;ϭϯ͘ϴцϳ͘ϭ�ŵŵ� ǀƐ�

ϭϳ͘ϴцϳ͘ϰ�ŵŵ͕� ƉсϬ͘ϬϬϴͿ� ƐŝĂ� ĐŽŵĞ� ǀĂƌŝĂďŝůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂ� чϭϬ�ŵŵ� ;ϯϱ͘ϵй� ǀƐ� ϭϯ͘ϰй͕� ƉсϬ͘ϬϬϳͿ͖� ŝů�

ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ƐĞ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ůĂ��>�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ϴϵ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕�

ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ƐŝĂ�ĐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ͕�ĐŚĞ�ŵŽƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ŵĞĚŝĂŶĂ�Ěŝ�ϭϬ�ŵŵ�;ƌĂŶŐĞ�

ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƟůĞ�ϵ͘ϮʹϮϬ͘ϯ�ŵŵͿ�ǀƐ�ϮϬ͘ϴ�ŵŵ�;ƌĂŶŐĞ�ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƟůĞ�ϭϱ͘ϬʹϮϳ͘Ϭ�ŵŵͿ͕�ƐŝĂ�ĐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�

ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂ� чϭϬ�ŵŵ� ;ϰϯ͘ϱй� ǀƐ� ϭϬ͘ϲй͕� ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͘� �ůƚƌĞ� ĚŝīĞƌĞŶǌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ�

ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶĞƵƌŽƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĨĞƚĂůĞ�;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͕� ů͛ĞƉŽĐĂ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ�Ăů�ƉĂƌƚŽ�;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͕� ŝů�

ƉĞƐŽ�ĚĞů�ŶĞŽŶĂƚŽ�;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ�Ğ�ů͛�W'�Z�фϳ�;ƉсϬ͘ϬϬϵͿ͗�ƚĂůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ɛŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶŽ�ĐŽĞƌĞŶƟ�ĐŽŶ�ůĂ�

ƉƌĂƟĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ͘ 

�ŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ƚƌĂ�ŝ�ĚƵĞ�ŐƌƵƉƉŝ�

ƉĞƌ� ůĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝ� Ěŝ� ĐŽŶĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� ;ĐŽŶ� ƉхϬ͘ϬϱͿ͗� Ğƚă͕� ĨƵŵŽ͕� �D/͕� ĂŶĂŵŶĞƐŝ� ŽƐƚĞƚƌŝĐĂ͕� ĞƉŽĐĂ�

ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ�Ăů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ͕�ĞƐĂŵŝ�ĐŽůƚƵƌĂůŝ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐŝ�ƉŽƐŝƟǀŝ�;ƵƌŝŶŽĐŽůƚƵƌĂ�Ğ�ƚĂŵƉŽŶĞ�ǀĂŐŝŶĂůĞͿ�

Ğ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŝ� ;ƚŽĐŽůŝƐŝ͕� ƉƌŽĮůĂƐƐŝ� ĐŽƌƟĐŽƐƚĞƌŽŝĚĞĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ƉŽůŵŽŶĂƌĞ͕�

ƚĞƌĂƉŝĂ�ĂŶƟďŝŽƟĐĂͿ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ͘ 

 

 

 

 

 

                                                             
 

5�dƵƫ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ă�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĨĂƌĂŶŶŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƉƉƌŝŵĂ�Ăů�ŐƌƵƉƉŽ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ �͕ƉŽŝ�Ăů�ŐƌƵƉƉŽ�
ĐŽŶ�ƉĂƌƚŽ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĞ͘ 



 
 

Ͳ�Ϯϳ�Ͳ 

dĂďĞůůĂ�Ϯ͗�ĂŶĂůŝƐŝ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĂ�ŝŶĐůƵĚĞŶƚĞ�ŝů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ŝŶ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ�Ğ�
ƐĞŶǌĂ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͘ 

 

 

 

 

VARIABILI INDIPENDENTI 

PARTO PRE-TERMINE 

(<37 SETTIMANE) 

(39) 

n (%) 

PARTO A TERMINE 

;шϯϳ�^�dd/D�E�Ϳ 
(67) 

n (%) 

P 
VALUE 

Età, anni 33.1 ± 3.8 31.6 ± 5.9 0.154 
Fumo 3 (7.7) 3 (4.5) 0.491 

Nulligravide 22 (56.4) 44 (65.7) 0.345 
Pregresso taglio cesareo 9 (23.1) 8 (11.9) 0.133 

Pregresso aborto 10 (25.6) 16 (23.9) 0.839 
Pregressa chirurgia cervicale 1 (2.6) 1 (1.5) 0.697 

Indice di massa corporea 24.8 (23.2 ʹ 27.0) 25.0 (23.0-27.1) 0.906 
Settimana di gestazione al ricovero 30.0 (26.4 ʹ 32.1) 29.3 (26.4-32.0) 0.994 

Urinocoltura 84 (67.7) 17 (70.8) 0.176 
Positiva 5 (12.8) 15 (22.4)  
Negativa 29 (74.4) 49 (73.1)  

Non esegutia 5 (12.8) 3 (4.5)  
Tampone vaginale positivo 21 (53.8) 24 (35.8) 0.071 

Esecuzione di terapia tocolitica  

con Tractocile (atosiban) 
23 (59.0) 45 (67.2) 0.398 

Induzione di maturità polmonare 

fetale 
34 (87.2) 57 (85.1) 0.765 

Terapia antibiotica 8 (20.5) 10 (14.9) 0.462 
Neuroprotezione fetale 7 (17.9) 0 (0.0) <0.001 

Lunghezza cervicale al ricovero, mm 13.8 ± 7.1 17.8 ± 7.4 0.008 
Presenza di Funneling 12 (30.8) 31 (46.3) 0.118 

Lunghezza cervicale alla dimissione, 

mm  

(disponibile per 89 pazienti) 

10 (9.2 ʹ 20.3) 20.8 (15.0-27.0) 0.002 

>ƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�ч�ϭϬ�ŵŵ�Ăů�
ricovero 

14 (35.9) 9 (13.4) 0.007 

>ƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�ч�ϭϬ�ŵŵ�ĂůůĂ�
dimissione  

(disponibile per 89 pazienti) 

10 (43.5) 7 (10.6) <0.001 

Modalità del parto 9 (7.3) 7 (29.2) 0.373 
Vaginale 31 (79.5) 48 (71.6)  

Taglio cesareo 8 (20.5) 19 (28.4)  
Settimana di gestazione al parto 34 (32.0 ʹ 35.2) 39.1 (38.1-40.0) <0.001 

Peso neonato, gr 2290 (1850 ʹ 2556) 3270 (2929-3500) <0.001 
APGAR 1° minuto < 7 8 (20.5) 3 (4.5) 0.009 



 
 

Ͳ�Ϯϴ�Ͳ 

^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ůĂ�ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ� ч�ϭϬ�ŵŵ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲ

ƚĞƌŵŝŶĞ͕�ƐƚƌĂƟĮĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞƉŽĐŚĞ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ͕�ĐŽŵĞ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ϯ͘�dƵƫ�ŝ�ĚĂƟ�

ŽƩĞŶƵƟ� ĚĂ� ƚĂůĞ� ĂŶĂůŝƐŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ͕� ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ƵŶ� ƉфϬ͘Ϭϱ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ů͛ĂƐƉĞƩŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ� ŝŶ�ĞƐĂŵĞ͕�ĐŝŽğ� ůĂ�ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ� � чϭϬ�ŵŵ͕�Ɛŝ�

ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĐŽŵĞ�ƐŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞů�ϯϱ͘ϵй�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ĐŚĞ�ƉĂƌƚŽƌŝƐĐŽŶŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͕�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ�ŶĞůůĞ�

ŐƌĂǀŝĚĞ� ĐŚĞ� ƉĂƌƚŽƌŝƐĐŽŶŽ� Ă� ƚĞƌŵŝŶĞ� Ɛŝ� ĂƩĞƐƚĂ� Ăů� ϭϯ͘ϰй� ;ƉсϬ͘ϬϬϳͿ͖� Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ�

ŽƐƐĞƌǀĂƟ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�ф�ϯϰ�ƐŐ�;ϰϮ͘ϭй�ǀƐ�ϭϳ͘Ϯй͕�ƉсϬ͘ϬϭϳͿ�Ğ�ф�ϯϮ�ƐŐ�;ϱϱ͘ϲй�ǀƐ�ϭϴ͘ϲй͕�

ƉсϬ͘ϬϭϬͿ͘ 

 

dĂďĞůůĂ�ϯ͗�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ϯϳ͕�ϯϰ͕�ϯϮ�ƐŐ�ŝŶ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�фϭϬ�ŵŵ�Ăů�
ƌŝĐŽǀĞƌŽ͘ 

 

�ŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĨĂƩŽ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ϰ�Ɛŝ�ŵŽƐƚƌĂŶŽ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĚĂƟ�ĂŶĂůŝǌǌĂƟ�

ĂůůĂ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͖� ğ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ŶŽƚĂƌĞ� ĐŽŵĞ͕� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐĂŵƉŝŽŶĞ� ƉƌĞƐŽ� ŝŶ�

ĞƐĂŵĞ�;ϭϬϲ�ǀƐ�ϴϵ�ƉĂǌŝĞŶƟͿ͕�ŝ�ĚĂƟ�Ɛŝ�ŵĂŶƚĞŶŐĂŶŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ͕�ĨĂƩĂ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�

ƉĞƌ�ŝů�ƉĂƌƚŽ�фϯϮ�ƐŐ͕�ǀĞƌŽƐŝŵŝůŵĞŶƚĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůů͛ĞƐŝŐƵŽ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�Ğ�Ěŝ�ĞǀĞŶƟ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�

ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ĚŽŶŶĞ͘�WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ŝů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�фϯϳ�ƐŐ�Ğ�фϯϰ�ƐŐ͕�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ƵŶĂ�

 

LUNGHEZZA CERVICALE AL RICOVERO 

(DIMENSIONE DEL CAMPIONE=106 DONNE) 

 

PARTO < 37 W 

N (%) 

W�ZdK�ш�ϯϳ�t 

N (%) 

P 
VALUE 

ч�ϭϬ�ŵŵ 14 (35.9) 9 (13.4) 0.007 

 
PARTO < 34 W 

N (%) 

W�ZdK�ш�ϯϰ�t 

N (%)  

ч�ϭϬ�ŵŵ 8 (42.1) 15 (17.2) 0.017 

 

 

PARTO < 32 W 

N (%) 

W�ZdK�ш�ϯϮ W 

N (%) 

 
 
 

ч�ϭϬ�ŵŵ 5 (55.6) 18 (18.6) 0.010 



 
 

Ͳ�Ϯϵ�Ͳ 

ĚŝīĞƌĞŶǌĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͕� ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ� ϰϯ͘ϱй� ǀƐ� ϭϬ͘ϲй� ĐŽŶ� ƉфϬ͘ϬϬϭ� Ğ� ϱϬй� ǀƐ� ϭϲ͘ϵй� ĐŽŶ�

ƉсϬ͘Ϭϰϳ͘ 

 

dĂďĞůůĂ�ϰ͗�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ϯϳ͕�ϯϰ͕�ϯϮ�ƐŐ�ŝŶ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�чϭϬ�ŵŵ�
ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͘ 

 

LUNGHEZZA CERVICALE ALLA DIMISSIONE 

(DIMENSIONE DEL CAMPIONE=89 DONNE) 

 

PARTO < 37 W 

N (%) 

W�ZdK�ш�ϯϳ�t 

N (%) 

P 
VALUE 

ч�ϭϬ�ŵŵ 10 (43.5) 7 (10.6) <0.001 

 
PARTO < 34 W 

N (%) 

W�ZdK�ш�ϯϰ�t 

N (%)  

ч�ϭϬ�ŵŵ 3 (50) 14 (16.9) 0.047 

 

 

PARTO < 32 W 

N (%) 

W�ZdK�ш�ϯϮ�t 

N (%) 

 
 
 

ч�ϭϬ�ŵŵ 2 (50) 15 (17.6) 0.109 
 

/ŶĮŶĞ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ŵƵůƟǀĂƌŝĂƚĂ͕�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ϱ͘���ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ůĂ� ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ� ƐŝĂ� Ăů� ƌŝĐŽǀĞƌŽ� ƐŝĂ� ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͕� ĐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ� ĐŽŶƟŶƵĂ�Ğ�

ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂ͕�ŶĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ϴϵ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ĞƌĂŶŽ�ŶŽƟ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ͗�ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝƚă�

ƐƚĂƟƐƟĐĂ�Ɛŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ƟƉŝ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�

;KĚĚƐ�ƌĂƟŽсϱ͘ϮϮ͕�/͘�͘�ϭ͘ϱϴͲϭϳ͘Ϯϵ͕�ƉсϬ͘ϬϬϲͿ͘ 

 

 

 

 

 

 



 
 

Ͳ�ϯϬ�Ͳ 

dĂďĞůůĂ�ϱ͗�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�ůŽŐŝƐƟĐĂ�ŵŝƐƵƌĂŶƚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝů�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�;фϯϳ�ƐŐͿ�Ğ�ůĂ�
ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�Ăů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�Ğ�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

VARIABILI INDIPENDENTI 

(DIMENSIONE DEL CAMPIONE=89 DONNE) 

 

ODDS RATIO 
INTERVALLO DI 

CONFIDENZA (95%) 

P 
VALUE 

Lunghezza cervicale al ricovero 0.97 0.89 ʹ 1.05 0.449 
Lunghezza cervicale alla dimissione 0.92 0.85 ʹ 0.99 0.026 

 

VARIABILI INDIPENDENTI 

(DIMENSIONE DEL CAMPIONE=89 DONNE) 

 

ODDS RATIO INTERVALLO DI 

CONFIDENZA (95%) 
P 

VALUE 

>ƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�Ăů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ч�ϭϬ�ŵŵ 2.02 0.58 ʹ 6.99 0.263 
>ƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ч�ϭϬ�

mm 
5.22 1.58 ʹ 17.29 0.006 



 
 

Ͳ�ϯϭ�Ͳ 

ϲ͘ �/^�h^^/KE� 

/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ŚĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ŵƵůƟĐĞŶƚƌŝĐŽ�ƉƌŽƐƉĞƫĐŽ͘�

^ŝ�ğ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ͕�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƟ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�

ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƫǀĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ϯϳ�ƐŐ�ŝŶ�ĚŽŶŶĞ�ƌŝĐŽǀĞƌĂƚĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƚŽ�ƵŶ�

ƉƌŝŵŽ�ĞƉŝƐŽĚŝŽ�Ěŝ�DWW͘ �/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ŵƵůƟǀĂƌŝĂƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĐŽŵĞ�

ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂ� ĂůůĂ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͕� Ɛŝ� ĞǀŝŶĐĞ� ĐŽŵĞ� ƵŶĂ� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� ĂĚ� ϭ� Đŵ� ƐŝĂ�

ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƫǀĂ�Ěŝ�WWd�;ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ϯϳ�ƐĞƫŵĂŶĞͿ͗�Ɖŝƶ�ŝŶ�ĚĞƩĂŐůŝŽ͕�ƚĂůĞ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ϱ� ǀŽůƚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ěŝ� ƉĂƌƚŽƌŝƌĞ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ� ĂůůĂ�

ƐŽƩŽƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉĂƌƚŽƌŝƚŽ�ф�ϯϰ�ƐŐ͕�ůĂ�ŵĞƚă�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ�ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƩŽ�ĚĞů�

ĐƵƚͲŽī�ŚĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌƚŽƌŝƚŽ�ŝŶ�ĞƉŽĐĂ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ�фϯϰ�ƐŐ͘�WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ƉĂƌƚŽ�

фϯϮ�ƐŐ�ŶŽŶ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ĚĂƟ�ƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ͕�ƉĞƌ�ů͛ĞƐŝŐƵŝƚă�ĚĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�

Ğ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ�ĂŶĂůŝǌǌĂƟ͘� 

/ů� ƚŽƉŝĐ� ƌĞůĂƟǀŽ� ĂůůĂ� ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� Ğ� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� Őŝă�

ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ͘�hŶ� ůĂǀŽƌŽ�ĂƵƐƚƌĂůŝĂŶŽ�ƉƌŽƐƉĞƫĐŽ� ƐǀŽůƚŽ�ŶĞů� ϮϬϬϬ�ŚĂ� ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ϭϮϬ�ĚŽŶŶĞ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƐƵ� ďĂƐĞ� ĐůŝŶŝĐĂ͗� ŝů� ƚĂƐƐŽ� Ěŝ� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ� фϯϳ� ƐŐ� Ğ� фϯϰ� ƐŐ� ğ� ƐƚĂƚŽ�

ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ϯϱй�Ğ�ϮϬй͖�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĐƵƚͲŽī�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƫǀŽ�Ěŝ�WWd�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŵŝƐƵƌĂƚŽ�

ĂůůĂ�ϮϬΣ�ƐŐ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂǀĂŶŽ�ǀĂůŽƌŝ�ƉƌĞĚŝƫǀŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĞƉŽĐĂ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�

Ϯϭ�ŵŵ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂƌƚŽ�фϯϰ�ƐŐ�Ğ�ϯϯ�ŵŵ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂƌƚŽ�фϯϳ�ƐŐ�ϰϭ͘�^ŽƟƌŝĂĚŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ŶĞů�ϮϬϭϬ�ŚĂŶŶŽ�ƐǀŽůƚŽ�

ƵŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ� ĐŚĞ�ŚĂ�ĂƌƌƵŽůĂƚŽ�ϭϮϮ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ�DWW�ƚƌĂ�ϮϯнϬ�Ğ�ϯϯнϲ�ĞīĞƩƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�

ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĐĂ�ĂůůĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�Ğ�Ϯϰ�ŽƌĞ�ĚŽƉŽ͗�Ɛŝ�ğ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�

ŝŶ�ĂƐƐŽůƵƚŽ�ŶŽŶ�ƌŝǀĞƐƟƐƐĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ŝů�ƚƌĞŶĚ�ƚƌĂ�ůĂ�

ƉƌŝŵĂ�Ğ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƵůƚĂǀĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞĚŝƫǀŝ�ϰϮ͘�YƵĞƐƚŽ�ƐƚƵĚŝŽ�

ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ĐŽŵĞ� ƐŝĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ůĂ� ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ�ĞīĞƩƵĂƚĂ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ� ƐĞƌŝĂƚĂ͕� ƐĞƉƉƵƌ� ŶŽŶ� ŝŶ�

ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ĞĚ�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͘��ů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ZŽǌĞŶďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͘�ŚĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ƵŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ƐƵ�



 
 

Ͳ�ϯϮ�Ͳ 

ϭϬϵ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ƌŝĐŽǀĞƌĂƚĞ�ƉĞƌ�DWW�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀĞŶŝǀĂ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�Ğ�Ă�ϰϴ�ŽƌĞ͕�ŵĂ�

ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ŽƩĞŶƵƟ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐƵƚͲŽī�Ěŝ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�ƉƌĞĚŝƫǀĂ�

Ěŝ�WWd�ϰϯ͘ 

�ŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ğ�ƵŶ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞů�ϮϬϮϭ�ƐƵ�ϮϮϲ�ŐĞƐƚĂŶƟ�ĚŝŵĞƐƐĞ�ĚĂ�ƵŶ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�

ƉĞƌ�DWW�Ϯϳ͗�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϬ�ŵŵ�ĂďďŝĂ�ƵŶ�ƉŽƚĞƌĞ�

ƉƌĞĚŝƫǀŽ� Ěŝ� WWd� ĐŽŶ� ƵŶ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ϯ� ǀŽůƚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� ƉĞƌ� ƋƵĞƐƚĞ� ĚŽŶŶĞ� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ă� ƋƵĞůůĞ� ĐŚĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ǀĂůŽƌŝ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƉƌĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�dĂůŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ĚĂů�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐƚƵĚŝŽ͘� 

��ĮƐŝŽůŽŐŝĐŽ�ŝů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ƌĂĐĐŽƌĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĞƌǀŝĐĞ�Ăů�ƉƌŽŐƌĞĚŝƌĞ�ĚĞůů͛ĞƉŽĐĂ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ͕�

ƚƵƩĂǀŝĂ� ŶŽŶ� ƉƵž� ĂǀǀĞŶŝƌĞ� ƚƌŽƉƉŽ� ƉƌĞĐŽĐĞŵĞŶƚĞ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ŶŽŶ� ĐŽŶƐĞŶƟƌĞďďĞ� ůĂ� ŶĂƐĐŝƚĂ� Ěŝ� ƵŶ�

ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ� ĨĞƚĂůĞ� ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ� ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞƌĞ� Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞƌŽ�ŵĂƚĞƌŶŽ͗�ƋƵĞƐƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�

ƉŽƚƌĞďďĞ�ĨĂƌ�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ěŝ�ǀŽůĞƌ�ĐŽƌƌĞůĂƌĞ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĞƫŵĂŶĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�Ğ�

ŝŶ�ĞīĞƫ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ŝŶ�ƚĂůĞ�ƐĞŶƐŽ�ϰϰ͘�/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂǀŽƌŽ�ŵŽƐƚƌĂŶŽ�

ĐŽŵĞ� ůĂ� �>� фϭϬ�ŵŵ� ƐŝĂ� ƵŶ� ĨĂƩŽƌĞ� ƉƌĞĚŝƫǀŽ� Ěŝ� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�

ĚĂůů͛ĞƉŽĐĂ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ͘ 

�͛� ĚŝĸĐŝůĞ� ƐƉŝĞŐĂƌĞ� ĐŽŵĞ� ůĂ� ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ� ĂůůĂ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƟ� ƵŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�

ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƉƌĞĚŝƫǀŽ� Ěŝ� ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ� ƌŝƐƉĞƩŽ� ĂůůĂ� ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ� Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞů�

ƌŝĐŽǀĞƌŽ͘�^ŝ�ƉƵž�ŝƉŽƟǌǌĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶǀĞƌƐĂ�ƚƌĂ�ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ�ĞĚ�ĞƉŽĐĂ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ�

ƉŽƐƐĂ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽ͗�Ă�ƚĂůĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�

ĚĞůůĂ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ĞƉŽĐĂ� ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ� Ɖŝƶ� ĂǀĂŶǌĂƚĂ� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� Ă�

ƌŝƐĐŚŝŽ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĂ� ƌŝĚŽƩĂ͘� �͛ĂůƚƌŽ� ĐĂŶƚŽ͕� ů͛ĞƉŝƐŽĚŝŽ� ĂĐƵƚŽ� Ɛŝ� ŐŝŽǀĂ� ĚĞůůĂ� ƚĞƌĂƉŝĂ�

ƚŽĐŽůŝƟĐĂ͕� ƵƟůĞ� ƉĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ� ůĂ�ŵĂƚƵƌŝƚă� ƉŽůŵŽŶĂƌĞ� ĨĞƚĂůĞ͖� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ƵŶ� ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�

ĞƉŝƐŽĚŝŽ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ƐĞ�ƉŽĐŽ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂƚŽ�ĚĂů�ƉƌŝŵŽ�ĞĚ� ŝŶ�ĞƉŽĐŚĞ� ĐŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŶĞŽŶĂƚĂůŝ� Ɖŝƶ�

ĨĂǀŽƌĞǀŽůŝ͕�ŶŽŶ�ǀŝĞŶĞ�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƩŽƉŽƐƚŽ�Ă�ŶƵŽǀŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŽ͘�� 



 
 

Ͳ�ϯϯ�Ͳ 

�ůůĂ�ůƵĐĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĚĂů�ŶŽƐƚƌŽ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝŶ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĞŵĞƌŐĞ�

ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ�ŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƌŝƐǀŽůƟ�ĐůŝŶŝĐŝ�;ĚŝĂŐŶŽƐƟĐŝ͕�ƚĞƌĂƉĞƵƟĐŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝͿ͘�

�ĞƌƚĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĐĂ�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ƌŝĐŽǀĞƌĂƚĞ�ƉĞƌ�DWW�ĐŚĞ�

ƐƵƉĞƌĂŶŽ�ů͛ĞǀĞŶƚŽ�ĂĐƵƚŽ�ƌŝǀĞƐƚĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĞůůĞ�ŐĞƐƚĂŶƟ�

Ͳ� ƐĞďďĞŶĞ� ƐŝĂ� Őŝă� ƐƚĂƚŽ� ƐŽƩŽůŝŶĞĂƚŽ� ĐŽŵĞ� ƋƵĞƐƚĞ� ĚŽŶŶĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƟŶŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ƵŶĂ�

ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďŝůĞ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ͳ� Ğ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶĞůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�

ƐĞƌŝĂƚĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ĚŽŶŶĞ͕�ǀŝƐƚŽ�ů͛ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ͘�'ŝă�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�

ĚĂůůĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�Ěŝ�DWW�ůĂ�ĚŽŶŶĂ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ�ĂĚ�ĂůƚŽ�ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�

ƐĞŐƵŝƚĂ� ĚĂ� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� Ɖŝƶ� ĂĚ� ŚŽĐ�ƉĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ� ƟƉŽ� Ěŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ�

ŵĂŐŐŝŽƌ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ƐĞ�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ůĂ�ŐĞƐƚĂŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ��>�фϭϬ�ŵŵ͘�EŽŶ�Ěŝ�ŵĞŶŽ͕�ƉŽƚĞƌ�

ƌĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ��>�Ăů�Ěŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞů�ĐƵƚͲŽī͕�ƐƉŝĞŐĂŶĚŽ�ůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ĞƐĐůƵƐĂ�ůĂ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƵŶ� WWd͕ �ŵĂ� ĐŚĞ� Đ͛ğ�ŵĞŶŽ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƌŝƐƉĞƩŽ� ĂĚ� ƵŶ� ƌĞƉĞƌƚŽ� Ăů� Ěŝ� ƐŽƩŽ� Ěŝ� ϭϬ�ŵŵ͕�

ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĐůŝŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ� ĚĂ� ŽīƌŝƌĞ͘��ůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�

ŵŽĚŽ͕�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�Ɖŝƶ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŝƌĐĂ� ůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĨƵƚƵƌŽ�Ěŝ�

ƉĂƌƚŽ� ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͘� /Ŷ� ƚĂů� ŵŽĚŽ� Ɛŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƌĞ� ŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� Ěŝ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ͕�

ƐƚĂďŝůĞŶĚŽ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚŝ�ŵĞƌŝƚĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌŽ�

,Ƶď�Ž�^ƉŽŬĞ͗�ƋƵĞƐƚŽ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚĂ� ŝŶǀĞƐƟƌĞ�ƉĞƌ� ůĞ�

ĚŽŶŶĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŶĞŝ��ĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ĐŚŝ�

ğ�Ă�ďĂƐƐŽ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�WWd�Ăŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ž��ĞŶƚƌŝ�ŽƐƚĞƚƌŝĐŝ�Ěŝ�ƉƌŝŵŽ�ůŝǀĞůůŽ͘� 

/�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƉƵŶƟ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ƐŽŶŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�ĚĂ͗ 

ŝ͘ �ŝƐĞŐŶŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ�ƟƉŽ�ƉƌŽƐƉĞƫĐŽ͖ 

ŝŝ͘ DĞƚŽĚŝĐŚĞ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĞĐŽŐƌĂĮĐĂ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚĞ� ƉƌŽƐƉĞƫĐĂŵĞŶƚĞ͗� ƐŽŶŽ�

ƌŝƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝ͕� ŶŽŶ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ͕� Ěŝ� ďĂƐƐŽ� ĐŽƐƚŽ� Ğ� Ɛŝ� ĞīĞƩƵĂŶŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�

ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕� ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ� Ěŝ� ƌŝĚƵƌƌĞ� Ăů� ŵŝŶŝŵŽ� ŝ� ďŝĂƐ� ĚŽǀƵƟ� ĂůůĂ� ƐŽŐŐĞƫǀŝƚă�



 
 

Ͳ�ϯϰ�Ͳ 

ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ�ů͛ĞĐŽŐƌĂĮĂ�Ɛŝ�ĐŽŶĮŐƵƌŝ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĞƐĂŵĞ�

ŽƉĞƌĂƚŽƌĞͲĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͘ 

>Ğ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ƐŽŶŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ĚĂ͗ 

ŝ͘ EƵŵĞƌŽƐŝƚă�ĐĂŵƉŝŽŶĂƌŝĂ�ƐƵďͲŽƫŵĂůĞ͖ 

ŝŝ͘ �ĂƟ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂ�ƵŶ�ƐŝŶŐŽůŽ��ĞŶƚƌŽ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŵĞŶŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌǌĂďŝůŝ͘ 

  



 
 

Ͳ�ϯϱ�Ͳ 

ϳ͘ �KE�>h^/KE/ 

>Ă�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ŐĞƐƚĂŶƟ�ĐŽŶ�ƉƌŝŵŽ�ĞƉŝƐŽĚŝŽ�Ěŝ�

DWW�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ƐƚƌĂƟĮĐĂƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĚŝƐĐƌĞƚĂ�ƚƌĂ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ĂĚ�ĂůƚŽ�Ğ�ďĂƐƐŽ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�

ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͘�/ů�ĐƵƚͲŽī�ŝĚĞŶƟĮĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ƚĂůĞ�ĚŝƐƟŶǌŝŽŶĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ϭϬ�ŵŵ͕�Ăů�Ěŝ�ƐŽƩŽ�

ĚĞů� ƋƵĂůĞ� Ɛŝ� ĚŝŵŽƐƚƌĂ� ƵŶ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ϱ� ǀŽůƚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ěŝ� WWd͕ � ƌŝƐĐŽŶƚƌĂďŝůĞ� ĂŶĐŚĞ� ŶĞůůĂ�

ƐŽƩŽƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉĂƌƚŽƌŝƐĐĞ�фϯϰ�ƐŐ͘ 

 ^ŝ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽƐƉĞƩĂŶĚŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ�ƋƵĞƐƟ�

ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ� ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ů͛ŝƉŽƚĞƐŝ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝĂƌĞ�ƋƵĂůŝ� ƉŽƐƐĂŶŽ�

ĞƐƐĞƌĞ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ɖŝƶ�ĂĚĂƫ�ƉĞƌ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ĐĞƌǀŝĐŽŵĞƚƌŝĞ�ƐĞƌŝĂƚĞ�ƉŽƐƚͲĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝƚă�

ƉƌĞĚŝƫǀĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞͲƚĞƌŵŝŶĞ͘ 

 

  



 
 

Ͳ�ϯϲ�Ͳ 

�/�>/K'Z�&/� 

ϭ͘ sŽŐĞů͕�:͘�W͘ ͕��ŚĂǁĂŶƉĂŝďŽŽŶ͕�^͕͘�DŽůůĞƌ͕ ��͘��͕͘�tĂƚĂŶĂŶŝƌƵŶ͕�<͕͘��ŽŶĞƚ͕�D͕͘�Θ�>ƵŵďŝŐĂŶŽŶ͕�

W͘ � ;ϮϬϭϴͿ͘� dŚĞ�ŐůŽďĂů� ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƉƌĞƚĞƌŵ�ďŝƌƚŚ͘ �ĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Θ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� �ůŝŶŝĐĂů�

ŽďƐƚĞƚƌŝĐƐ�Θ�ŐǇŶĂĞĐŽůŽŐǇ͕ ϱϮ͕�ϯʹϭϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďƉŽďŐǇŶ͘ϮϬϭϴ͘Ϭϰ͘ϬϬϯ 

Ϯ͘ �ŝ�ZĞŶǌŽ͕�'͘��͕͘�dŽƐƚŽ͕� s͘ ͕�Θ�'ŝĂƌĚŝŶĂ͕� /͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� dŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�

ƉƌĞƚĞƌŵ� ďŝƌƚŚ͘ �ĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� Θ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� �ůŝŶŝĐĂů� ŽďƐƚĞƚƌŝĐƐ� Θ� ŐǇŶĂĞĐŽůŽŐǇ͕ ϱϮ͕� ϭϯʹϮϮ͘�

ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďƉŽďŐǇŶ͘ϮϬϭϴ͘Ϭϭ͘ϬϮϮ 

ϯ͘ tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ �ŽƌŶ�ƚŽŽ�ƐŽŽŶ͗�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƉƌĞƚĞƌŵ�

ďŝƌƚŚ͘�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ �ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƉƉƐ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŝƌŝƐͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϲϲϱͬϰϰϴϲϰ 

ϰ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝŐŽ͘ŝƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϲͬϬϯͬ'ĞƐƟŽŶĞͲĚĞůͲWĂƌƚŽͲWƌĞƚĞƌŵŝŶĞ͘ƉĚĨ 

ϱ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƉƉƐ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŝƌŝƐͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϲϲϱͬϭϴϯϬϯϳͬϵϳϴϵϮϰϭϱϬϴϵϴϴͺĞŶŐ͘ƉĚĨ͖ũƐĞ

ƐƐŝŽŶŝĚсϵ��ϭϯϱ�ϵ�ϱϵ&ϳϰϰϮ�Ϭϯ�ϮϬϴϯ&ϲϯ���ϳ�͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭ 

ϲ͘ �ŚĂǁĂŶƉĂŝďŽŽŶ�^͕�sŽŐĞů�:W͕ �DŽůůĞƌ���͕�>ƵŵďŝŐĂŶŽŶ�W͕ �WĞƚǌŽůĚ�D͕�,ŽŐĂŶ��͕�>ĂŶĚŽƵůƐŝ�^͕�

:ĂŵƉĂƚŚŽŶŐ�E͕�<ŽŶŐǁĂƩĂŶĂŬƵů�<͕�>ĂŽƉĂŝďŽŽŶ�D͕�>ĞǁŝƐ��͕�ZĂƩĂŶĂŬĂŶŽŬĐŚĂŝ�^͕�dĞŶŐ��E͕�

dŚŝŶŬŚĂŵƌŽƉ�:͕�tĂƚĂŶĂŶŝƌƵŶ�<͕��ŚĂŶŐ�:͕��ŚŽƵ�t͕�'ƺůŵĞǌŽŐůƵ��D͘�'ůŽďĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�

ŶĂƟŽŶĂů�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌĞƚĞƌŵ�ďŝƌƚŚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�

ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� >ĂŶĐĞƚ� 'ůŽď� ,ĞĂůƚŚ͘� ϮϬϭϵ� :ĂŶ͖ϳ;ϭͿ͗ĞϯϳͲĞϰϲ͘� ĚŽŝ͗� ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϮϮϭϰͲ

ϭϬϵy;ϭϴͿϯϬϰϱϭͲϬ͘��ƉƵď�ϮϬϭϴ�KĐƚ�ϯϬ͘�WD/�͗�ϯϬϯϴϵϰϱϭ͖�WD�/�͗�WD�ϲϮϵϯϬϱϱ͘ 

ϳ͘ WůĂƩ�D͘�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƉƌĞƚĞƌŵ�ŝŶĨĂŶƚƐ͘ WƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕ ϭϮϴ;ϱͿ͕�ϯϵϵʹϰϬϯ͘� 

ϴ͘ ^ĞŶ��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�WƌĞƚĞƌŵ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƚĞƌŵ�ďŝƌƚŚ͘ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕ ϰϱ;ϴͿ͕�ϵϭϭʹ

ϵϭϯ͘ 

ϵ͘ 'ŽůĚĞŶďĞƌŐ�Z>͕��ƵůŚĂŶĞ�:&͕ �/ĂŵƐ�:�͕�ZŽŵĞƌŽ�Z͘��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞƚĞƌŵ�ďŝƌƚŚ͘�

>ĂŶĐĞƚ͘� ϮϬϬϴ� :ĂŶ� ϱ͖ϯϳϭ;ϵϲϬϲͿ͗ϳϱͲϴϰ͘� ĚŽŝ͗� ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϰϬͲϲϳϯϲ;ϬϴͿϲϬϬϳϰͲϰ͘� WD/�͗�

ϭϴϭϳϳϳϳϴ͖�WD�/�͗�WD�ϳϭϯϰϱϲϵ͘ 

ϭϬ͘ dŽƌĐŚŝŶ͕�,͕͘�Θ��ŶĐĞů͕�W͘ �z͘ �;ϮϬϭϲͿ͘��ƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠŵĂƚƵƌŝƚĠ�

�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƉƌĞƚĞƌŵ�ďŝƌƚŚ͘ :ŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ŐǇŶĞĐŽůŽŐŝĞ͕�ŽďƐƚĞƚƌŝƋƵĞ�Ğƚ�

ďŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕ ϰϱ;ϭϬͿ͕�ϭϮϭϯʹϭϮϯϬ͘ 
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