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-Nl^NpplN� Aqx� N_plNilVmNm� V__avA_pNm� Np� O^NlTN_pNm�
]qppA_p�Ja_plN� ]Nm�^A]ALVNm� lAlNm�LN� SAVlN�Ja^ilN_LlN�
]Nqlm� miOJVSVJVpOm� Np� ]Nm� N_[Nqx� JAiVpAqx� AqxkqN]]Nm�
N]]Nm� ma_p� Ja_Sla_pONm� Nmp� ]A� lAVma_� L¯PplN� L¯%liUA_�
%lTA_VmApVa_����pUV_\�pA_\�JlOO�E�]¯V_VpVApVvN�LN�_V]N� 

�Nm� N_plNilVmNm� a_p� N_� Ja^^q_�L¯PplN� ilaSa_LO^N_p�
V_vNmpVNm�� Aqx� JcpOm� LNm� iApVN_pm� Np� LNm� JN_plNm� LN�
lNJUNlJUN��LA_m� ]¯O]AIalApVa_�LN� pUOlAiVNm�LN� lqipqlN�
Aq�ilaSVp�LNm�^A]ALNm�AppNV_pm�LN�iApUa]aTVNm�lAlNm�aq�
aliUN]V_Nm���O]Am��N]]Nm�a_p�AqmmV�N_�Ja^^q_�LN� SAVlN�
SAJN� E� L¯V^ialpA_pNm� IAllVRlNm�� Jq]pqlN]]Nm�� ilaJOLq¥
lVRlNm�aq�Ja^ipAI]Nm��N^iPJUA_p�]A�^VmN�E�LVmiamVpVa_�
LN�JNm�pUOlAiVNm�� 

!Nm� JUamNm� JUA_TN_p�� UNqlNqmN^N_p�� Np� ]¯AImN_JN�LN�
vAJJV_� SlA_KAVm� Ja_plN� ]A� �avVL� AqlA� Nq� Aq�^aV_m� q_�
iaV_p�iamVpVS ��SAVlN�ilN_LlN�Ja_mJVN_JN�Aqx�AqpalVpOm�Np�
Aq� TlA_L� iqI]VJ� LN� ]A� TlAvVpO� LN� _aplN� lNpAlL� LA_m�
]¯V__avApVa_�N_�mA_pO��!Nm�lOia_mNm�_¯a_p�iAm�pAlLO��Np�
]¯N_TATN^N_p� Salp� LN� ]¯N_mN^I]N� LNm� AJpNqlm� Np� Lq�
�aqvNl_N^N_p�iaql�lNLalNl�]N�I]Ama_�LN�]A��lA_JN�Nmp�
E�mA]qNl��-aql�AqpA_p��lVN_�_¯Nmp�N_JalN�lOT]O��LN�_a^¥
IlNqx�iaV_pm�LN^NqlN_p�N_JalN�LA_m� ]¯A_T]N�^alp�LNm�
lOSal^Nm�� �¯Nmp� ]A� vaJApVa_� LN� JNppN� _Nwm]NppNl� kqN�
L¯A]NlpNl� mql�JNqx-JV��1aya_m�vVTV]A_pm�Np� maya_m�Ja_m¥
plqJpVSm���¯Nmp�LN�]¯AvN_Vl�LN�]A��lA_JN�LA_m�]¯V__avApVa_�
La_p�V]�m¯ATVp��Np�i]qm�N_JalN�LN�]A�mA_pO�LNm�^A]ALNm �� 
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!N�pUV_\�pA_\�%liUA_�%lTA_VmApVa_���NmpV^N�kqN�]N�
-la[Np� LN� !aV� LN� �V_A_JN^N_p� LN� ]A� 1OJqlVpO� 1a¥
JVA]N��-!�11 �iaql������Nmp�q_�pNxpN�iaqvA_p�Ja_¥
plVIqNl� E� lNLa__Nl� E� ]A� �lA_JN� q_N� ApplAJpVvVpO� N_�
^ApVRlN� L¯V__avApVa_� N_� mA_pO� Np� E� TAlA_pVl� Aqx�
^A]ALNm� ]¯AJJRm� Aqx� pUOlAiVNm� LN� lqipqlN�� �_� JN�
mN_m�� ]A� vaVN� ia]VpVkqN� vA�
LA_m� ]A� Ia__N� LVlNJpVa_�� %l¥
iUA_� %lTA_VmApVa_� �� NmpV^N�
JNiN_LA_p� kqN� JNlpAV_Nm�
^NmqlNm��Ia__Nm�mql�]N�Sa_L��
iPJUN_p� iAl� ]Nql� Ja^i]NxVpO�
Np� ]Nql� SalpN�AL^V_VmplApVvVpO��
Np� iaqllAVN_p� TAT_Nl� N_� NSSV¥
JAJVpO�Np�N_�J]AlpO� 

%qV�E�]¯AJJRm�LVlNJp��_a_�E�]A�
° Ja^iN_mApVa_ ± 

!¯AlpVJ]N����Lq�-!�11�ilOvaVp�AV_mV�]A�^VmN�N_�i]AJN�
L¯q_N�_aqvN]]N�ilaJOLqlN�° L¯AJJRm�LVlNJp ±��iNl¥
^NppA_p� Aqx� ilaLqVpm� LN� mA_pO� LVmiamA_p� L¯q_N�
�""��Np�_¯OpA_p�iAm�iAmmONm�iAl�]N�LVmiamVpVS�L¯AJ¥
JRm� ilOJaJN�� L¯PplN� ilVmNm� N_� JUAlTN� iAl� ]¯Ammq¥
lA_JN�^A]ALVN���NppN�ilVmN� N_�JUAlTN�A� ]VNq�AilRm�
]¯OvA]qApVa_�LN� ]A���1��iaql�q_N�LqlON�L¯q_�A_�Np�
mN]a_�q_�_VvNAq�LN� Ja^iN_mApVa_� SVxO�iAl� ]¯AL^V¥
_VmplApVa_�� !N� pUV_\� pA_\� %liUA_�%lTA_VmApVa_� �� y�
vaVp� q_� aqpV]� qpV]N� iaql� iNl^NpplN� E� LNm� ^OLVJA¥
^N_pm� OpA_p� N_� ilaJOLqlN� LN� _OTaJVApVa_� LN� ilVx�
L¯PplN�^Vm�E�LVmiamVpVa_�LNm�^A]ALNm� 

#OA_^aV_m��]A�^OpUaLN�LN�SVxApVa_�Lq�ilVx�Lq�^O¥
LVJA^N_p� LA_m� JN� LVmiamVpVS� iamN� kqNmpVa_� Np�
O]aVT_N�JN�LVmiamVpVS�Lq�^aLR]N�A]]N^A_L��LqkqN]�V]�
Nmp�JN_mO�PplN�V_miVlO��!A�° Ja^iN_mApVa_ ±�ilOvqN�
iAl�]N�pNxpN�lNmmN^I]N�N_�NSSNp�E�q_N�SVxApVa_�AvA_p�
]¯UNqlN�Lq�ilVx�Lq�ilaLqVp�iAl� ]¯AL^V_VmplApVa_��mN¥
]a_� LNm� JlVpRlNm� _aqvNAqx� kqV� _N� lNmmN^I]N_p� E�
lVN_�LN�Ja__q��%liUA_�%lTA_VmApVa_���NmpV^N�kqN�
]A� ilValVpO� iAlpATON� LN� ]¯AL^V_VmplApVa_� Np� LNm� N_¥
plNilVmNm�LaVp�PplN�]¯AJJRm�LNm�iApVN_pm�Aqx�ilaLqVpm�
LN�mA_pO��kqN�]N�LVmiamVpVS�LN�ilVmN�N_�JUAlTN�Ualm�

LlaVp� Ja^^q_� AVp� ]VNq� AvA_p� ]¯�""� �iAl� ]¯AJJRm�
ilOJaJN � aq� AilRm� JN]]N-JV� �iAl� JN� LVmiamVpVS� L¯AJ¥
JRm� LVlNJp �� �]� Nmp� La_J� V^ialpA_p� kqN� ]Nm� Ja_LV¥
pVa_m�V_LN^_VpAVlNm�maVN_p�mV^V]AVlNm�N_plN�]Nm�LNqx�
mympR^Nm��mA_m�kqaV�]N�LVmiamVpVS�° L¯AJJRm�LVlNJp ±�
lVmkqNlAVp� LN� LNvN_Vl� q_N� ° vaVN� LN� TAlATN ±� iNq�

ApplAJpVvN��iNq� ]VmVI]N�Np�Aqx�
SAVI]Nm�iammVIV]VpOm�LN�_OTa¥
JVApVa_�N_�malpVN� 

%%�� LN^A_LN� AV_mV� kqN� ]N�
mympR^N� LN� Ja^iN_mApVa_�
maVp� lN^i]AJO� iAl� q_N� ]a¥
TVkqN� VLN_pVkqN� E� JN]]N� LN�
]¯AJJRm� ilOJaJN�� !Nm� N_plN¥
ilVmNm� LaVvN_p� iaqvaVl� SVxNl�
]VIlN^N_p� ]Nm� ^a_pA_pm� LNm�

^OLVJA^N_pm��^a_pA_pm� AmmalpVm� LNm�^P^Nm� pAqx�
LN�lN^VmN�kqN�JNqx�ilOvqm�iaql�]¯AJJRm�ilOJaJN� 

�lVpRlN�V_LqmplVN]�LA_m�]A�SVxApVa_�Lq�ilVx�LNm�^OLV¥
JA^N_pm ��A]]a_m�i]qm�]aV_ � 

!¯AlpVJ]N� ��� Lq� -!�11� ilOvaVp� kqN� ]A� SVxApVa_� Lq�
ilVx� Lq� ^OLVJA^N_p� iqVmmN� ° OTA]N^N_p� pN_Vl�
Ja^ipN�LN� ]¯V^i]A_pApVa_�LNm�mVpNm�LN�ilaLqJpVa_��
AyA_p�iaql�SV_A]VpO�L¯A^O]ValNl�]A�mOJqlVpO�L¯Aiila¥
vVmVa__N^N_p�Lq�^AlJUO� SlA_KAVm ±���NppN�^NmqlN�
Nmp�q_�iAm�N_�AvA_p�V^ialpA_p�LA_m�]A�lNJa_kqPpN�
iUAl^AJNqpVkqN� SlA_KAVmN�� �NiN_LA_p�� ]Nm� JUaVx�
LNm� iAym� L¯V^i]A_pApVa_� LNm� mVpNm� LN� ilaLqJpVa_�
ma_p� ilVm� iAl� LNm� JN_plNm� LN� LOJVmVa_m� kq¯V]� Ja_¥
vVN_LlAVp� AqmmV� L¯AppVlNl� mql� ]N� pNllVpaVlN� SlA_KAVm��
!¯V^i]A_pApVa_� LNm� mVpNm� V_LqmplVN]m� _¯Nmp� iAm� ]A�
mNq]N�i]qm-vA]qN�AiialpON�iAl�]Nm�N_plNilVmNm�V__a¥
vA_pNm� Np� O^NlTN_pNm� N_� mA_pO� N_� �lA_JN� LNvA_p�
PplN� ilVmN� N_� Ja^ipN� LA_m� ]A� SVxApVa_� Lq� ilVx� LNm�
ilaLqVpm�LN�mA_pO���_�NSSNp��JNm�N_plNilVmNm� V_vNm¥
pVmmN_p��N^IAqJUN_p��V__avN_p��JlON_p�LNm�]VN_m�LN�
lNJUNlJUN� Np� L¯V__avApVa_� mql� ]N� pNllVpaVlN �� V]� Nmp�
lOLqJpNql� LN� _¯N_vVmATNl� ]Nm� V_vNmpVmmN^N_pm� NS¥
SNJpqOm�N_��lA_JN�kqN�maqm�]¯A_T]N�LN�]A�mNq]N�ila¥
LqJpVa_� 
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�vNJ�N_vVla_������^A]ALVNm�lAlNm�VLN_pVSVONm�E�JN�
[aql�� V]�^N� mN^I]N� V^ialpA_p�LN�ilOJVmNl� q_�iaV_p�
^A[Nql�ASV_�L¯OJ]AVlNl�]Nm�]NJpNqlm�mql�JNm�^A]ALVNm�
kqV�ma_p�plai�maqvN_p�lNTlaqiONm�maqm�q_N�mNq]N�Np�
^P^N�N_pVpO�A]alm�kqN�]A�lOA]VpO�ilaqvN�kqN�JN�lN¥
TlaqiN^N_p�Nmp�V_Ja_JNvAI]N� 

�_� NSSNp�� i]qm� LN� ��È� LNm� ^A]ALVNm�
lAlNm� _N� Ja_JNl_N� kqN� kqN]kqNm� JN_¥
pAV_Nm� LN� iApVN_pm� N_� �lA_JN�� Np� LA_m�
ilRm� LN� ��È� LNm� JAm�^aV_m� LN� �� iA¥
pVN_pm�ma_p�AppNV_pm�mql� ]N� pNllVpaVlN�_A¥
pVa_A]� 

-Al�AV]]Nqlm�� mV� ]N� lRT]N^N_p�aliUN]V_�A�
OpO� q_� SAIq]Nqx� AJJO]OlApNql� iaql� ]A�
lNJUNlJUN�Np� ]A�^VmN�mql� ]N�^AlJUO�LN�
_aqvNAqx�^OLVJA^N_pm��JN�LNl_VNl�_N�
Ja_JNl_N� kqN� ]N� mpApqp� iAlpVJq]VNl� Lq�
^OLVJA^N_p�Np�]Nm�AvA_pATNm�kqV�y�ma_p�
]VOm�� !Nm� ^OLVJA^N_pm� aliUN]V_m� LaV¥
vN_p� lOia_LlN� E� ]A� LVlNJpVvN� ��������
Ja^^N� _¯V^ialpN� kqN]� AqplN� ^OLVJA^N_p�� AvNJ�
]¯N_mN^I]N�LNm� V^iAJpm�lOT]N^N_pAVlNm�kqV�N_�LO¥
Jaq]N� Np� La_p� ]N� lNpN_pVmmN^N_p� SV_A_JVNl� Nmp� iAl¥
SaVm�Ja_mVLOlAI]N� 

!¯NxplP^N� lAlNpO� LN� JNlpAV_Nm� iApUa]aTVNm� lN_L� ]N�
LOvN]aiiN^N_p�Np� ]A�Ja^^NlJVA]VmApVa_�iAlpVJq]VR¥
lN^N_p� LO]VJApNm�� !A� �lA_JN�� iVa__VRlN� LA_m� ]Nm�
^A]ALVNm� lAlNm�� Nmp� JNlpAV_N^N_p� ]¯q_� LNm� iAym�
NqlaiON_m� ]N� ^VNqx� mplqJpqlO� iaql� ]A� ilVmN� N_�
JUAlTN� LN� JNm� ^A]ALVNm� lAlNm� �� N]]N� LNvlAVp� La_J�
lNilOmN_pNl� q_� ApplAVp� iAlpVJq]VNl� iaql� ]Nm� V_Lqm¥
plVN]m�iaql�]¯N_mN^I]N�LNm�AJpVvVpOm�LN�lNJUNlJUN�Np�
LOvN]aiiN^N_p�� "A]UNqlNqmN^N_p� _aqm� _N� iaq¥

va_m�kqN� SAVlN� ]N� plVmpN�Ja_mpAp�kqN�JUAkqN�A__ON�
_aqm�iNlLa_m�LNm�i]AJNm�N_�pNl^Nm�L¯ApplAJpVvVpO� 

�N�_¯Nmp�iAm�]A�kqA]VpO�LNm�OkqViNm�LN�lNJUNlJUN�_V�
]Nm�mplqJpqlNm�UamiVpA]VRlNm�kqV�ma_p�N_�JAqmN��^AVm�
]N�LNvN_Vl�LNm�^OLVJA^N_pm�mql� ]N� pNllVpaVlN�AilRm�
]¯�""�� �_� NSSNp�� ]¯OvA]qApVa_� L¯q_� ^OLVJA^N_p�

aliUN]V_� Nmp� iAlpVJq]VRlN^N_p� LO]VJApN�
N_� lAVma_� LN� iaiq]ApVa_m� ^A_kqA_p�
L¯Ua^aTO_OVpO�� L¯NSSNJpVSm� lNmplNV_pm�
LA_m�]Nm�OpqLNm��LN�JlVpRlNm�LN�^NmqlN�
LN�]¯NSSNp���qmmV��paqpN�AiilaJUN�^O¥
pUaLa]aTVkqN�J]AmmVkqN�_N�iNqp�AIaqpVl�
kq¯E�q_N�OvA]qApVa_�_a_�ALAipON�E�JNm�
miOJVSVJVpOm�� 1¯N_� mqVp� A]alm� q_N� JAm¥
JALN�L¯OvO_N^N_pm�kqV��^A]UNqlNqmN¥
^N_p�� Ja_LqVmN_p� iAlSaVm� E� ]A� _a_-
Ja^^NlJVA]VmApVa_� Lq�^OLVJA^N_p� N_�
�lA_JN� vaVlN� E� ]A� SNl^NpqlN� LN� SV]VA]Nm�
SlA_KAVmNm�LN�-"��NqlaiON__Nm� 

�N�Ja_mpAp�Nmp�L¯AqpA_p�i]qm� plVmpN�kqN�
_aqm� LVmiama_m� LN� ]¯N_mN^I]N� LNm� Ja^iOpN_JNm�
iaql�AvaVl�q_N�OvA]qApVa_�LN�kqA]VpO��AvNJ�LNm�^O¥
LNJV_m� kqV� JcpaVN_p� N_� iNl^A_N_JN� JNm� ^A]ALNm�
LA_m�]Nm�JN_plNm�LN�lOSOlN_JN��Np�LNm�AmmaJVApVa_m�
LN� iApVN_pm� iAlSAVpN^N_p� mplqJpqlONm�� VN_� msl��
mqImVmpN� paq[aqlm� JNppN� mqmiVJVa_� iNl^A_N_pN� Lq�
° Ja_S]Vp�L¯V_pOlPp ±���^AVm�LA_m�]N�JALlN�LNm�^A]A¥
LVNm�lAlNm�V]�Nmp�V_OvVpAI]N���¯VlAVm�^P^N�i]qm�]aV_���V]�
Nmp� maqUAVpAI]N� N_� pA_p� kq¯V]� m¯ATVp� N_� lOA]VpO�L¯q_�
° ]VN_�L¯V_pOlPp ±�Aq�mNq]�IO_OSVJN�LNm�^A]ALNm� 

�]�Nmp� V_LVmiN_mAI]N�L¯AllPpNl�LN�mN�iamNl�LN�^Aq¥
vAVmNm�kqNmpVa_m�V_qpV]Nm�iaql�lNplaqvNl�]A�i]AJN�LN�
]NALNl�kqN� ]A��lA_JN�LaVp� AvaVl� LA_m� ]A� lNJUNlJUN�
mql�]Nm�^A]ALVNm�lAlNm�Np�]¯AJJRm�Aqx�plAVpN^N_pm� 

�_paV_N��Nlly�Nmp�-lOmV¥
LN_p-LVlNJpNql�TO_OlA]�
LNm�]AIalApaVlNm��301� 

° �UAkqN�A__ON�_aqm� 
iNlLa_m�LNm�i]AJNm�N_�
pNl^Nm�L¯ApplAJpVvVpO�± 

>Ă�ůĞƩƌĞ�Ě͛KƌƉŚĂŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ϳ͕�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ�-�ϯ 

° !A�]NpplN�LN�%liUA_�%lTA_VmApVa_�� ±�Nmp�OLVpON�iAl�]A�maJVOpO�_V]N�iaql�]N�Ja^ipN�Lq�pUV_\�pA_\�%liUA_�%lTA_VmA¥
pVa_����1A�LVmplVIqpVa_�Nmp�TlApqVpN�� 
�VlNJpNql�LN�]A�iqI]VJApVa_����l�%]VvVNl�"AlVappN 
0OLAJpNql���9V_JN_p��AQ] 
�aqvNlpqlN�Np�JlOLVpm�V^ATNm���-VxAIAy��_V]N� 
�aalLa__ONm���_V]N�����lqN��A]A_LN��������-AlVm�Ò�aliUA_alTA_VmApVa_��alT�Ò�Ja_pAJpÊaliUA_alTA_VmApVa_��alT 
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%liUA_� %lTA_VmApVa_� �� �� �A_m� ]A� _apN� Lq� �a_mNV]�
Lµ�_A]ymN� �Ja_a^VkqN� LN� [A_vVNl� LNl_VNl� La_p�
vaqm�AvN|�OpO�]A�Ja-AqpNqlN��vaqm�LlNmmVN|�q_�JNl¥
pAV_� _a^IlN� LN� Ja_mpApm� Ja_JNl_A_p� ]µV__avApVa_�
SlA_KAVmN�N_�mA_pO��-aqlkqaV��mN]a_�vaqm��]A��lA_JN�
A-p-N]]N� ´lApO� ]N� JaJUN´� LNm� LNl_VRlNm� AvA_JONm�
pUOlAiNqpVkqNm�� 

�__N�-Nllap���!N�plAvAV]�kqN�_aqm�Ava_m�^N_O�LA_m�
JNppN� _apN� A� Ja_mVmpO� E� VLN_pVSVNl��
paqp�Aq�]a_T�LN�]A�JUAV_N�kqV�vA�LN�]A�
LOJaqvNlpN� LA_m� q_� ]AIalApaVlN� LN�
lNJUNlJUN�AJALO^VkqN�E�]A�^VmN�mql�
]N� ^AlJUO� L¯q_� _aqvNAq� ^OLVJA¥
^N_p�� ]Nm� OvN_pqN]m� ° lApOm ±� Lq�
mympR^N� SlA_KAVm�� �NJV� mN� LOlaq]N�
LA_m� q_� Ja_pNxpN� TO_OlA]� ^AlkqO�
iAl� ]N� iAmmATN� Lq� lRT_N� LN� ]A� JUV¥
^VN� E� JN]qV� LN� ]A� IVa]aTVN�� JN� kqV�
m¯AJJa^iAT_N� LN� JUA_TN^N_pm�
mplqJpqlN]m� AqxkqN]m� ]A� �lA_JN��
Ja^^N� ]Nm�AqplNm�iAym��LaVp� m¯ALAi¥
pNl �� ilaJNmmqm� LN� lNJUNlJUN� i]qm�
]a_Tm�Np�i]qm�JaspNqx��i]qm�V_JNlpAV_m�
AqmmV� Np� maqvN_p� ]N� SAVp�� Aq� mpALN� Lq�
LOvN]aiiN^N_p�� LN� iNpVpNm� N_plN¥
ilVmNm�� ]Nm� SA^NqmNm� ° IVapNJUm ±��
�NppN�LO^AlJUN�_aqm�A�iNl^Vm�LN�LlNmmNl�]Nm�Ja_m¥
pApm�mqVvA_pm � 

· ]A� lNJUNlJUN� iqI]VkqN� SlA_KAVmN�� LO[E� maqm� SV¥
_A_JON�N_������mV�a_�]A�Ja^iAlN�E�]¯�]]N^AT_N�
aq�Aq�0ayAq^N�4_V��A�LV^V_qO�LN�ilRm�LN���È�
N_plN�JNppN�LApN�Np�������Ja_plN�q_N�AqT^N_pA¥
pVa_�LN�i]qm�LN���È�N_��]]N^AT_N  � 

· [aV_p�Aq�SAVp�kqN�]Nm�mA]AVlNm�LNm�JUNlJUNqlm�ma_p�
N_� �lA_JN� L¯N_vVla_� ��È� LN� ]Nql� _VvNAq� LA_m�
]Nm�iAym�LN�]¯%�����JNJV�lN_L�]A�lNJUNlJUN�SlA_¥
KAVmN� iNq� ApplAJpVvN� iaql� ]Nm� [Nq_Nm� JUNl¥
JUNqlm � 

· ]A��lA_JN�maqSSlN�L¯q_�LOSAqp�LN� ]VN_�N_plN�q_V¥
vNlmVpO�Np� V_LqmplVN ��N]]N�Nmp�J]AmmON���R^N�mql�
JN�JlVpRlN�iAl�]A�A_kqN�"a_LVA]N��plRm�]aV_�LNl¥

lVRlN�]Nm�iAym�Ja^iAlAI]Nm �� 

· JNm� SAVpm� mN� plALqVmN_p� iAl� ]A� SAVI]NmmN� LN� ]A�
�lA_JN�N_� pNl^Nm�LN�_a^IlN�LN�IlNvNpm�LOia¥
mOm��^P^N�mV�lOJN^^N_p��V]�y�A�LNm�V_LVJNm�L¯q_�
lNLlNmmN^N_p �� 

· mV� ]A� �lA_JN� Nmp� OkqViON� iaql�^N_Nl� q_� TlA_L�
_a^IlN� L¯NmmAVm� J]V_VkqNm� Np� ]N� SAVp� LA_m� JNl¥

pAV_m� mNJpNqlm� AvNJ� TlA_L� mqJJRm�
�Ja^^N�N_�a_Ja]aTVN ��N]]N�SV_A_JN�plai�
maqvN_p� mql� Sa_Lm� iqI]VJm� LNm� NmmAVm�
J]V_VkqNm�_N� lNmiNJpA_p�iAm� ]Nm�Ia__Nm�
ilApVkqNm�mJVN_pVSVkqNm � 

· ]N�° ^V]]N-SNqV]]N�AL^V_VmplApVS ±�lN_L�
Ja^i]NxN� ]A� ilaJOLqlN� LN� ^VmN� mql� ]N�
^AlJUO� L¯q_� _aqvNAq� ilaLqVp �� ]¯V__a¥
vApNql�LaVp�iAmmNl�LNvA_p�q_N�^q]pVpqLN�
LN�Ja^^VmmVa_m�Np�L¯AqpalVpOm�AL^V_Vm¥
plApVvNm� kqV� iaqlmqVvN_p� JUAJq_N� q_N�
aI[NJpVS�iAlpVJq]VNl��JN�kqV�A]aqlLVp�Ja_¥
mVLOlAI]N^N_p�mA�JUAlTN�AL^V_VmplApVvN��
�V_mV�� V]� m¯OJaq]N� ���� [aqlm� N_� �]]N¥
^AT_N�N_plN�]¯aIpN_pVa_�LN�]¯�""�Np� ]A�
^VmN� mql� ]N� ^AlJUO� L¯q_� _aqvNAq� ila¥
LqVp��Np�����N_��lA_JN � 

· ]A� i]AJN� LNm� TO_OlVkqNm� Nmp� SAVI]N� N_� �lA_JN�
���È�Lq�^AlJUO�� Ja_plN� ilRm� LN� ��È� N_��]]N¥
^AT_N�aq�Aq�0ayAq^N�4_V ��^P^N� mV�LNm�^N¥
mqlNm�lOJN_pNm�vVN__N_p�LN�lN_SalJNl�]Nm�V_JVpA¥
pVa_m�E� ]Nql�qpV]VmApVa_� !Nm� ]VN_m�N_plN�iO_OplA¥
pVa_� LNm� TO_OlVkqNm� Np� lNJUNlJUN� iUAl^AJNq¥
pVkqN� ma_p� Ja^i]NxNm� Np� A^IVvA]N_pm�� "AVm� V]�
_¯N_� LN^NqlN� iAm� ^aV_m� kq¯q_� qmATN� i]qm� V_¥
pN_mN� LNm� TO_OlVkqNm� iNl^NpplAVp� LN� LOTATNl�
LNm�OJa_a^VNm�kqV�iaqllAVN_p�PplN�lOASSNJpONm�E�
]A�lNJUNlJUN � 

· ]Nm� ilVx� LNm� ^OLVJA^N_pm�� SVxOm� iAl� ]N� ��-1��
ma_p� SVxOm� Nx� A_pN� Np� _N� ma_p� iAm� lOvVmOm� iaql�
pN_Vl� Ja^ipN� LNm� _a^IlNqmNm� La__ONm� N_� vVN�
lON]]N� kqV� ma_p� Ja]]NJpONm� Aq[aqlL¯UqV�� JN� kqV�
AIaqpVp� iAlSaVm� E� q_N� LOJallO]ApVa_� N_plN� JNm�

�__N� -Nllap� Nmp�
OJa_a^VmpN� Np�
^N^IlN� Lq� �a_mNV]�
L¯�_A]ymN� �Ja_a¥
^VkqN� 

!Nm�LN_VNlm�^aVm�a_p�OpO�plRm�lVJUNm�N_�^ApVRlNm�L¯AJpqA]VpOm�iUAl^AJNq¥
pVkqNm��!¯OJUNJ�SlA_KAVm�LA_m�]A�JaqlmN�Aq�vAJJV_�Ja_plN�]A��avVL-���A�^Vm�
N_�]q^VRlN�LN�]AlTNm�A_T]Nm�^alpm�LA_m�]A�ia]VpVkqN�V_LqmplVN]]N�SlA_KAVmN��
�a^^N_p�LOiAmmNl�JNppN�mVpqApVa_�Np�lNLalNl�]N�I]Ama_�LN�]¯V__avApVa_�
iUAl^AJNqpVkqN�SlA_KAVmN���#aqm�Ava_m�iamO�]A�kqNmpVa_�E��__N�-Nllap�� 
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%%��LOSN_L��LN�]a_TqN�LApN��]A�JlOApVa_�
L¯q_� Ja^VpO� L¯V_pNlSAJN� lNilOmN_pA_p�
paqpNm�]Nm�iAlpVNm�ilN_A_pNm�LN�]¯V__avA¥
pVa_� N_� mA_pO�� ilN_A_p� ]¯q_� Sal^N� L¯q_�
TqVJUNp� q_VkqN�iNl^NppA_p� q_� vOlVpAI]N�
iAlpN_AlVAp� N_plN� AqpalVpOm� Np� N_plN¥

ilVmNm�� �NppN� vVmVa_� kqN� _aqm� ialpa_m� lN_Ja_plN� iAlSAVpN¥
^N_p�]A�va]a_pO�Lq��aqvNl_N^N_p�LN�JlONl�q_N��TN_JN�LN�
]¯�__avApVa_�N_�1A_pO�� 

�NppN�SqpqlN�° ��1 ±��N_JalN�E�]¯OpAp�LN�ila[Np��LNvlA�mN]a_�
%%�� AvaVl� LNm� ilaJNmm� m¯V^iamA_p� Aqx� AL^V_VmplApVa_m��
ila^aqvaVl�]¯AJJRm�Aq�^AlJUO�Aq�IO_OSVJN�LNm�N_plNilVmNm�
O^NlTN_pNm� Np� LNm� ilaLqVpm� V__avA_pm�� aqvlVl� ]Nm� SV_A_JN¥
^N_pm� E� paqm� pyiNm� L¯AJpNqlm� TlCJN� E� q_N� LO^AlJUN� LN�
]AIN]]VmApVa_� Np� q_� AJJa^iAT_N^N_p� iNlma__A]VmO�� !¯N_¥
mN^I]N� LN� _am� ilOJa_VmApVa_m� ma_p� E� lNplaqvNl� mql� ]N� mVpN�
V_pNl_Np�aliUA_alTA_VmApVa_��alT�� 

�4340�����#������!¯�##%9�3�%#��#� 
1�#3����!�1�-0��%#�1�3�%#1����%%� 

ilVx�Np�]A�vA]Nql�LNm�V__avApVa_m��� 

�N�ma_p�La_J�JNm�LVSSOlN_pNm�SAV]]Nm�kqN�]¯a_�LNvlAVp�JallV¥
TNl��Np�J¯Nmp�L¯AV]]Nqlm�JN�E�kqaV�m¯Nmp�AppAkqO�]N�i]A_��__a¥
vApVa_�1A_pO�A__a_JO�N_�[qV_�� 

%%�����_�[qV_�LNl_VNl��E�]µVmmqN�Lq��a_mNV]�mplApOTVkqN�LNm�
V_LqmplVNm�LN�mA_pO���1�1 ��]N�ilOmVLN_p�LN�]A�0OiqI]VkqN�
A� A__a_JO� q_N� mOlVN� LN� ^NmqlNm� kqV� iNl^NpplAVN_p� LN�
lApplAiNl�]N�lNpAlL�SlA_KAVm�LA_m�]µV__avApVa_�N_�mA_pO���_�
iAlpVJq]VNl�� ]A� SqpqlN� �TN_JN� LN� ]µ�__avApVa_� N_� 1A_pO�
LNvlAVp�iNl^NpplN�LN� SAvalVmNl� ]N�LOJ]aVma__N^N_p�N_plN�
]Nm�AJpNqlm�Np�q_N�^NV]]NqlN�vVmVIV]VpO�N_�^ApVRlN�LµV__a¥
vApVa_�pUOlAiNqpVkqN��1N]a_�vaqm��kqN]m�LOSVm�LNvlA-p-N]]N�
lN]NvNl�N_�ilValVpO��  

�-���!Nm�^NmqlNm�kqV�a_p�OpO�A__a_JONm�E�]¯VmmqN�Lq��1�1�
va_p�paqpNm�LA_m�]N�Ia_�mN_m ��^NV]]Nql�SV_A_JN^N_p�LN�]A�
lNJUNlJUN�iqI]VkqN�� lAJJaqlJVmmN^N_p�LNm� JVlJqVpm�N_plN�
]A�lNJUNlJUN�Np�]¯V_LqmplVN��^NV]]NqlNm�V_JVpApVa_m�-�E�]A�SaVm�
mA]AlVA]Nm�Np�N_� pNl^Nm�LN�kqA]VpO�LN� ]¯N_vVla__N^N_p�LN�
plAvAV]�-��La__ONm�Aqx�[Nq_Nm�JUNlJUNqlm���NpJ�� 

!¯�TN_JN�LN�]¯�__avApVa_�N_�1A_pO�lOia_L�AqmmV�E�]¯q_�LNm�
LOSAqpm�LN�TaqvNl_A_JN�kqN�_aqm�AvVa_m�VLN_pVSVOm��E�mA¥
vaVl� ]A� Ja^i]NxVpO� Np� ]N� plai� TlA_L� _a^IlN� L¯V_pNl]aJq¥
pNqlm�iaql�]Nm�V__avApNqlm��iqVmkq¯N]]N�mN�ilaiamN�LN�lN^¥
i]AJNl�]Nm�LVSSOlN_pm�V_pNl]aJqpNqlm�iAl�q_�TqVJUNp�q_VkqN��
3aqpNSaVm�� JNlpAV_m� aImNlvApNqlm� a_p� SAVp� iAlp� LN� ]Nql� V_¥
kqVOpqLN� LN� vaVl� JNppN� ATN_JN� _a_� mN� mqImpVpqNl�� ^AVm�
m¯A[aqpNl� Aqx� AqplNm� AJpNqlm� AL^V_VmplApVSm�� 3aqp� LOiN_¥
LlA�La_J�LN� ma_�iamVpVa__N^N_p� Np� LN� ma_�iOlV^RplN�LN�
Ja^iOpN_JNm�� �q-LN]E� LNm� V_pN_pVa_m�� vNlpqNqmNm� mA_m�
AqJq_� LaqpN� N_� ]¯aJJqllN_JN�� ]N� LVAI]N� Nmp� LA_m� ]Nm� LO¥
pAV]m����� 

-Al� AV]]Nqlm�� q_� mq[Np� JAiVpA]� _aqm� mN^I]N� PplN� ]N� _q^O¥
lVkqN� N_� mA_pO�� �q-LN]E� LN� ]A� lNJUNlJUN� N_� IVa]aTVN�� ]Nm�
ilaTlRm�^A[Nqlm�va_p�OTA]N^N_p�vN_Vl�LN�]A�^A_VRlN�La_p�
]Nm�La__ONm�iNlpV_N_pNm� ma_p� Ja]]NJpONm� Np� qpV]VmONm�iaql�

A^O]ValNl� ]A� mA_pO�� �NJV� Ja_JNl_N� AqmmV� ]N� ^OLVJA^N_p�
iqVmkqN� ]Nm�La__ONm�° N_�vVN� lON]]N ±�iNl^NppN_p�L¯AvaVl�
q_N� VLON� i]qm� J]AVlN� LNm� IO_OSVJNm� Np� LNm� V_Ja_vO_VN_pm�
]VOm�E�]A�ilVmN�L¯q_�^OLVJA^N_p��!Nm�A_A]ymNm�^N_ONm�mql�
]Nm� LVSSOlN_pm� vAJJV_m� Ja_plN� ]N� �avVL� V]]qmplN_p� JN� iaV_p�
iAlSAVpN^N_p� Np� a_p� iNl^Vm� LN� kqA_pVSVNl� ]Nm� ° NSSNpm� mN¥
Ja_LAVlNm ±� A]]OTqOm� iAl� JNlpAV_m�� !Nm� La__ONm� iNl^Np¥
pN_p�N_�NSSNp�LN�pVlNl�ilaSVp�lAiVLN^N_p�LNm�TlA_LNm�kqA_¥
pVpOm� LN� La__ONm� V_LVvVLqN]]Nm� Ja]]NJpONm� LRm� ]alm� kqN� ]A�
i]qiAlp�LNm�^OLVJA^N_pm�ma_p�AL^V_VmplOm�E�LN�plRm�_a^¥
IlNqmNm�iNlma__Nm�AilRm�]Nql�^VmN�mql�]N�^AlJUO��� 

%%�� �� -N_mN|-vaqm� kq¯V]� SAV]]N� N_� �lA_JN� q_N� vlAVN� ia]V¥
pVkqN�LN�iAlpN_AlVAp� N_plN� ]¯�pAp� Np� ]Nm� N_plNilVmNm� V__a¥
vA_pNm� N_� mA_pO� ASV_� LN� iNl^NpplN� q_� AJJRm� lAiVLN� Aqx�
pUOlAiVNm�LN�lqipqlN ��-Al�NxN^i]N��]N�pUV_\�pA_\�%liUA_�
%lTA_VmApVa_� �� ilaiamN� q_N� Ja_plAJpqA]VmApVa_� aSSlA_p�
LNm�TAlA_pVNm�LN�ilVx�maqpN_AI]N�iaql�]Nm�N_plNilVmNm�N_�
OJUA_TN�L¯V_vNmpVmmN^N_pm�N_��lA_JN�� 

�-� ��!¯VLON�kqN� ]¯�pAp�iqVmmN�LOSV_Vl� mNm�ilValVpOm�N_�^A¥
pVRlN� LN� lNJUNlJUN� �mql� JNlpAV_Nm� ^A]ALVNm�� IVN_� msl� Np�
_a_�mql�LNm�]VT_Nm�LN�lNJUNlJUN�LOSV_VNm��JN�kqV�lNmpN�LN�
]A�mNq]N�Ja^iOpN_JN�LNm�JUNlJUNqlm�Nqx-^P^Nm ��]A_JNl�
LNm�° Ja_Jaqlm�L¯V__avApVa_ ±�Np�Ja_plAJpqA]VmNl�AvNJ�]Nm�
V__avApNqlm�Nmp�IVN_�msl�q_N�plRm�Ia__N�VLON��%_�iaqllAVp�
V^ATV_Nl� LNm� AiiN]m� L¯aSSlN� Ja_JNlpOm� N_plN� �pApm�
^N^IlNm�N_��qlaiN��Np�^P^N�IVN_�Aq-LN]E��ASV_�LN�iNl¥
^NpplN�q_�N_TATN^N_p�JlOLVI]N�Np�E�]̄ AvA_JN�LN�]A�iAlp�LN�
JNm� OpApm� iaql� SV_A_JNl� ]A� lNJUNlJUN� LA_m� ]Nm� La^AV_Nm�
AV_mV�LOSV_Vm��/qV�i]qm�Nmp��LN� pN]m� SV_A_JN^N_pm� ]A_JOm�E�
]¯AvA_JN�lN_LN_p�i]qm�mNJa_LAVlN�]A�kqNmpVa_�LN�]A�SVxApVa_�
Lq�ilVx�iqI]VJ�Lq�^OLVJA^N_p�LRm� ]alm�kqN� ]N�Jasp�LN� ]A�
lNJUNlJUN� Nmp� JaqvNlp� iAl� q_� N_TATN^N_p� Nx� A_pN� LN�
]¯�pAp�� 
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KƌƉŚĂŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ϳ�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� Ğƚ� Ě͛ĞƐƉŽŝƌ� ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ� ĨĂŝƚĞ͕� ůĞ� Ϯϵ� ũƵŝŶ�
ϮϬϮϭ͕� ƉĂƌ� ůĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� Ě͛ƵŶ�
ͨ ƌĠŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ŵĂƐƐŝĨ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĞŶ� ƐĂŶͲ
ƚĠ͘�ͨ �ĠĐůŽŝƐŽŶŶĞƌ ͕ͩ�ͨ ƐŝŵƉůŝĮĞƌ ͩ�Ğƚ�ͨ ĂĐĐĠůĠƌĞƌ ͩ�
ƐŽŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĠŵĞƌŐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�
ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƌĂƌĞƐ͕�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�
ů͛ĂĐƟŽŶ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ƐĞŵďůĞ� ǀŽƵůŽŝƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĞĸĐĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ͘ 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ĠĐŽƵƚĞ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ� ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĞŶ�
ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�͗�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ĨƵƚƵƌĞ��ŐĞŶĐĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ͕� ůĂ� ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�Ě͛ĞƐƐĂŝƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ͕�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƉƌĞŶͲ
ĚƌĞ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĂůůĞŵĂŶĚ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ŵĂƌͲ
ĐŚĠ͕�ů͛ĂĐĐĠůĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛KE��D͘� 

>Ă�&ƌĂŶĐĞ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ů͛ĞƌƌĞƵƌ͘ 

>ĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĠŵĞƌŐĞŶƚĞƐ� Ğƚ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ůƵƩĂŶƚ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƌĂƌĞƐ͕��ĚŽŶƚ�KKϳ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�
ĨŽŶƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĨĂĐĞ� ă� ĚĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�
ŵĂũĞƵƌĞƐ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ĂƵ� ŵĂƌĐŚĠ� ƵŶŝƋƵĞƐ� ĞŶ� �ƵƌŽƉĞ� Ğƚ�
ĞŵƉġĐŚĂŶƚ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ� ĞƐͲ
ƐĞŶƟĞůƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵĂůĂĚŝĞƐ� ŽƌƉŚĞůŝŶĞƐ͘� DĂůŐƌĠ� ƵŶĞ�
ĂŵďŝƟŽŶ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĨŽƌƚĞ� ĂĸĐŚĠĞ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ĂŶͲ
ŶĠĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ǀŽŝƌ�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ĐĞƐ�ĨƌĞŝŶƐ�ă�ů͛ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ͘� 

�Ŷ� ĞīĞƚ͕� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ�
ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ŶĞ� ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ŵĞƩƌĞ� ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚĞƐ�ĂƩĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƌĂƌĞƐ�ĚĞƐ�
ƚŚĠƌĂƉŝĞƐ�ĚĞ� ƌƵƉƚƵƌĞ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶĞ� ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ� ƌĠŐůĠĞƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠͲ
ĚŝĐĂŵĞŶƚƐ�ŽƌƉŚĞůŝŶƐ͘� 

>Ă�&ƌĂŶĐĞ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ŐĂƌĂŶƟĞƐ͘��͛ĂďŽƌĚ�
ă�ĞůůĞ-ŵġŵĞ͕�ĞŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ŝŶŶŽͲ
ǀĞƌ�Ğƚ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƌ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƐŽů�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞƌ�ƵŶ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ǀĞƌƚƵĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĞŶ�ƐĂŶͲ
ƚĠ͘�'ĂƌĂŶƟĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ďŝĞŶ�
ĞŶƚĞŶĚƵ� Ě͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕� Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ƚŚĠƌĂƉŝĞƐ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ� ƵŶ� Ɖƌŝǆ� ƐŽƵƚĞŶĂďůĞ͕�
ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŽďƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͘� 'ĂƌĂŶƟĞ͕� ĞŶĮŶ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŵĂͲ
ůĂĚĞƐ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ƚŚĠƌĂƉŝĞƐ�ĚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ƋƵŝ͕�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ� ƌĠǀŽůƵƟŽŶƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ĐŽŶŶĂŠƚ͕� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�Ě͛ŝŵŵĞŶƐĞƐ�ŐĂŝŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�
ǀŽŝƌĞ�ƵŶĞ�ŐƵĠƌŝƐŽŶ͘� 

�ǀĂůƵĞƌ� ůĞƐ� ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ� ŽƌƉŚĞůŝŶƐ͙� �ŽŵŵĞ� ĚĞƐ�
ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ�ŽƌƉŚĞůŝŶƐ͘� 

>͛ĂƌƟĐůĞ�ϯ�ĚƵ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ����ŶΣϭϰϭͬϮϬϬϬ�ĚƵ�
WĂƌůĞŵĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�Ğƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚŝƐƉŽƐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ŵĠͲ
ĚŝĐĂŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ͨ ŽƌƉŚĞůŝŶ ͩ�ůŽƌƐƋƵĞ�ͨ ŝů�ŶΖĞǆŝƐƚĞ�
ƉĂƐ� ĚĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞ� ĚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ͕� ĚĞ� ƉƌĠͲ
ǀĞŶƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂīĞĐƟŽŶ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�
ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ŽƵ͕�ƐΖŝů�ĞŶ�ĞǆŝƐƚĞ͕�ƋƵĞ�
ůĞ� ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚ� ĞŶ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ƉƌŽĐƵƌĞƌĂ� ƵŶ� ďĠŶĠĮĐĞ�
ŶŽƚĂďůĞ� ă� ĐĞƵǆ� ĂƩĞŝŶƚƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂīĞĐƟŽŶ ͩ͘� >Ğ� ĚƌŽŝƚ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶ� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ� ĚŽŶĐ� ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�
ĂƵĐƵŶ� ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ă� ĐĞƵǆ� ĚĠƐŝŐŶĠƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ŽƌƉŚĞůŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ͘ 

WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ůĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ�ŽƌƉŚĞůŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞ�
ĚƌŽŝƚ� ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ƚƌŽƉ� ƐŽƵǀĞŶƚ͕� ĚĞƐ� ŵĠĚŝĐĂͲ
ŵĞŶƚƐ� ĚĠƐŝŐŶĠƐ� ŽƌƉŚĞůŝŶƐ� ƉĂƌ� ů͛hŶŝŽŶ� �ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĠƐ͕�ƉĂƌ�ůĂ�,ĂƵƚĞ��ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�ĐŽŵŵĞ�
ƉĂƌ� ůĞ� �ŽŵŝƚĠ� �ĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚĞƐ� WƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ^ĂŶƚĠ͕� ă�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͘� �ĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ� ĚĞ� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞŵĞŶƚ� ŝůůŽŐŝƋƵĞƐ͘� >ĞƐ�Ɖƌŝǆ� ƌĞǀĞŶͲ
ĚŝƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�
ĞŶ� ŵŝƌŽŝƌ� ƋƵĞ� Ě͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ŵĠĚŝĐŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�
;ĠǀĂůƵĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ĚĞƐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�
ŽƌƉŚĞůŝŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉĂƟĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠͿ� Ğƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�;ĠǀĂůƵĂŶƚ� ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟƋƵĞ� ƐƵƌ� ƐŽŶ�
ƐŽůͿ͘� �Ŷ� ĂƵĐƵŶ� ĐĂƐ� ƵŶ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚ� ŽƌƉŚĞůŝŶ� ŶĞ� ƉĞƵƚ�
ǀŽŝƌ� ƐŽŶ� ĐŽƸƚ� ŶĠŐŽĐŝĠ� ĞŶ� ůĞ� ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ� ă� ƵŶ� ƚƌĂŝƚĞͲ
ŵĞŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ͕� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĞƵƌŽƉĠĞŶ͕� ĐŽŵŵĞ� ŶŽŶ�
ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ͘� 
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PROJET DE LOI DE FINANCEMENT DE LA SECURITE SOCIALE POUR 2022  

ARTICLE ADDITIONNEL APRES L’ARTICLE 35 

Dispositif 

Il est ajouté un paragraphe à l’article L.162-16-6 du code de la sécurité sociale comme suit :  

« V.- Le remboursement aux établissements d’une spécialité pharmaceutique mentionnée au 
premier paragraphe du présent article ainsi que le versement du paiement du prix de cette 
spécialité au laboratoire peuvent faire l’objet d’un étalement sur plusieurs années, sur propo-
sition du laboratoire et avec l’accord du comité économique des produits de santé. Par voie 
conventionnelle entre le laboratoire et le comité économique des produits de santé, cet étale-
ment de paiement est couplé à un contrat de performance conditionnant le versement du 
paiement sous réserve de l’atteinte d’indicateurs d’état de santé des patients. » 

Exposé des motifs 

Cet amendement vise à concrétiser une proposition formulée par l’Assurance Maladie dans 
son « Rapport Charges et produits » de juillet 2020.  

Les médicaments innovants biologiques élaborés dans le cadre de la lutte contre le cancer ou 
les maladies rares présentent des coûts souvent très élevés. Ceci se justifie par le nombre par-
fois très réduit de patient concernés par ces thérapies, dont le développement est très oné-
reux, ainsi que par l’efficacité de ces traitements. Par exemple, les thérapies géniques présen-
tent la double caractéristique administration unique – effet sur le long terme (voire sur la vie 
entière).  Vu la nature et la durée de l’effet attendus, il n’est pas rare que les prix demandés 
par les laboratoires pharmaceutiques, basés sur la valeur du traitement, dépassent le million 
d’euro par patient.  

Afin d’éviter les à-coups budgétaires les années où de nombreux patients seraient traités, de 
ne pas limiter l’accès à ces traitements à certains profils de patients uniquement et de faciliter 
le pilotage de cet impact budgétaire sur plusieurs années, l’Assurance Maladie a émis l’idée 
que les thérapies géniques puissent voir leur remboursement et leur paiement au laboratoire 
étalés sur plusieurs années. Cet amendement rend cette technique budgétaire possible et 
laisse à la Caisse Nationale d’Assurance Maladie le soin de répercuter, en fonction de l’ac-
cord entre le laboratoire et le comité économique des produits de santé, cet étalement sur la 
comptabilité pluriannuelle de la sécurité sociale. 

En outre, cet amendement offre la possibilité de coupler l’étalement de paiement à un contrat 
de performance passé entre le laboratoire et le comité économique des produits de santé. Un 
tel couplage permettrait de conditionner les remboursements et les versements des paie-
ments à l’atteinte par le traitement de résultats évalués annuellement. Ce dispositif permet-
trait alors de partager le risque lié à l’incertitude clinique avec le laboratoire, alors que pour 
l’heure il ne pèse que sur les comptes sociaux. Il serait, en outre, une prise en compte budgé-
taire pertinente de ces thérapies innovantes dont les effets sont attendus pour perdurer sur le 
long terme et dont certaines se substituent à des traitements chroniques tout au long de la vie 
des malades. Ces thérapies innovantes présentent en effet bien souvent une efficience supé-
rieure aux modalités de prise en charge actuelles, efficience pouvant être mesurée par des 
indicateurs médico économiques solides, à condition que l’on permette à ces indicateurs de 
se déployer sur le long terme.  
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�a_LON�N_������ _V]N Nmp�q_N�ATN_JN�Ja_mNV]�N_�ASSAVlNm�iqI]VkqNm�LOLVON�Aqx�AJpNqlm�LN�mA_pO�� 
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�0#^ �� JNm� kqAplN� ]NpplNm� ma_p� LOmal^AVm� N_plONm�
LA_m� ]N� ]A_TATN� JaqlA_p� L¯q_N� maJVOpO� SlAiiON� LN�
i]NV_� SaqNp� iAl� ]N� vVlqm� LN� ]A� �avVL-���� �]]Nm� ma_p�
]¯AJla_y^N�L¯AJVLNm�lVIa_qJ]OVkqNm�^NmmATNlm��kqV�
iNl^NppN_p� LN� JaiVNl� ]¯��#� L¯q_N� JN]]q]N� ASV_� LN�
my_pUOpVmNl�LNm�ilapOV_Nm�NxplAJN]]q]AVlNm�Np�Ja_mpV¥
pqN_p� ]A� IAmN� pNJU_a]aTVkqN�Np� mJVN_pVSVkqN�qpV]VmON�
iAl�JNlpAV_m�vAJJV_m�JavVL��!Nm�vAJJV_m�Np�pUOlAiVNm�
E�IAmN�L¯�0#�^NmmATNlm�La_p�_aqm�N_pN_La_m�Aq¥
[aqlL¯UqV� INAqJaqi� iAl]Nl� _N� ma_p� iAm ]¯q_VkqN�
J]AmmN�LN�JNm�_aqvNAqx�^OLVJA^N_pm�Nxi]aVpA_p� ]N�
^OJA_Vm^N�_ApqlN]�LN�]¯�0#��!Nm��0#�V_pNlSOlN_pm��
^aV_m� Ja__qm� kqN� ]Nqlm� JaqmV_m� ^NmmATNlm� a_p��
Nqx��iaql�Iqp�L¯N^iPJUNl�
]¯NxilNmmVa_�L¯q_�TR_N�N_�
JVI]A_p� ]¯�0#^� Np� N_�
]¯N^iPJUA_p� LN� ilava¥
kqNl� ]A� ilaLqJpVa_� L¯q_N�
ilapOV_N� aq� L¯q_N� N_¥
|y^N�� �NJV� iNl^Np� LN�
I]akqNl� JNlpAV_Nm� ^A]A¥
LVNm�E�]A�maqlJN�^P^N�LN�
]Nqlm�JAqmNm��� 

 

!A�LOJaqvNlpN�LN�]¯�0#V�A�OpO�q_�OvO_N^N_p�mJVN_¥
pVSVkqN� ^A[Nql�� 0OA]VmON� N_� ������ N]]N� A� vA]q� Aqx�
JUNlJUNqlm��lAVT�"N]]a�Np��_LlNw��VlN�L¯aIpN_Vl�N_�
����� ]N�ilVx�#aIN]�LN�^OLNJV_N��!N�iAmmATN�LN� ]A�
LOJaqvNlpN� mJVN_pVSVkqN� E� ]¯Nxi]aVpApVa_� V_LqmplVN]]N�
OpAVp�JNiN_LA_p�AlLq ��plRm� SlATV]N�� ]¯�0#V�A�INmaV_��
paqp� Ja^^N� ]¯�0#^�� L¯PplN� plA_mialpO� LA_m� ]N�
Jalim� Uq^AV_� iAl� LNm� vNJpNqlm�� !A� IVapNJU� A^OlV¥
JAV_N� �]_y]A^� A� OpO� q_� LNm ]AIalApaVlNm� kqV� A� mq�
lN]NvNl�JN�LOSV�Np�LOvN]aiiNl�q_N�i]ApNSal^N�pUOlA¥
iNqpVkqN� NxplP^N^N_p� ila^NppNqmN�� �Nqx� vNJ¥
pNqlm JVI]A_p� ]Nm� JN]]q]Nm� UOiApVkqNm� a_p� AV_mV� OpO�
qpV]VmOm �� ]Nm� _A_aiAlpVJq]Nm� ]ViVLVkqNm�kqV�� vA]VLONm�
AvNJ�]¯�0#V��a_p�OTA]N^N_p�mNlvV�E�mpAIV]VmNl�]Nm�vAJ¥
JV_m� E� �0#^�� AV_mV� kqN� ]N� �A]#AJ�� q_� mqJlN� kqV� A�
iNl^Vm� ]A� ^VmN� Aq� iaV_p� LN� plAVpN^N_pm� kqV�� AvNJ�
mNq]N^N_p� �� V_[NJpVa_m� maqm-JqpA_ON� iAl� A_�� a_p�

lOva]qpVa__O� ]A� ilVmN� N_� JUAlTN� LN� ^A]ALNm� JUla¥
_VkqNm�� 

 

�N� LOvN]aiiN^N_p� ]N_p�� JaspNqx� �]N� ]AIalApaVlN� A�
V_vNmpV�����^V]]VAlLm�LN�La]]Alm�N_� lNJUNlJUN�Np�LO¥
vN]aiiN^N_p�Aq�Jaqlm�LNm����ilN^VRlNm�A__ONm��Np�
JN�mA_m�]N�^aV_LlN�lNvN_q �A�aqvNlp�]A�vaVN�E�LN�vO¥
lVpAI]Nm� pUOlAiVNm� LN� lqipqlN�� _apA^^N_p� LA_m� ]N�
JUA^i�LNm�^A]ALVNm�lAlNm�AV_mV�kqN�LA_m�LNm�^A]A¥
LVNm� i]qm� ilOvA]N_pNm� Np� iNqp� PplN� E� ]¯AvN_Vl� LA_m�
LNm�La^AV_Nm�pN]m�kqN�]Nm�^A]ALVNm�Lq�mympR^N�_Nl¥
vNqx�JN_plA]��LNm�^A]ALVNm�JAlLVa-^OpAIa]VkqNm�aq�

N_� V_SNJpVa]aTVN�� !N� ilN¥
^VNl� ^OLVJA^N_p� E� IAmN�
L¯�0#� V_pNlSOlN_p� ^Vm� E�
LVmiamVpVa_� JVI]AVp� ]¯A^y¥
]amN� UOlOLVpAVlN�� ^A]ALVN�
lAlN� Np� ^alpN]]N� paqJUA_p�
]Nm� SVIlNm� _NlvNqmNm�� �]� A�
iNl^Vm�Aqx�^A]ALNm�L¯V^¥
^N_mNm� TAV_m� N_� kqA]VpO�
LN� vVN�� Lq� ° [A^AVm� vq ±�
mN]a_� ]N� -l� �AvVL� �LA^m��

JUNS� LN� mNlvVJN� LN� _Nqla]aTVN� E� ]¯UciVpA]� VJPplN��
V_pNllaTO�iAl�1JVN_JNm�Ë��vN_Vl�N_������� 

 

!A�^VmN� E� LVmiamVpVa_� LN� JNm� pUOlAiVNm� V__avA_pNm�
IAmONm� mql� q_N� LOJaqvNlpN� Sa_LA^N_pA]N� Nmp� q_N�
kqNmpVa_� L¯alLlN� mplApOTVkqN�� �_� NSSNp�� E� ]¯V_mpAl�
L¯AqplNm�pNJU_a]aTVNm��N]]N�ilOSVTqlN�]A�^OLNJV_N�LN�
LN^AV_� iaql� ]Nm� ^A]ALVNm� JUla_VkqNm�� _apA^^N_p�
iAlJN� kq¯N]]N� V^i]VkqN� q_� JUA_TN^N_p� LN� iAlA¥
LVT^N� N_� pNl^Nm� LN� TNmpVa_� LN�^A]ALVN� Np� q_� V^¥
iAJp� plA_mSal^ApVS�� �N]A� _OJNmmVpN� LN� lNiN_mNl� ]N�
mympR^N� L¯AJJRm� Aq� ^AlJUO� SlA_KAVm� Aq� IO_OSVJN�
L¯q_N�AiilaJUN�L¯V__avApVa_�aqvNlpN��Sa_LON�mql� ]A�
lNJUNlJUN�LN�iAlpN_AlVApm�LN� ]a_T� pNl^N�N_plNm� ]A¥
IalApaVlNm��V_mpVpqpm�LN�lNJUNlJUN��AqpalVpOm�Np�Amma¥
JVApVa_m�LN�iApVN_pm� 


