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/ DVW�<HDU
V�&RQIHUHQFH�
5HYHUVH�( QJLQHHULQJ�WKH�) XWXUH��&UHDWLQJ�WKH�IXWXUH�ZH�ZDQW�IRU�&DQDGD�LQ�� � �\ HDUV

5 � �&RQIHUHQFH

�7�K�H���S�U�L�P�D�U�\���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���R�I���W�K�H�������U�G���D�Q�Q�X�D�O���5�����F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���L�V���W�R���L�G�H�Q�W�L�I�\���Z�K�H�U�H���&�D�Q�D�G�D���H�Q�Y�L�V�L�R�Q�V���L�W�V�H�O�I���L�Q���W�K�H���Q�H�[�W���������\�H�D�U�V���D�Q�G���F�U�D�I�W
�K�R�Z���W�R���U�H�D�F�K���W�K�D�W���I�X�W�X�U�H�����: �H���O�O���D�Q�D�O�\�]�H���W�K�H���I�H�G�H�U�D�O���E�X�G�J�H�W�����D�V�V�H�V�V���S�D�V�W���D�W�W�H�P�S�W�V���W�R���J�D�O�Y�D�Q�L�]�H���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���D�U�R�X�Q�G���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�����K�H�D�U
�I�U�R�P���R�W�K�H�U���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���K�R�Z���W�K�H�\���G�L�G���L�W���D�Q�G���K�R�Z���W�K�H�\���Y�L�H�Z���&�D�Q�D�G�D�����O�H�D�U�Q���I�U�R�P���&�D�Q�D�G�L�D�Q���V�X�F�F�H�V�V�H�V���L�Q���V�S�H�F�L�I�L�F���V�H�F�W�R�U�V���D�Q�G���U�H�J�L�R�Q�V��
�D�Q�G���D�G�G�U�H�V�V���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���E�H�H�Q���K�L�Q�G�H�U�L�Q�J���X�V��
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���Z�L�O�O���E�H���D�E�O�H���W�R���U�H�F�R�U�G���W�K�H�L�U���L�G�H�D�V���D�Q�G���F�R�P�P�H�Q�W�D�U�\���D�E�R�X�W���W�K�H���V�H�V�V�L�R�Q�V���L�Q���U�H�D�O���W�L�P�H�����7�K�H���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���Z�L�O�O���L�Q�F�O�X�G�H���D�Q
�L�Q�W�H�U�D�F�W�L�Y�H���V�H�V�V�L�R�Q���G�X�U�L�Q�J���Z�K�L�F�K���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���L�G�H�Q�W�L�I�\���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V���I�R�U���I�X�W�X�U�H���D�F�W�L�R�Q��

�q�¬�™�õ���•�Ë�Å�£�™�Ù�™�Å�•�™���õ�™�Ž�Ý�¬�ä�™

4 XLFN�) DFWV�
� � � � �3DUWLFLSDQWV��

� � � � �6SHDNHUV

� �( [ FOXVLYH�3DUWQHUV��
�A�‚ �û�•�¬�‚ �Å�Å�™���� �Å�•�Ù�‚ �•�™ �� �¾�¬�Ý�Ë�Å���� �ô�‚ �Å�Ý �� �Ù�ô�¬�Å�•���$�é�Ö�ä�‚ �V�Ë�Ž�™�Ù�ä���� �Ý�Ý�™�¾�¬�Å �A�‚ �Ù�¬�™���� �Ê�,�Ë�Ù�¬�Ë �B�™�¬�¾���� �™�Ý�‚ �¬



3UHYLRXV�&RQIHUHQFHV�

� � QG�$QQXDO�&RQIHUHQFH�
5HLP DJLQLQJ�LQQRYDWLRQ��D�QHZ�VWUDWHJ\ �LQ�D�GLVUXSWHG�ZRUOG

� � VW�$QQXDO�&RQIHUHQFH�
&DQDGD
V�3URVSHULW\ �&RQXQGUXP

5 � �&RQIHUHQFH��

�5�H�V�H�D�U�F�K���0�R�Q�H�\���K�D�V���E�H�H�Q���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���I�R�U���P�R�U�H���W�K�D�Q���W�Z�R���G�H�F�D�G�H�V���R�Q���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���&�D�Q�D�G�D���V���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���E�D�V�H�G���H�F�R�Q�R�P�\���D�Q�G���W�K�H
�S�R�O�L�F�L�H�V���D�Q�G���S�U�R�J�U�D�P�V���W�K�D�W���D�I�I�H�F�W���W�K�H�P�����2�X�U���D�Q�Q�X�D�O���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���K�D�V���E�H�H�Q���E�U�L�Q�J�L�Q�J���W�R�J�H�W�K�H�U���G�L�Y�H�U�V�H���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���I�U�R�P���W�K�L�V���F�R�P�P�X�Q�L�W�\�����K�H�U�H���D�Q�G���D�E�U�R�D�G�����W�R
�V�K�D�U�H���W�K�H�L�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���D�Q�G���W�D�F�N�O�H���V�R�P�H���R�I���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���D�U�R�X�Q�G���V�F�L�H�Q�F�H�����W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����D�Q�G���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q��
�$�I�W�H�U���W�K�U�H�H���\�H�D�U�V���R�I���D���J�O�R�E�D�O���S�D�Q�G�H�P�L�F���D�Q�G���W�K�U�H�H���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���Y�L�U�W�X�D�O���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H�V�����Z�H���U�H���E�U�L�Q�J�L�Q�J���S�H�R�S�O�H���W�R�J�H�W�K�H�U���L�Q���S�H�U�V�R�Q���D�J�D�L�Q�����7�K�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R���L�Q�W�H�U�D�F�W
�L�Q�I�R�U�P�D�O�O�\���Z�L�W�K���F�R�O�O�H�D�J�X�H�V���I�U�R�P���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���D�Q�G���V�H�F�W�R�U�V���L�V���R�Q�H���R�I���W�K�H���W�U�H�P�H�Q�G�R�X�V���E�H�Q�H�I�L�W�V���R�I���P�H�H�W�L�Q�J���I�D�F�H���W�R���I�D�F�H�����<�H�W�����R�X�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���U�X�Q�Q�L�Q�J
�W�K�U�H�H���Y�L�U�W�X�D�O���H�Y�H�Q�W�V���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���D�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���H�O�H�P�H�Q�W���W�K�D�W���L�Q���S�H�U�V�R�Q���P�H�H�W�L�Q�J�V���G�R���Q�R�W���V�K�D�U�H�����W�K�H���H�Q�K�D�Q�F�H�G���L�Q�F�O�X�V�L�Y�L�W�\���R�I���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���D�Q�G���V�S�H�D�N�H�U�V���I�U�R�P
�D�F�U�R�V�V���&�D�Q�D�G�D���D�Q�G���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\����
�9�L�H�Z���W�K�H�������Q�G���D�Q�Q�X�D�O���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H

�3�R�V�W���S�D�Q�G�H�P�L�F���U�H�F�R�Y�H�U�\���L�V���W�R�S���R�I���P�L�Q�G���D�P�R�Q�J���O�H�D�G�H�U�V���D�Q�G���F�L�W�L�]�H�Q�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���J�O�R�E�H�����)�R�U���&�D�Q�D�G�D�����W�K�L�V���S�U�H�R�F�F�X�S�D�W�L�R�Q���K�D�V���D���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H�����(�P�E�H�G�G�H�G
�L�Q���W�K�H���G�L�V�F�R�X�U�V�H���R�I���S�R�O�L�F�\�P�D�N�H�U�V�����E�X�V�L�Q�H�V�V���O�H�D�G�H�U�V�����D�F�D�G�H�P�L�F���W�K�R�X�J�K�W���O�H�D�G�H�U�V�����U�H�V�H�D�U�F�K�H�U�V�����D�Q�G���F�L�Y�L�O���V�R�F�L�H�W�\���L�V���W�K�H���S�U�R�P�L�V�H���R�I���R�Y�H�U�F�R�P�L�Q�J���D���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W
�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�����&�D�Q�D�G�D���V���V�X�E�S�D�U���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���D�Q�G���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Q�H�V�V���L�Q���W�R�G�D�\���V���J�O�R�E�D�O���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���H�F�R�Q�R�P�\��
�)�R�U���G�H�F�D�G�H�V���&�D�Q�D�G�L�D�Q�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���Z�U�H�V�W�O�L�Q�J���Z�L�W�K���D�Q���X�Q�F�R�P�I�R�U�W�D�E�O�H���T�X�H�V�W�L�R�Q�����&�D�Q���Z�H���P�D�L�Q�W�D�L�Q���W�K�H���V�D�P�H���O�H�Y�H�O���R�I���S�U�R�V�S�H�U�L�W�\���W�K�D�W���J�U�H�Z���R�X�W���R�I���R�X�U���Q�D�W�X�U�D�O
�U�H�V�R�X�U�F�H���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W�V���L�Q���W�R�G�D�\���V���K�L�J�K�O�\���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�����J�O�R�E�D�O���H�F�R�Q�R�P�\���L�Q���Z�K�L�F�K���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���G�U�L�Y�H�V���Z�H�D�O�W�K���F�U�H�D�W�L�R�Q���D�Q�G���L�P�S�U�R�Y�H�G���T�X�D�O�L�W�\���R�I���O�L�I�H�"
�q�¬�™�õ���ä�©�™�������Ý�ä���� �Å�Å�é�‚ �¾���� �Ë�Å�£�™�Ù�™�Å�•�™



2 XU�3DFNDJHV

5HVHDUFK�0 RQH\ �&RQIHUHQFH�3DFNDJHV��

�3�U�L�F�L�Q�J���9�D�O�L�G���I�R�U���� ���� ���Z�Z�Z���U�H�V�H�D�U�F�K�P�R�Q�H�\�L�Q�F���F�R�P



3DUWQHUVKLS�3DFNDJHV



3DUWQHUVKLS�3DFNDJHV

' LVUXSWRU�3DFNDJH

. H\ �%HQHILWV��

�: �H�O�F�R�P�L�Q�J���5�H�P�D�U�N�V�����' �D�\������

�3�U�L�Y�D�W�H���Y�L�U�W�X�D�O���P�H�H�W�L�Q�J���Z�L�W�K���5�����(�G�L�W�R�U���D�Q�G���3�X�E�O�L�V�K�H�U

�8�S���W�R�������' �H�O�H�J�D�W�H�V���R�Q���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���3�U�R�J�U�D�P

�&�R�P�P�L�W�W�H�H

�6�S�R�Q�V�R�U�H�G���D�U�W�L�F�O�H���L�Q���5�����R�Q���D���W�R�S�L�F���R�I���\�R�X�U���F�K�R�L�F�H

�0�H�V�V�D�J�H���L�Q���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V

�4�	 �$���Z�L�W�K���&�(�2���L�Q���5�����S�U�H�����R�U���S�R�V�W���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H

�2�S�H�Q�L�Q�J���3�R�G�L�X�P���$�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�P�H�Q�W�V�����' �D�\�������D�Q�G������

�(�Q�G���R�I���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���5�H�S�R�U�W

%UDQGLQJ��	 �3URP RWLRQ�

�8�S���W�R�������6�S�R�Q�V�R�U�H�G���Z�H�E�L�Q�D�U�V���S�U�H�����R�U���S�R�V�W���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H

�(�[�K�L�E�L�W���%�R�R�W�K�����L�Q�F�O�X�G�H�V�������D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���I�U�H�H���U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��

�/�R�J�R���R�Q���5�H�V�H�D�U�F�K���0�R�Q�H�\���: �H�E�V�L�W�H

�3�D�U�W�Q�H�U���6�S�D�F�H���R�Q���(�Y�H�Q�W���3�O�D�W�I�R�U�P

�/�R�J�R���R�Q���H�Y�H�Q�W���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���P�D�W�H�U�L�D�O�V

$FFHVV�

�������&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�V

�������1�H�Z���6�L�Q�J�O�H���5�����0�H�P�E�H�U�V�K�L�S�V�����������P�R�Q�W�K�V��

6RFLDO�0 HGLD�	 �$GYHUWLVLQJ�
�������2�Q���' �H�P�D�Q�G���6�R�F�L�D�O���0�H�G�L�D���3�R�V�W�V�����F�D�Q���E�H���X�V�H�G���E�H�I�R�U�H���	 ���D�I�W�H�U���W�K�H

�F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H��

�6�R�F�L�D�O���0�H�G�L�D���0�H�Q�W�L�R�Q�V���L�Q���5�H�V�H�D�U�F�K���0�R�Q�H�\���3�R�V�W�V�


�–�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���7�K�L�V���: �H�H�N���0�H�Q�W�L�R�Q�V���E�\���5�H�V�H�D�U�F�K���0�R�Q�H�\�


�����–�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���7�K�L�V���: �H�H�N�����–�7�: �����%�D�Q�Q�H�U���$�G�����7�R�S�����Z�L�W�K���Z�U�L�W�H���X�S�


��������������

�)�D�F�L�O�L�W�D�W�R�U�–�Q�Q�R�Y�D�W�R�U�� �6�X�S�S�R�U�W�H�U�$�F�W�L�Y�D�W�R�U�' �L�V�U�X�S�W�R�U �/�X�Q�F�K�� �5�H�F�H�S�W�L�R�Q �(�[�K�L�E�L�W�R�U

�®�Z�é�Ž��̧™�•�ä���ä�Ë���‚ �ô�‚ �¬�¾�‚ �Ž�¬�¾�¬�ä�û



3DUWQHUVKLS�3DFNDJHV

,QQRYDWRU�3DFNDJH

��������������

. H\ �%HQHILWV��
�: �H�O�F�R�P�L�Q�J���5�H�P�D�U�N�V�����' �D�\������

�3�U�L�Y�D�W�H���Y�L�U�W�X�D�O���P�H�H�W�L�Q�J���Z�L�W�K���5�����(�G�L�W�R�U���D�Q�G���3�X�E�O�L�V�K�H�U��

�8�S���W�R�������' �H�O�H�J�D�W�H�V���R�Q���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���3�U�R�J�U�D�P���&�R�P�P�L�W�W�H�H

�6�S�R�Q�V�R�U�H�G���D�U�W�L�F�O�H���L�Q���5�����R�Q���D���W�R�S�L�F���R�I���\�R�X�U���F�K�R�L�F�H

�4�	 �$���Z�L�W�K���&�(�2���L�Q���5�����S�U�H�����R�U���S�R�V�W���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H

�2�S�H�Q�L�Q�J���3�R�G�L�X�P���$�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�P�H�Q�W�����' �D�\�������D�Q�G������

�(�Q�G���R�I���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���5�H�S�R�U�W

$FFHVV�
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