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�7�K�H�� �L�G�H�D�� �R�I�� �W�K�H�� �8�%�&�� �6�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H�� �&�L�W�L�H�V�� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �L�V�� �W�R��
�D�G�G�U�H�V�V���G�L�•�� �H�U�H�Q�W���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���Z�L�W�K���V�P�D�U�W���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���I�R�X�Q�G���L�Q��
�F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���8�%�&���F�L�W�L�H�V�����2�X�U���D�L�P���L�V���W�R���U�H�F�H�L�Y�H���J�O�R�E�D�O��
�U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���I�R�U���P�D�N�L�Q�J���W�K�H���8�%�&���F�L�W�L�H�V���O�H�D�G�H�U�V���L�Q���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �F�O�L�P�D�W�H�� �F�K�D�Q�J�H���� �D�Q�G�� �P�D�U�N�H�W�L�Q�J�� �W�K�H�P�� �D�V��
�D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H���H�[�D�P�S�O�H�V���R�I���U�H�J�L�R�Q�D�O���F�R���R�S�H�U�D�W�L�R�Q��

�7�K�H���D�P�E�L�W�L�R�Q�V���D�U�H���K�L�J�K�����E�X�W���R�X�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���V�K�R�Z�V���W�K�D�W���F�R���R�S��
�H�U�D�W�L�R�Q�� �E�U�L�Q�J�V�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �U�H�V�X�O�W�V���� �2�X�U�� �6�H�F�U�H�W�D�U�L�D�W�� �Z�L�W�K�� �D�� �S�U�R��
�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���V�W�D�•�����R�I���������S�H�U�V�R�Q�V���I�U�R�P���(�V�W�R�Q�L�D�����*�H�U�P�D�Q�\�����3�R�O�D�Q�G����
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�D�J�H�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�� �Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U�� �D�Q�G�� �H�Q�H�U�J�\�� �G�H�Y�H�O�R�S��
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�Q�H�Z�� �W�R�S�L�F�V�� �D�Q�G�� �Q�H�Z�� �F�L�W�\�� �S�D�U�W�Q�H�U�V���� �W�R�J�H�W�K�H�U�� �Z�L�W�K�� �7�X�U�N�X�� �Z�H��
�D�U�H���W�H�V�W�L�Q�J���Q�H�Z���Z�D�\�V���R�I���L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���R�X�U���S�U�D�F�W�L�F�H�V���W�R���E�H�F�R�P�H��
�P�R�U�H���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H�����D�V���Z�H�O�O���D�V���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�O�O�\���H�]�����F�L�H�Q�W���D�Q�G���D�W��
�W�U�D�F�W�L�Y�H���I�R�U���R�X�U���L�Q�K�D�E�L�W�D�Q�W�V����

�$���Q�H�Z���F�R�R�S�H�U�D�W�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V���Z�L�W�K���F�O�L�P�D�W�H���F�K�D�Q�J�H���H�[�S�H�U�W�V���D�Q�G��
�F�L�Y�L�O�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V�� �K�D�V�� �V�W�D�U�W�H�G�� �D�V�� �W�Z�R�� �8�%�&�� �&�R�P��
�P�L�V�V�L�R�Q�V�����W�K�H���8�%�&���6�D�I�H���&�L�W�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���D�Q�G���6�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���&�L�W��
�L�H�V���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���S�U�H�S�D�U�H���D���M�R�L�Q�W���(�X�U�R�S�H�D�Q���S�U�R�M�H�F�W���D�G�G�U�H�V�V�L�Q�J��
�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�� �R�I�� �F�O�L�P�D�W�H�� �F�K�D�Q�J�H�� �U�H�O�D�W�H�G�� �U�L�V�N�V�� �D�Q�G�� �G�L�V�D�V�W�H�U�V���� �$�W��
�W�K�H�� �V�D�P�H�� �W�L�P�H���� �Z�H�� �D�U�H�� �S�O�D�Q�Q�L�Q�J�� �S�U�R�F�H�V�V�H�V�� �Z�L�W�K�� �D�� �I�R�F�X�V�� �R�Q��
�&�L�U�F�X�O�D�U���(�F�R�Q�R�P�\�����(�Q�H�U�J�\���D�Q�G���5�H�V�R�X�U�F�H���(�]�����F�L�H�Q�F�\�����D�V���Z�H�O�O���D�V��
�U�H�V�W�R�U�D�W�L�R�Q���R�I���V�K�D�O�O�R�Z���O�D�N�H�V���D�Q�G���Z�D�W�H�U���E�R�G�L�H�V��

�7�K�L�V���V�S�U�L�Q�J���R�X�U���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���P�H�H�W�L�Q�J���Z�L�O�O���W�D�N�H���S�O�D�F�H���R�Q��������������
�0�D�\�� �L�Q�� �-�\�Y�¦�V�N�\�O�¦���� �)�L�Q�O�D�Q�G���� �7�K�H�� �P�H�H�W�L�Q�J�� �Z�L�O�O�� �I�R�F�X�V�� �R�Q�� �I�R�U�P�X��
�O�D�W�L�Q�J�� �F�R�Q�F�U�H�W�H���U�H�V�R�X�U�F�H���H�]�����F�L�H�Q�F�\�� �P�H�D�V�X�U�H�V���D�Q�G���H�P�S�K�D�V�L�]��
�L�Q�J���K�R�Z���F�L�W�L�H�V���F�D�Q���E�H�Q�H�4���W���I�U�R�P���W�K�H���E�L�R�V�S�K�H�U�H���D�U�H�D�V���F�R�Q�F�H�S�W��
�W�K�U�R�X�J�K���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J���F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q���E�X�L�O�G��
�L�Q�J�� �D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V���� �7�K�H�� �F�L�W�L�H�V�� �Z�L�O�O�� �J�H�W�� �D�Q�� �H�[�F�H�O�O�H�Q�W��
�F�K�D�Q�F�H�� �W�R�� �H�[�S�O�R�U�H�� �W�K�H�� �.�D�Q�J�D�V�� �D�U�H�D�� �L�Q�� �-�\�Y�¦�V�N�\�O�¦�� �W�R�� �V�H�H�� �K�R�Z��
�V�P�D�U�W���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H���D�U�H���R�U�J�D�Q�L�]�H�G�������V�H�Q�V�R�U���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F��
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�)�L�Q�D�O�O�\�����R�X�U���D�P�E�L�W�L�R�Q���L�V���W�R���F�U�H�D�W�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���W�R���S�U�R�P�R�W�H���R�X�U��
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�–�Q�� ������������ �.�D�X�Q�D�V�� �&�L�W�\�� �K�D�V�� �V�L�J�Q�H�G�� �W�K�H�� �&�R�Y�H�Q�D�Q�W�� �R�I�� �0�D�\�R�U�V��
�F�R�P�P�L�W�W�L�Q�J�� �W�R�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �H�Q�H�U�J�\�� �H�]�F�L�H�Q�F�\�� �D�Q�G�� �X�V�H�� �U�H�Q�H�Z��
�D�E�O�H�� �H�Q�H�U�J�\�� �V�R�X�U�F�H�V�� �R�Q�� �W�K�H�L�U�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V���� �7�K�H�� �J�R�D�O�� �R�I�� �W�K�H��
�P�H�P�E�H�U�V�� �R�I�� �W�K�L�V�� �F�R�Y�H�Q�D�Q�W���L�V�� �W�R�� �V�X�U�S�D�V�V�� �W�K�H�� �R�]�F�L�D�O�� �D�L�P�� �R�I��
�W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���8�Q�L�R�Q���W�R���U�H�G�X�F�H���W�K�H���F�D�U�E�R�Q���G�L�R�[�L�G�H���H�P�L�V�V�L�R�Q��
�E�\���������S�H�U���F�H�Q�W�����.�D�X�Q�D�V���K�D�V���W�K�H���D�L�P���W�R���U�H�G�X�F�H���&�22���E�\����������
�F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���W�K�H���G�D�W�D���I�U�R�P����������������

�(�G�X�F�D�W�L�R�Q���4�U�V�W��

�.�D�X�Q�D�V���K�D�V���F�R�P�P�L�W�W�H�G���W�R���S�D�\���V�S�H�F�L�D�O���D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���W�R���H�G�X�F�D�W�L�R�Q��
�D�E�R�X�W���F�O�L�P�D�W�H���F�K�D�Q�J�H�����7�K�H���E�L�J�J�H�V�W���D�L�P���L�V���W�R���P�D�N�H���H�Y�H�U�\���F�L�W��
�L�]�H�Q���D�Z�D�U�H���R�I�� �W�K�H���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V���R�I�� �W�K�H���F�O�L�P�D�W�H���F�K�D�Q�J�H���I�R�U��
�W�K�H���S�O�D�Q�H�W���D�Q�G���I�R�U���W�K�H���F�L�W�\����

�–�Q���R�U�G�H�U���W�R���L�Q�I�R�U�P���W�K�H���V�R�F�L�H�W�\�����H�D�F�K���\�H�D�U���.�D�X�Q�D�V���R�U�J�D�Q�L�]�H�V��
�(�Q�H�U�J�\�� �'�D�\�V���� �'�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�V�H�� �H�Y�H�Q�W�V�� �S�X�S�L�O�V���� �\�R�X�Q�J�V�W�H�U�V�� �D�Q�G��
�W�H�D�F�K�H�U�V���J�H�W���W�R���N�Q�R�Z���W�K�H���&�R�Y�H�Q�D�Q�W���R�I���0�D�\�R�U�V���D�Q�G���W�K�H���F�R�P��
�P�L�W�P�H�Q�W�V���D�E�R�X�W���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I�� �W�K�H���F�L�W�\���� �3�H�R��
�S�O�H���O�H�D�U�Q���D�E�R�X�W���H�F�R�Q�R�P�L�F���Z�D�\�V���R�I�� �H�Q�H�U�J�\�� �X�V�D�J�H������ �P�R�V�W���R�I��
�W�K�H�P���G�R���Q�R�W���N�Q�R�Z���K�R�Z���W�K�H�\���F�D�Q���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H���W�R���D�����J�U�H�H�Q�H�U�
��
�F�L�W�\���E�\���W�K�H�L�U���H�Y�H�U�\�G�D�\���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V������

�$�L�P�V���Z�L�O�O���E�H���U�H�D�F�K�H�G��

�2�Q�H���R�I���W�K�H���E�L�J�J�H�V�W���D�L�P�V���W�K�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���F�L�W�\���I�D�F�H�V���L�V���W�K�D�W���P�R�V�W��
�R�I�� �W�K�H�� �E�L�J�J�H�V�W�� �S�R�Z�H�U�� �S�O�D�Q�W�V�� �X�V�H�� �Q�D�W�X�U�D�O�� �J�D�V�� �W�K�D�W�� �F�R�Q�W�D�P�L��
�Q�D�W�H�� �W�K�H�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���� �6�R���� �F�U�H�D�W�L�Q�J�� �R�I�� �E�L�R���I�X�H�O�� �E�R�L�O�H�U�V�� �D�Q�G��

�D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W���R�I���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���D�U�H���R�X�U���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V�����0�R�V�W���R�I���S�R�Z��
�H�U���V�W�D�W�L�R�Q�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���D�G�M�X�V�W�H�G���W�R���E�L�R���I�X�H�O�����V�R���L�Q���Z�D�U�P���V�H�D��
�V�R�Q�V���.�D�X�Q�D�V���S�U�R�G�X�F�H�V���K�H�D�W���H�Q�H�U�J�\���I�U�R�P���E�L�R���I�X�H�O������

�7�K�H���U�R�R�I���R�I���.�D�X�Q�D�V���&�L�W�\���0�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�\���E�X�L�O�G�L�Q�J���L�V���F�R�Y�H�U�H�G���Z�L�W�K��
�V�R�O�D�U���W�K�H�U�P�D�O���F�R�O�O�H�F�W�R�U�V���W�K�D�W���S�U�R�G�X�F�H���������0�:�K���R�I���K�H�D�W���H�Q�H�U��
�J�\�����7�K�H�U�H���D�U�H���V�R�O�D�U���F�R�O�O�H�F�W�R�U�V���R�Q���R�W�K�H�U���E�X�L�O�G�L�Q�J�V�����D�V���Z�H�O�O�������–�Q��
�R�U�G�H�U���W�R���X�V�H���H�Q�H�U�J�\���I�R�U���K�H�D�W�L�Q�J���P�R�U�H���H�•�H�F�W�L�Y�H�O�\�����W�K�H�U�H���L�V���D��
�S�O�D�Q���W�R���U�H�Q�R�Y�D�W�H���D�W���O�H�D�V�W�����������R�I���D�O�O���P�X�O�W�L���5�D�W���E�X�L�O�G�L�Q�J�V���X�Q�W�L�O��
����������

�$�W���S�U�H�V�H�Q�W�����.�D�X�Q�D�V���S�X�E�O�L�F���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���K�D�V���������E�X�V�H�V���W�K�D�W���X�V�H��
�F�R�P�S�U�H�V�V�H�G�� �Q�D�W�X�U�D�O�� �J�D�V���� �1�H�Y�H�U�W�K�H�O�H�V�V���� �.�D�X�Q�D�V�� �&�L�W�\�� �D�L�P�V��
�W�R�� �S�U�R�P�R�W�H�� �F�\�F�O�L�Q�J�� �D�V�� �P�X�F�K�� �D�V�� �S�R�V�V�L�E�O�H�� ���� �U�L�J�K�W�� �Q�R�Z�� �W�K�H�U�H��
�D�U�H�� ������ �N�P�� �R�I�� �F�\�F�O�L�Q�J�� �S�D�W�K�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �F�L�W�\���� �E�X�W�� �W�K�H�U�H�� �D�U�H�� �S�O�D�Q�V��
�W�R�� �E�X�L�O�G�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �������� �N�P�� �W�R�� �P�D�N�H�� �D�� �E�L�N�H�� �W�K�H�� �F�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�W��
�P�H�D�Q�� �R�I�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �W�R�� �U�H�D�F�K�� �D�Q�\�� �S�D�U�W�� �R�I�� �W�K�H�� �F�L�W�\���� �/�D�V�W�� �\�H�D�U��
�.�D�X�Q�D�V���E�X�L�O�W���������S�O�D�F�H�V�����D�E�R�X�W���������E�L�N�H�V���L�Q���H�D�F�K���S�O�D�F�H�����Z�K�H�U�H��
�E�L�N�H�V���F�D�Q���E�H���U�H�Q�W�H�G����

�&�2�0�%�$�7���7�+�(��
�&�/�–�0�$�7�(���&�+�$�1�*�(
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�/�L�H�S�Ã�M�D�� �L�V�� �W�K�H�� �4�U�V�W�� �F�L�W�\�� �L�Q�� �/�D�W�Y�L�D�� �Z�L�W�K�� �H�Q�H�U�J�\�� �P�D�Q�D�J�H��
�P�H�Q�W���V�\�V�W�H�P���F�H�U�W�L�4�H�G���D�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R���–�6�2�� ������������ �V�W�D�Q�G�D�U�G����
�Z�K�H�U�H���W�K�H���K�H�D�W���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J���V�\�V�W�H�P���D�Q�G���W�K�H��
�V�\�V�W�H�P�� �R�I�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �R�I�� �V�D�Y�H�G�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �D�U�H�� �W�K�H�� �P�R�V�W��
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W���H�O�H�P�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H���F�R�Q�W�U�R�O���R�I���&�22���H�P�L�V�V�L�R�Q�V��

�6�L�Q�F�H�� �V�L�J�Q�L�Q�J�� �W�K�H�� �&�R�Y�H�Q�D�Q�W�� �R�I�� �0�D�\�R�U�V�� �L�Q�� ������������ �/�L�H�S�Ã�M�D�� �L�V��
�S�D�U�W���R�I���/�D�W�Y�L�D�Q���Q�H�W�Z�R�U�N���R�I���O�H�D�U�Q�L�Q�J���F�L�W�L�H�V��

�/�L�H�S�Ã�M�D�� �K�D�V�� �I�R�F�X�V�H�G�� �W�K�H�� �6�(�$�3�� �R�Q�� �W�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V����
�L�P�S�U�R�Y�L�Q�J�� �G�L�V�W�U�L�F�W�� �K�H�D�W�L�Q�J���� �E�X�L�O�G�L�Q�J�V���� �S�X�E�O�L�F�� �O�L�J�K�W�L�Q�J���� �W�U�D�Q�V��
�S�R�U�W�����J�U�H�H�Q���S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W�����L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�R�U���L�Q�K�D�E�L�W�D�Q�W�V��

�5�H�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���S�X�E�O�L�F���E�X�L�O�G�L�Q�J�V

�2�Q�H���R�I���W�K�H���P�R�V�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���R�I���W�K�H���F�L�W�\���L�V���U�H�Q�R�Y�D�W�L�R�Q��
�R�I�� �S�X�E�O�L�F�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�V���� �Z�K�L�F�K�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�� �F�U�H�D�W�H�V�� �M�R�E�V���� �V�D�Y�H�V��
�P�X�Q�L�F�L�S�D�O���P�R�Q�H�\���D�Q�G���L�Q�F�U�H�D�V�H�V���V�H�F�X�U�L�W�\��

�7�K�H�� �&�L�W�\�� �W�K�L�Q�N�V�� �Q�R�W�� �R�Q�O�\�� �D�E�R�X�W�� �W�K�H�� �K�H�D�W�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q����
�E�X�W�� �D�O�V�R�� �D�E�R�X�W�� �W�K�H�� �K�H�D�O�W�K�� �R�I�� �L�W�V�� �F�L�W�L�]�H�Q�V���� �W�K�D�W�� �L�V�� �Z�K�\�� �L�W�� �K�D�V��
�H�T�X�L�S�S�H�G���H�Y�H�U�\���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�\���E�X�L�O�G�L�Q�J���Z�L�W�K���G�D�W�D���O�R�J�J�H�U�V�����U�H��
�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H���� �K�X�P�L�G�L�W�\�� �D�Q�G�� �&�22�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�� �L�Q��
�U�R�R�P�V���� �7�K�H�� �O�D�U�J�H�V�W�� �V�D�Y�L�Q�J�V�� �D�U�H�� �P�D�G�H�� �I�U�R�P�� �S�U�H�F�L�V�H�� �U�H�J�X�O�D��
�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �G�H�Y�L�F�H�V���� �'�D�W�D�� �O�R�J�J�H�U�V�� �V�K�R�Z�� �W�K�L�V�� �L�Q�I�R�U�P�D��
�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H���P�D�Q�D�J�H�U���R�I���W�K�H���E�X�L�O�G�L�Q�J���L�V���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���L�W��

�7�K�H�� �V�W�D�•�� �R�I�� �W�K�H�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�V�� �Z�D�V�� �W�U�D�L�Q�H�G�� �W�R�J�H�W�K�H�U�� �L�Q�� �W�K�U�H�H��
�V�H�P�L�Q�D�U�V���� �D�Q�G�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�O�\�� �L�Q�� �H�Y�H�U�\�� �E�X�L�O�G�L�Q�J���� �W�R�� �E�H�� �D�E�O�H�� �W�R��
�D�Q�D�O�\�V�H���U�H�F�H�L�Y�H�G���G�D�W�D���D�Q�G���J�L�Y�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V���W�R���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���W�K�D�W��
�V�H�U�Y�H���K�H�D�W�L�Q�J���X�Q�L�W�V���D�Q�G���Y�H�Q�W�L�O�D�W�L�R�Q���G�H�Y�L�F�H�V��

�0�R�W�L�Y�D�W�L�Q�J���S�H�R�S�O�H

�/�H�W�� �X�V�� �E�H�� �K�R�Q�H�V�W���� �W�K�H�V�H�� �D�U�H�� �Q�R�W�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �K�R�X�V�H�V���� �V�R�� �W�K�H��
�V�W�D�•�� �R�I�� �W�K�H�� �P�X�Q�L�F�L�S�D�O�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�V�� �L�Q�L�W�L�D�O�O�\�� �Z�D�V�� �Q�R�W���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G��
�W�R�� �P�D�Q�D�J�H�� �4�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �U�D�W�L�R�Q�D�O�O�\���� �E�H�F�D�X�V�H�� �W�K�H�� �F�L�W�\��
�F�R�X�Q�F�L�O���Z�L�O�O���D�O�Z�D�\�V���F�R�Y�H�U���W�K�H���K�H�D�W�L�Q�J���F�R�V�W�V��

�6�R���Z�H���J�R�W���F�U�H�D�W�L�Y�H�����$�V���Z�H���N�Q�R�Z�����W�K�H���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���U�H�T�X�L�U�H�V���U�H�J��
�X�O�D�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����7�K�H���F�R�X�Q�F�L�O���D�F�F�H�S�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H�\���Z�R�X�O�G���J�H�W��
�I�U�R�P���V�D�Y�L�Q�J�V���W�K�H���U�H�V�R�X�U�F�H�V���I�R�U���P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���E�X�L�O�G�L�Q�J�V���R�U���W�H�U��
�U�L�W�R�U�L�H�V�����$�O�V�R�����L�W���Z�D�V���G�H�F�L�G�H�G���W�K�D�W���X�S���W�R�����������R�I���V�D�Y�L�Q�J�V�����F�R�X�O�G��
�E�H���X�V�H�G���I�R�U���P�R�W�L�Y�D�W�L�R�Q�D�O���E�R�Q�X�V�H�V����

�7�K�H���E�L�J�J�H�V�W���E�H�Q�H�4�W���L�V���K�H�D�O�W�K���R�I���R�X�U���S�H�R�S�O�H�����E�H�F�D�X�V�H�����Z�K�H�Q��
�Z�H�� �X�V�H�� �G�D�W�D�� �O�R�J�J�H�U�V�� �G�D�L�O�\���� �D�Q�� �R�S�W�L�P�D�O�� �P�L�F�U�R�F�O�L�P�D�W�H�� �L�V�� �S�U�R��
�Y�L�G�H�G���L�Q���W�K�H���U�R�R�P�V�����H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���W�K�H���Y�H�Q�W�L�O�D�W�L�R�Q���R�I��
�W�K�H���U�R�R�P�V��

�/�L�H�S�Ã�M�D�� �K�D�V�� �W�R�� �I�X�O�4�O�� �W�K�H�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �G�H�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �&�22�� �I�R�U��
�W�K�H���Q�H�[�W���4�Y�H���\�H�D�U�V���D�I�W�H�U���4�Q�L�V�K�L�Q�J���W�K�H���U�H�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�����7�K�H���W�R�W�D�O��
�U�H�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���&�22���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���E�\�������������F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���W�K�H���E�D�V�H��
�\�H�D�U�����������������L�V�����������R�U�����������������W�R�Q�V�����7�K�H���F�L�W�\���V���S�O�D�Q���X�Q�W�L�O������������
�L�V������������

�E�\���'�D�F�H���/�L�H�S�Q�L�H�F�H���_���G�D�F�H���O�L�H�S�Q�L�H�F�H�#�G�R�P�H���O�L�H�S�D�M�D���O�Y��
�	���0�D�U�W�L�Q�V���7�L�G�H�Q�V���_���P�D�U�W�L�Q�V���W�L�G�H�Q�V�#�G�R�P�H���O�L�H�S�D�M�D���O�Y �3�K�R�W�R�����&�L�W�\���R�I���/�L�H�S�Ã�M�D



��

�+�D�]�D�U�G�R�X�V�� �V�X�E�V�W�D�Q�F�H�V�� �D�U�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�� �H�Y�H�U�\�Z�K�H�U�H�� �L�Q�� �R�X�U��
�G�D�L�O�\���O�L�I�H�����7�K�H�\���F�D�Q���E�H���I�R�X�Q�G���L�Q���G�L�•�H�U�H�Q�W���S�U�R�G�X�F�W���J�U�R�X�S�V����
�Z�K�H�U�H���Z�H���R�I�W�H�Q���G�R���Q�R�W���H�[�S�H�F�W���W�R���4�Q�G���W�K�H�P�������L�Q���S�H�U�V�R�Q�D�O��
�F�D�U�H�� �S�U�R�G�X�F�W�V���� �K�R�X�V�H�K�R�O�G�� �F�O�H�D�Q�L�Q�J�� �D�J�H�Q�W�V���� �W�R�\�V�� �I�R�U�� �F�K�L�O��
�G�U�H�Q�����I�X�U�Q�L�W�X�U�H���D�Q�G���P�D�Q�\���R�W�K�H�U���D�U�W�L�F�O�H�V���Z�H���X�V�H���H�Y�H�U�\���G�D�\����

�7�K�H�V�H�� �V�X�E�V�W�D�Q�F�H�V�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �V�S�H�F�L�4�F�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �W�R�� �G�L�•�H�U�H�Q�W��
�S�U�R�G�X�F�W�V�� ���S�O�D�V�W�L�F�� �H�O�D�V�W�L�F�L�W�\���� �Z�D�W�H�U�� �U�H�V�L�V�W�D�Q�F�H���� �D�Q�W�L�E�D�F�W�H�U�L�D�O��
�S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�����H�W�F���������E�X�W���D�V���D���V�L�G�H���H�•�H�F�W���W�K�H�\���F�D�Q���K�D�U�P���Q�D�W�X�U�H��
�D�Q�G���K�X�P�D�Q���K�H�D�O�W�K����

�1�R�Q�+�D�]�&�L�W�\�� �S�U�R�M�H�F�W�� �Z�D�Q�W�V�� �W�R�� �D�G�G�U�H�V�V�� �W�K�H�� �V�P�D�O�O���V�F�D�O�H�� �H�P�L�W��
�W�H�U�V�����P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�L�H�V�����V�P�D�O�O���D�Q�G���P�H�G�L�X�P���V�L�]�H�G���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���D�Q�G��
�S�U�L�Y�D�W�H���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V�����D�Q�G���H�Q�F�R�X�U�D�J�H���W�K�H�P���W�R���F�K�D�Q�J�H���K�D�E�L�W�V���W�R��
�U�H�G�X�F�H�� �W�K�H�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �K�D�]�D�U�G�R�X�V�� �V�X�E�V�W�D�Q�F�H�V�� �G�L�V�F�K�D�U�J�H�G�� �W�R��
�W�K�H���V�H�Z�H�U���V�\�V�W�H�P���D�Q�G�����X�O�W�L�P�D�W�H�O�\�����W�R���W�K�H���%�D�O�W�L�F���6�H�D��

�6�H�D�U�F�K�L�Q�J���I�R�U���D�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H

�5�H�F�H�Q�W�O�\���� �W�K�H�� �6�0�(�V���� �V�X�F�K�� �D�V�� �F�D�U�� �Z�D�V�K�H�V���� �O�D�X�Q�G�U�L�H�V���� �K�D�L�U��
�G�U�H�V�V�H�U���V�D�O�R�R�Q�V�����K�R�W�H�O�V�����H�W�F�����K�D�Y�H���E�H�H�Q���U�H�F�U�X�L�W�H�G���W�R���W�K�H���S�U�R�M��
�H�F�W���D�F�W�L�R�Q�V�����7�K�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�U�H���J�R�L�Q�J���W�R���V�X�E�V�W�L�W�X�W�H���W�K�H���S�U�R�G��
�X�F�W�V���F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���K�D�]�D�U�G�R�X�V���F�K�H�P�L�F�D�O�V�����X�V�H�G���L�Q���W�K�H�L�U���H�Y�H�U�\�G�D�\��
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���Z�R�U�N���� �Z�L�W�K���V�D�I�H�U���D�Q�G���P�R�U�H���H�F�R�O�R�J�L�F�D�O���D�O�W�H�U�Q�D��
�W�L�Y�H�V���� �–�Q�� �W�K�H�� �U�D�Q�J�H�� �R�I�� �W�K�H�� �1�R�Q�+�D�]�&�L�W�\�� �S�U�R�M�H�F�W���� �H�[�S�H�U�W�V�� �D�U�H��
�J�R�L�Q�J���W�R���F�D�U�U�\���R�X�W���I�U�H�H���R�I���F�K�D�U�J�H���L�Q�Y�H�Q�W�R�U�\���R�I���S�U�R�G�X�F�W�V���X�V�H�G��
�L�Q�� �W�K�H�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �D�W�� �S�U�H�V�H�Q�W���� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �L�G�H�Q�W�L�I�\���� �Z�K�H�W�K�H�U��
�W�K�H�\���F�R�Q�W�D�L�Q���V�R�P�H���R�I���K�D�]�D�U�G�R�X�V���V�X�E�V�W�D�Q�F�H�V���R�U���Q�R�W�����–�I���S�U�R�E��
�O�H�P�D�W�L�F�� �V�X�E�V�W�D�Q�F�H�V�� �D�U�H�� �L�G�H�Q�W�L�4�H�G���� �H�[�S�H�U�W�V�� �Z�L�O�O�� �K�H�O�S�� �W�R�� �4�Q�G��
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���S�U�R�G�X�F�W�V���R�I���W�K�H���V�D�P�H���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���D�Q�G���R�U���Z�L�O�O���J�L�Y�H��
�W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���Z�K�D�W���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���V�X�E�V�W�D�Q�F�H���F�D�Q���U�H�S�O�D�F�H��
�W�K�H���K�D�]�D�U�G�R�X�V���R�Q�H��

�(�F�R�O�R�J�L�F�D�O���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���D�W���K�R�P�H

�7�K�H���N�H�\���L�V�V�X�H���L�V�����K�R�Z�H�Y�H�U�����W�R���X�Q�G�H�U�O�L�Q�H���W�K�D�W���D�O�O���R�I���X�V���F�D�Q���G�R��
�V�R�P�H�W�K�L�Q�J���I�R�U���R�X�U���K�H�D�O�W�K���D�Q�G���I�R�U���W�K�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�����7�K�H�U�H��
�I�R�U�H�����R�Q���������0�D�U�F�K�����R�Q���W�K�H���R�F�F�D�V�L�R�Q���R�I���:�R�U�O�G���:�D�W�H�U���'�D�\���F�H�O��
�H�E�U�D�W�L�R�Q�����W�K�H���F�D�P�S�D�L�J�Q���H�Q�W�L�W�O�H�G���
�&�L�W�\���R�Q���G�H�W�R�[�������1�R�Q�+�D�]�&�L�W�\��
�3�R�O�L�V�K�� �H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���� �K�D�V�� �V�W�D�U�W�H�G���� �7�K�H�� �L�Q�D�X�J�X�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�Z�D�U�H��
�Q�H�V�V���U�D�L�V�L�Q�J�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�� �Z�H�U�H�� �R�U�J�D�Q�L�]�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �.�L�Q�G�H�U�J�D�U�W�H�Q��
�1�R�����������L�Q���*�G�D���V�N�����7�K�H���F�K�L�O�G�U�H�Q���J�D�Y�H���W�K�H���H�Y�L�G�H�Q�F�H���W�K�D�W���L�W���L�V��
�Y�H�U�\�� �H�D�V�\�� �W�R�� �V�H�O�I���S�U�H�S�D�U�H�� �H�•�H�F�W�L�Y�H�� �F�O�H�D�Q�L�Q�J�� �S�U�R�G�X�F�W�V�� �Z�L�W�K��
�R�X�W���X�V�L�Q�J���K�D�]�D�U�G�R�X�V���V�X�E�V�W�D�Q�F�H�V�����E�X�W���R�Q���W�K�H���E�D�V�H���R�I���Q�D�W�X�U�D�O��
�R�Q�H�V���L�Q�V�W�H�D�G�����7�K�H���S�U�R�G�X�F�W�V���Z�H�U�H���L�Q�V�W�D�Q�W�O�\���X�V�H�G���E�\���F�K�L�O�G�U�H�Q��
�I�R�U���H�F�R�O�R�J�L�F�D�O���F�O�H�D�Q�L�Q�J���R�I���W�K�H�L�U���U�R�R�P��

�*�G�D���V�N���L�Q�K�D�E�L�W�D�Q�W�V���F�K�D�Q�J�H���W�K�H�L�U���K�D�E�L�W�V

�:�K�D�W���L�V���P�R�U�H�����L�Q���-�X�Q�H���W�K�L�V���\�H�D�U�����W�K�H���U�H�V�L�G�H�Q�W�V���R�I���*�G�D���V�N���Z�L�O�O��
�E�H���L�Q�Y�L�W�H�G���W�R���W�D�N�H���S�D�U�W���L�Q���W�K�H���K�D�O�I���\�H�D�U�O�\���S�L�O�R�W���V�W�X�G�\�����)�L�Y�H���W�R��
�W�H�Q���I�D�P�L�O�L�H�V���R�Q���Y�R�O�X�Q�W�D�U�\���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�D�V�H�����Z�L�O�O���W�U�\���W�R���F�K�D�Q�J�H��
�W�K�H�L�U�� �K�D�E�L�W�V�� �X�V�L�Q�J�� �P�R�U�H�� �H�F�R�O�R�J�L�F�D�O�� �S�U�R�G�X�F�W�V�� �D�Q�G�� �W�R�� �J�H�W�� �U�L�G��
�R�I�� �W�K�L�Q�J�V�� �V�X�V�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �F�R�Q�W�D�L�Q�� �K�D�]�D�U�G�R�X�V�� �V�X�E�V�W�D�Q�F�H�V�� ���H���J����
�W�R�\�V���R�U���F�O�R�W�K�H�V������

�3�U�R�M�H�F�W�� �1�R�Q�+�D�]�&�L�W�\�� �L�V�� �F�R���4�Q�D�Q�F�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �–�1�7�(�5�5�(�*�� �%�D�O�W�L�F�� �6�H�D�� �5�H�J�L�R�Q�� �3�U�R��
�J�U�D�P�P�H������������������������ �7�K�H���O�H�D�G�H�U���R�I�� �W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���L�V���W�K�H���&�L�W�\�� �R�I�� �6�W�R�N�K�R�O�P���� �3�U�R�M��
�H�F�W���D�F�W�L�R�Q�V���Z�L�O�O���E�H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���L�Q���3�¦�U�Q�X�����6�W�R�F�N�K�R�O�P�����9�¦�V�W�H�U�§�V�����7�X�U�N�X�����5�L�J�D����
�.�D�X�Q�D�V���G�L�V�W�U�L�F�W�����6�L�O�D�O�H�����*�G�D���V�N�����/�¾�E�H�F�N���D�Q�G���+�D�P�E�X�U�J�����*�G�D���V�N���L�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G��
�E�\���W�K�U�H�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�������*�G�D���V�N���:�D�W�H�U���8�W�L�O�L�W�L�H�V�����*�–�:�.���6�S�����]���R���R���������0�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�\���R�I��
�*�G�D���V�N���D�Q�G���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���*�G�D���V�N����

�&�–�7�<���2�1���'�(�7�2�;
�1�2�1�+�$�=�&�–�7�<���3�5�2�-�(�&�7���–�1���*�'�$���6�.��

�E�\���0�D���J�R�U�]�D�W�D���'�U�H�Z�Q�R�Z�V�N�D���_���P�D�O�J�R�U�]�D�W�D���G�U�H�Z�Q�R�Z�V�N�D�#�J�G�D�Q�V�N���J�G�D���S�O

�3�K�R�W�R�����*�–�:�.���6�S�����]���R���R��



����

�6�8�6�7�$�–�1�$�%�–�/�–�7�<
�7�+�5�2�8�*�+���–�1�1�2�9�$�7�–�2�1�6��

�$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G��
�L�Q�� ���������
���� �(�V�S�R�R�� �L�V�� �W�K�H�� �P�R�V�W�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H�� �F�L�W�\�� �L�Q�� �(�X�U�R�S�H����
�–�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�� �D�U�H�� �W�K�H�� �N�H�\�� �H�O�H�P�H�Q�W�V�� �L�Q��
�P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W����

�(�V�S�R�R���Z�L�W�K���L�W�V�������������������U�H�V�L�G�H�Q�W�V���L�V���D���J�U�R�Z�L�Q�J���F�L�W�\���D�Q�G���L�Q�W�H��
�J�U�D�O�� �S�D�U�W�� �R�I�� �P�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q�� �D�U�H�D���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �O�D�U�J�H�V�W�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q��
�K�X�E���L�Q���W�K�H���1�R�U�G�L�F���F�R�X�Q�W�U�L�H�V�����–�Q���(�V�S�R�R���Q�D�W�X�U�H���L�V���Q�H�D�U�E�\�����%�H��
�V�L�G�H�V�� �W�K�H�� �R�P�Q�L�S�U�H�V�H�Q�W�� �Q�D�W�X�U�H���� �W�K�H�� �F�L�W�\�� �I�H�D�W�X�U�H�V�� ������ �N�P�� �R�I��
�V�H�D�V�L�G�H���D�Q�G���F�R�D�V�W�D�O���U�R�X�W�H�V�������������L�V�O�D�Q�G�V���D�Q�G���Z�L�O�G�H�U�Q�H�V�V��

�6�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �L�V�� �V�W�U�R�Q�J�O�\�� �H�P�S�K�D�V�L�]�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �F�L�W�\���V�� �V�W�U�D�W�H�J�\����
�(�V�S�R�R���Z�D�Q�W�V���W�R���E�H���D���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���S�L�R�Q�H�H�U�����7�K�H���J�R�D�O���L�V���W�R���L�Q��
�F�U�H�D�V�H�� �(�V�S�R�R���V�� �D�S�S�H�D�O�� �D�Q�G�� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Q�H�V�V�� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H��
�Z�L�W�K���W�K�H���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���R�I���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W������

�6�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���X�U�E�D�Q���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���U�H�T�X�L�U�H���Z�R�U�N�L�Q�J���R�Q���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H��
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�����7�K�H���P�R�V�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���U�H�V�R�X�U�F�H�V���R�I���(�V�S�R�R���D�U�H���L�W�V��
�D�F�W�L�Y�H���L�Q�K�D�E�L�W�D�Q�W�V�����H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���D�Q�G��
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���� �7�K�H�� �F�L�W�\�� �L�V�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �W�K�U�R�X�J�K�� �L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K��
�W�K�H�� �F�L�W�L�]�H�Q�V���� �)�R�U�� �H�[�D�P�S�O�H���� �R�Y�H�U�� ���������������� �S�H�R�S�O�H�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�G��
�L�Q���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���H�Y�H�Q�W�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���O�D�V�W���I�R�X�U���\�H�D�U�V����

�5�H�D�F�K�L�Q�J���F�O�L�P�D�W�H���W�D�U�J�H�W�V���W�K�U�R�X�J�K���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q

�(�V�S�R�R���Z�D�Q�W�V���W�R���E�H���D���S�D�U�W�Q�H�U���D�Q�G���4�U�V�W���X�V�H�U���L�Q���W�K�H���S�U�R�F�H�V�V���R�I��
�G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J�� �Q�H�Z�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �D�O�V�R�� �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H��
�D���4�U�V�W���S�K�D�V�H���P�D�U�N�H�W���S�O�D�W�I�R�U�P�����7�R���I�X�U�W�K�H�U���S�U�R�P�R�W�H���V�X�V�W�D�L�Q��
�D�E�L�O�L�W�\�����(�V�S�R�R���L�V���F�R�P�P�L�W�W�H�G���W�R���D���4�Y�H���\�H�D�U���S�U�R�M�H�F�W���W�R���G�U�L�Y�H���W�K�H��
�F�K�D�Q�J�H���� �W�K�H�� �+�H�O�V�L�Q�N�L�� �0�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q�� �6�P�D�U�W�� �	�� �&�O�H�D�Q�� �)�R�X�Q�G�D��
�W�L�R�Q�����6�P�D�U�W���D�Q�G���F�O�H�D�Q���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���D�U�H���F�U�H�D�W�H�G���D�Q�G���L�P�S�O�H�P�H�Q�W��

�H�G�� �L�Q�� �P�R�E�L�O�L�W�\���� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���� �H�Q�H�U�J�\���� �Z�D�V�W�H�� �D�Q�G��
�Z�D�W�H�U���� �F�R�Q�V�X�P�H�U�� �F�O�H�D�Q���W�H�F�K���� �6�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �D�U�H�� �E�H�L�Q�J�� �F�U�H�D�W�H�G��
�D�F�U�R�V�V���F�L�W�L�H�V���D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���V�H�F�W�R�U�V����

�7�K�H�U�H���D�U�H���V�H�Y�H�U�D�O���H�[�F�H�O�O�H�Q�W���H�[�D�P�S�O�H�V���R�I���(�V�S�R�R���V���F�R�O�O�D�E�R�U�D��
�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �W�R�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���� �2�Q�H�� �R�I�� �W�K�H��
�O�D�W�H�V�W�� �F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�� �L�V�� �Z�L�W�K�� �H�Q�H�U�J�\�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �)�R�U�W�X�P���� �7�K�H��
�F�L�W�\���V���J�R�D�O���L�V���W�R���E�H���F�D�U�E�R�Q���Q�H�X�W�U�D�O���E�\�� ������������ �'�L�V�W�U�L�F�W���K�H�D�W�L�Q�J��
�F�R�Y�H�U�V���D�O�P�R�V�W���K�D�O�I���R�I���(�V�S�R�R���V���J�U�H�H�Q�K�R�X�V�H���J�D�V�H�V�����7�K�D�Q�N�V���W�R��
�W�K�H���F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���)�R�U�W�X�P���D�Q�G���(�V�S�R�R�����L�Q���W�K�H���O�D�V�W���4�Y�H��
�\�H�D�U�V�� �W�K�H�� �S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�� �H�Q�H�U�J�\�� �D�Q�G�� �Z�D�V�W�H�� �K�H�D�W��
�U�H�F�R�Y�H�U�\���L�Q���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���G�L�V�W�U�L�F�W���K�H�D�W���L�Q���(�V�S�R�R���K�D�V���L�Q��
�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P���D�O�P�R�V�W���]�H�U�R���W�R���D�U�R�X�Q�G�������������6�L�P�L�O�D�U���G�H�Y�H�O�R�S��
�P�H�Q�W���L�V���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���F�R�P�L�Q�J���\�H�D�U�V�����7�K�H���J�R�D�O���L�V���W�R���P�D�N�H��
�G�L�V�W�U�L�F�W���K�H�D�W�L�Q�J���F�D�U�E�R�Q���Q�H�X�W�U�D�O���L�Q���(�V�S�R�R���E�\���W�K�H���\�H�D�U������������

�
�7�K�H���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H���E�H�Q�F�K�P�D�U�N���V�W�X�G�\���R�I���(�X�U�R�S�H�D�Q���F�L�W�L�H�V���Z�D�V���F�D�U�U�L�H�G���R�X�W���E�\���7�H�O�R�V����
�D�Q���D�F�D�G�H�P�L�F���F�H�Q�W�U�H���I�R�U���O�R�F�D�O���D�Q�G���U�H�J�L�R�Q�D�O���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���V�W�X�G�L�H�V���D�W���7�L�O�E�X�U�J���8�Q�L��
�Y�H�U�V�L�W�\���L�Q���W�K�H���1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G�V�����7�K�H���F�R�P�S�O�H�W�H���U�H�S�R�U�W���F�D�Q���E�H���G�R�Z�Q�O�R�D�G�H�G���D�W���W�H�O�R�V���Q�O��

�E�\���1�L�L�Q�D���-�¦�U�Y�L�Q�H�Q���_���Q�L�L�Q�D���Q���M�D�U�Y�L�Q�H�Q�#�H�V�S�R�R���4



11

�&�D�U�E�R�Q�� �G�L�R�[�L�G�H�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �I�U�R�P�� �I�R�V�V�L�O�� �I�X�H�O�V�� �K�D�V�� �I�D�O�O�H�Q��
�E�\�� ������ �S�H�U�F�H�Q�W�� �V�L�Q�F�H�� ���������� �L�Q�� �2�V�N�D�U�V�K�D�P�Q�� �P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�\����
�7�K�H�� �P�D�L�Q�� �U�H�D�V�R�Q�� �L�V�� �D�Q�� �H�[�W�H�Q�V�L�Y�H�� �G�H�F�O�L�Q�H�� �L�Q�� �F�R�Q�V�X�P�S��
�W�L�R�Q���R�I���K�H�D�W�L�Q�J���R�L�O�����7�K�L�V���S�R�V�L�W�L�Y�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�V���S�R�V�V�L�E�O�H��
�W�K�D�Q�N�V���W�R���D���F�O�R�V�H���F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���U�H�V�L�G�H�Q�W�V�����E�X�V�L��
�Q�H�V�V�H�V���� �W�K�H�� �H�Q�H�U�J�\���F�R�P�S�D�Q�\�� �2�V�N�D�U�V�K�D�P�Q�� �(�Q�H�U�J�L�� �D�Q�G��
�W�K�H���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�\������

�2�V�N�D�U�V�K�D�P�Q���L�V���Q�R�Z���D�L�P�L�Q�J���D�W���W�K�H���Q�H�[�W���J�R�D�O������ �W�R���E�H�F�R�P�H���D��
�I�R�V�V�L�O���I�X�H�O���I�U�H�H���F�L�W�\���L�Q������������

�7�R�G�D�\�� �L�P�S�R�U�W�H�G�� �S�H�W�U�R�O�H�X�P�� �L�V�� �U�H�S�O�D�F�H�G�� �E�\�� �E�L�R�I�X�H�O�V���� �P�D�L�Q�O�\��
�I�U�R�P���Z�R�R�G�V���L�Q���6�P�§�O�D�Q�G�����–�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����W�K�H���X�V�H���R�I���K�H�D�W���S�X�P�S�V��
�D�Q�G�� �G�L�V�W�U�L�F�W�� �K�H�D�W�L�Q�J�� �L�V�� �J�U�R�Z�L�Q�J���� �0�R�U�H�� �W�K�D�Q�� �������� �R�I�� �G�L�V�W�U�L�F�W��
�K�H�D�W�L�Q�J���L�Q���W�K�H���F�L�W�\���F�H�Q�W�U�H���L�V���S�U�R�G�X�F�H�G���X�V�L�Q�J���U�H�Q�H�Z�D�E�O�H���I�X�H�O�V��

�2�V�N�D�U�V�K�D�P�Q���L�V���R�Q�H���R�I�� �P�R�U�H���W�K�D�Q�������������� �P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�L�H�V���D�Q�G��
�F�L�W�L�H�V���L�Q���(�X�U�R�S�H���W�K�D�W���K�D�Y�H���V�L�J�Q�H�G���W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���&�R�Y�H�Q�D�Q�W���R�I��
�0�D�\�R�U�V���� �D�Q�G�� �S�O�H�G�J�H�G�� �W�R�� �J�R�� �I�X�U�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �W�K�H�� �(�X�U�R�S�H�D�Q�� �F�O�L��
�P�D�W�H�� �F�K�D�Q�J�H�� �P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�� �W�D�U�J�H�W�V���� �2�X�U�� �W�D�U�J�H�W�� �Z�D�V�� �W�R�� �U�H�G�X�F�H��
�F�D�U�E�R�Q�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �E�\�� ������ �S�H�U�F�H�Q�W�� �E�\�� ������������ �Z�K�L�F�K�� �Z�H�� �Q�R�Z��
�K�D�Y�H�� �U�H�D�F�K�H�G���� �7�K�H�� �N�H�\�� �L�V�� �D�Q�� �R�Q�J�R�L�Q�J�� �G�L�D�O�R�J�X�H�� �Z�L�W�K�� �P�D�L�Q��
�V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V�����E�R�W�K���O�R�F�D�O���D�Q�G���U�H�J�L�R�Q�D�O�����2�W�K�H�U���V�X�F�F�H�V�V���I�D�F�W�R�U�V��
�D�U�H���Z�H�O�O���N�Q�R�Z�Q���F�R�P�P�R�Q���F�O�L�P�D�W�H���J�R�D�O�V�����N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���V�K�D�U�L�Q�J��
�D�Q�G�� �L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �P�H�D�V�X�U�L�Q�J�� �D�Q�G�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�Q�J��
�W�K�H���U�H�V�X�O�W�V������

�)�R�V�V�L�O���I�X�H�O���I�U�H�H���L�Q����������

�2�V�N�D�U�V�K�D�P�Q�� �L�V�� �Q�R�Z�� �D�L�P�L�Q�J�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �W�K�H�� �Q�H�[�W�� �J�R�D�O���� �W�R�� �E�H��
�F�R�P�H���I�R�V�V�L�O���I�X�H�O���I�U�H�H���E�\���������������7�K�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���D�U�H���W�R���U�H�G�X�F�H��

�W�K�H���X�V�H���R�I���S�H�W�U�R�O���D�Q�G���G�L�H�V�H�O�����X�V�H���H�Q�H�U�J�\���P�R�U�H���H�]�F�L�H�Q�W�O�\���D�Q�G��
�W�R�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �W�K�H�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �X�V�H�� �R�I�� �U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�� �H�Q�H�U�J�\��
�I�U�R�P���U�H�V�R�X�U�F�H�V���V�X�F�K���D�V���V�R�O�D�U�����Z�L�Q�G���D�Q�G���E�L�R�P�D�V�V����

�–�Q�� �W�K�H�� �P�X�Q�L�F�L�S�D�O�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �U�H�O�D�W�H�G�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V����
�W�K�H�U�H���L�V���D���F�O�H�D�U���V�W�U�D�W�H�J�\���W�R���V�H�O�H�F�W���Y�H�K�L�F�O�H�V���U�X�Q�Q�L�Q�J���R�Q���E�L�R�J�D�V��
�D�Q�G���J�U�H�H�Q���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�����7�R�G�D�\���������S�H�U�F�H�Q�W���R�I���R�X�U���Y�H�K�L�F�O�H�V���D�U�H��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �I�U�L�H�Q�G�O�\���� �&�K�D�U�J�L�Q�J�� �V�W�D�W�L�R�Q�V�� �I�R�U�� �H�O�H�F�W�U�L�F�� �Y�H�K�L��
�F�O�H�V�� �D�U�H�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���� �7�K�H�� �P�D�M�R�U�L�W�\�� �R�I�� �S�X�E�O�L�F�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �D�Q�G��
�V�F�K�R�R�O���E�X�V�H�V���Z�L�O�O���U�X�Q���R�Q���I�R�V�V�L�O���I�X�H�O�V���I�U�R�P���D�X�W�X�P�Q���������������%�\��
�����������W�K�H���H�Q�W�L�U�H���S�X�E�O�L�F���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���5�H�H�W���Z�L�O�O���E�H���I�U�H�H���I�U�R�P���I�R�V��
�V�L�O�� �I�X�H�O�V���� �$�J�U�H�H�L�Q�J�� �R�Q�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �F�R�P�P�R�Q�� �F�O�L�P�D�W�H���J�R�D�O�V�� �D�Q�G��
�W�R�X�J�K���S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�V���W�K�H���V�K�L�I�W���W�R���I�R�V��
�V�L�O���I�U�H�H���S�X�E�O�L�F���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�����/�R�F�D�O���I�R�R�G���Z�D�V�W�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�V��
�W�R���O�R�F�D�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���E�L�R�J�D�V���X�V�H�G���L�Q���W�K�H���Y�H�K�L�F�O�H�V��

�$���Q�D�W�L�R�Q�D�O���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H���E�D�V�H�G���V�W�U�D�W�H�J�\���D�Q�G���D���Q�H�Z���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�D�V��
�H�V���D�U�H���G�U�L�Y�L�Q�J���P�R�U�H���D�Q�G���P�R�U�H���U�H�V�L�G�H�Q�W�V���W�R���F�K�R�R�V�H���W�R���K�H�D�W��
�W�K�H�L�U���K�R�P�H�V���R�U���J�H�Q�H�U�D�W�H���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���X�V�L�Q�J���V�R�O�D�U���H�Q�H�U�J�\����

�)�5�(�(���&�–�7�<���–�1����������
�7�2���%�(�&�2�0�(���$���)�2�6�6�–�/���)�8�(�/

�E�\���.�U�L�V�W�L�Q�D���+�¦�J�J���%�O�H�F�K�H�U���_���N�U�L�V�W�L�Q�D���K�D�J�J���E�O�H�F�K�H�U�#�R�V�N�D�U�V�K�D�P�Q���V�H

�$���W�U�D�Y�H�O���S�R�O�L�F�\��
�S�U�R�P�R�W�H�V���E�L�N�L�Q�J��

�D�V���W�K�H���Q�X�P�E�H�U��
�R�Q�H���F�K�R�L�F�H���D�Q�G��
�F�D�U�J�R���E�L�N�H�V���Z�L�O�O��

�E�H���W�H�V�W�H�G���D�V���D��
�Z�R�U�N�L�Q�J���W�R�R�O���I�R�U��

�H�P�S�O�R�\�H�H�V����



12

�7�R���E�H�F�R�P�H���D���6�P�D�U�W���&�L�W�\�����I�R�X�U���P�L�O�O�L�R�Q���H�X�U�R���Z�L�O�O���E�H���L�Q�Y�H�V�W��
�H�G���L�Q���W�K�H���X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���D�Q�G���K�R�V�S�L�W�D�O���D�U�H�D���L�Q���8�P�H�§�����–�Q���D���6�P�D�U�W��
�&�L�W�\�����W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����P�D�U�N�H�W���D�Q�G���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H���I�R�U��
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���D�Q�G���V�P�D�U�W���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���D�Q�G���V�R�O�X�W�L�R�Q�V����

�$���V�P�D�U�W���F�L�W�\���K�D�V���D�Q���H�Q�H�U�J�\���H�]�F�L�H�Q�W���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���W�K�D�W���P�D�[��
�L�P�L�]�H�V�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q���� �L�Q�W�H�U�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H���� �F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���� �$�V�� �H�Y�H�U�\�R�Q�H�� �D�Q�G�� �H�Y�H�U�\�W�K�L�Q�J�� �L�V�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W��
�L�Q�J�� �Z�L�W�K�� �H�D�F�K�� �R�W�K�H�U�� �D�O�O�� �W�K�H�� �W�L�P�H���� �W�K�L�V�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�� �Z�L�O�O��
�J�H�Q�H�U�D�W�H���D���O�R�W���R�I���G�D�W�D���W�K�D�W���Z�L�O�O���E�H���X�V�H�G���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���W�K�H���U�H�V�W��
�R�I���W�K�H���F�L�W�\�����–�W���Z�L�O�O���E�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G���D�V���R�S�H�Q���G�D�W�D���I�R�U���D�Q�\�R�Q�H���W�R��
�X�V�H�����I�R�U���H�[�D�P�S�O�H���D�V���D���G�H�F�L�V�L�R�Q���V�X�S�S�R�U�W���I�R�U���F�L�W�L�]�H�Q�V����

�–�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���F�L�W�\���G�L�V�W�U�L�F�W

�:�L�W�K�L�Q���5�8�*�*�(�'�–�6�(�'���S�U�R�M�H�F�W�����8�P�H�§���Z�L�O�O���I�R�F�X�V���R�Q���D�Q���–�Q�Q�R�Y�D��
�W�L�R�Q���'�L�V�W�U�L�F�W���W�K�D�W���L�V�� �V�L�W�X�D�W�H�G���U�L�J�K�W���L�Q�� �W�K�H�� �H�D�V�W���S�D�U�W���R�I�� �8�P�H�§��
�F�L�W�\�� �F�H�Q�W�U�H���� �W�K�H�� �X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �F�L�W�\�� �D�U�H�D���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �D�� �P�L�[�� �R�I�� �U�H�V��
�L�G�H�Q�W�L�D�O���� �D�F�D�G�H�P�L�F�� �D�Q�G�� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �I�D�F�L�O�L�W�L�H�V�� �I�U�R�P�� �W�Z�R�� �X�Q�L�Y�H�U��
�V�L�W�L�H�V�����D���U�H�J�L�R�Q�D�O���K�R�V�S�L�W�D�O�����D�Q�G���F�R�P�P�X�Q�D�O�����U�H�F�U�H�D�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G��
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���E�X�L�O�G�L�Q�J�V�����7�K�H���Q�H�L�J�K�E�R�X�U�K�R�R�G���L�V���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�H�G��
�E�\���L�W�V���\�R�X�Q�J�����V�W�X�G�H�Q�W���L�Q�5�X�H�Q�F�H�G�����S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K�����������������R�I��
�G�D�L�O�\�� �Y�L�V�L�W�R�U�V���� �$�V�� �V�X�F�K���� �L�W�� �L�V�� �R�Q�H�� �R�I�� �W�K�H�� �O�H�D�V�W�� �F�D�U���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W��
�Q�H�L�J�K�E�R�X�U�K�R�R�G�V�� �L�Q�� �8�P�H�§���� �7�K�H�� �D�U�H�D�� �Z�L�O�O�� �W�U�L�S�O�H�� �W�K�H�� �Q�X�P�E�H�U��
�R�I�� �L�W�V�� �L�Q�K�D�E�L�W�D�Q�W�V�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �W�L�P�H�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W���� �$�P�R�Q�J�V�W��
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���V�P�D�U�W���V�R�O�X�W�L�R�Q�V�����W�K�H���5�8�*�*�(�'�–�6�(�'���S�U�R�M�H�F�W���Z�L�O�O��
�O�R�R�N���D�W���S�H�D�N���O�R�D�G���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����V�K�D�U�H�G���X�V�H���R�I���H�Q��
�H�U�J�\���D�Q�G���V�P�D�U�W���R�S�H�Q���G�D�W�D���F�L�W�\���G�H�F�L�V�L�R�Q���S�O�D�W�I�R�U�P��

�1�H�Z���L�G�H�D�V���F�R�P�H���X�S���Z�K�H�Q���S�H�R�S�O�H���P�H�H�W

�1�H�Z�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �P�R�G�H�O�V�� �D�Q�G�� �Z�D�\�V�� �R�I�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�� �Z�L�O�O�� �G�H��
�Y�H�O�R�S���� �$�Q�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �S�D�U�W�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �L�V�� �W�R�� �V�W�D�U�W�� �D�� �F�D�I�«����

�Z�K�H�U�H���F�L�W�L�]�H�Q�V�����V�W�X�G�H�Q�W�V�����S�X�E�O�L�F���D�X�W�K�R�U�L�W�L�H�V���D�Q�G���F�R�P�S�D�Q�L�H�V��
�F�D�Q�� �P�H�H�W�� �W�R�� �G�L�V�F�X�V�V�� �Q�H�Z�� �L�G�H�D�V���� �G�H�Y�H�O�R�S�� �Q�H�Z�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �D�Q�G��
�F�R�R�S�H�U�D�W�H����

�8�V�H���R�I���R�S�H�Q���G�D�W�D

�%�\���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�Q�J���D�O�U�H�D�G�\���H�[�L�V�W�L�Q�J���D�Q�G���D�O�V�R���Q�H�Z���–�&�7���V�R�O�X�W�L�R�Q�V����
�8�P�H�§�� �Z�L�O�O�� �J�R�� �L�Q�W�R�� �D�� �6�P�D�U�W�� �&�L�W�\�� �'�D�W�D�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �E�D�V�H�G��
�R�Q���2�S�H�Q���'�D�W�D���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V�����D�Q�G���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���W�R���D���&�L�W�\���'�H�F�L�V�L�R�Q��
�6�X�S�S�R�U�W�� �S�O�D�W�I�R�U�P���� �7�K�H�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �Z�L�O�O�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �G�D�W�D�� �R�I��
�W�K�H���F�L�W�\���V���H�Q�H�U�J�\���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�����H�Q�H�U�J�\���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����E�X�L�O�G�L�Q�J�V��
�D�Q�G���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���D�Q�G���K�X�P�D�Q���E�H�K�D�Y�L�R�X�U�V�����W�U�D�Y�H�O�V����
�F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���E�\���Q�R�Q���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���D�U�W�H�I�D�F�W�V���V�X�F�K���D�V���E�X�V�L�Q�H�V�V��
�P�R�G�H�O�V�����V�X�S�S�R�U�W���S�U�R�F�H�V�V�H�V�����H�W�F��

�8�P�H�§���� �*�O�D�V�J�R�Z�� �D�Q�G�� �5�R�W�W�H�U�G�D�P�� �D�U�H�� �W�K�H�� �V�R�� �F�D�O�O�H�G�� �/�L�J�K�W�K�R�X�V�H�� �F�L�W�L�H�V�� �D�Q�G�� �Z�L�O�O��
�Z�R�U�N�� �W�R�J�H�W�K�H�U�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �5�8�*�*�(�'�–�6�(�'�� �I�R�U�� ���� �\�H�D�U�V���� �G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J�� �D�� �V�P�D�U�W��
�G�L�V�W�U�L�F�W���L�Q���H�D�F�K���F�L�W�\�����7�K�H���S�U�R�M�H�F�W���V�W�D�U�W�H�G���L�Q���1�R�Y�H�P�E�H�U�������������D�Q�G���L�V���I�X�Q�G�H�G���E�\��
�W�K�H���+�R�U�L�]�R�Q�������������3�U�R�J�U�D�P�P�H���Z�L�W�K���D���W�R�W�D�O���E�X�G�J�H�W���R�I���������P�L�O�O�L�R�Q���H�X�U�R���I�R�U���W�K�H��
�Z�K�R�O�H���S�U�R�M�H�F�W�����3�D�U�P�D�����%�U�Q�R���D�Q�G���*�G�D���V�N���D�U�H���I�R�O�O�R�Z�H�U���F�L�W�L�H�V���L�Q���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W��

�E�\���&�D�U�L�Q�D���$�V�F�K�D�Q�_���Z�Z�Z���J�U�H�H�Q�X�P�H�D���V�H

UMEÅ
�6�0�$�5�7���&�–�7�<���2�)���7�+�(���1�2�5�7�+

�3�K�R�W�R�����%�U�X�Q�Q�E�H�U�J���	���)�R�U�V�K�H�G���$�U�N�L�W�H�N�W�N�R�Q�W�R�U���$�%



����

�–�Q�� ���������� �%�%�&�� �Z�D�Q�W�H�G�� �W�R�� �G�R�� �D�� �V�W�R�U�\�� �D�E�R�X�W�� �7�K�H�� �*�U�H�H�Q�H�V�W��
�&�L�W�\���L�Q���(�X�U�R�S�H���D�Q�G���W�K�H�\���H�Q�G�H�G���X�S���L�Q���9�¦�[�M�¸�����:�L�W�K���D���O�R�Q�J��
�K�L�V�W�R�U�\�� �R�I�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �Z�R�U�N���� �W�K�H�� �F�L�W�\�� �G�L�G��
�Q�R�W���K�H�V�L�W�D�W�H���W�R���P�D�N�H���W�K�H���Q�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q���L�W�V���R�Z�Q��

�:�L�W�K���$�J�H�Q�G�D�������������D�Q�G���W�K�H���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���J�R�D�O�V��
�W�K�H�� �W�K�U�H�H�� �G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�V�� �R�I�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q��
�E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H�P���E�H�F�D�P�H���H�Y�H�Q���F�O�H�D�U�H�U�����–�Q���9�¦�[�M�¸���D���G�H�F�L�V�L�R�Q���Z�D�V��
�P�D�G�H���W�R���D�U�U�D�Q�J�H���W�K�H���Z�R�U�N���L�Q���D���Z�D�\���W�K�D�W���V�\�Q�F�K�U�R�Q�L�]�H�V���Z�L�W�K��
�W�K�H���R�Y�H�U�D�O�O���J�R�D�O���D�Q�G���D�L�P���Z�L�W�K���$�J�H�Q�G�D���������������1�D�P�H�O�\���W�K�D�W���W�K�H��
�������V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���J�R�D�O�V���D�U�H���L�Q�V�H�S�D�U�D�E�O�H���D�Q�G���W�K�D�W��
�W�K�H�\���F�D�O�O���I�R�U���F�R�Q�F�H�U�W�H�G���H�•�R�U�W�V���W�R�Z�D�U�G�V���E�X�L�O�G�L�Q�J���D�Q���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H����
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���D�Q�G���U�H�V�L�O�L�H�Q�W���I�X�W�X�U�H���I�R�U���S�H�R�S�O�H���D�Q�G���W�K�H���S�O�D�Q�H�W��

�$���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���J�U�R�X�S

�%�X�L�O�G�L�Q�J���R�Q���W�K�H���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���Z�R�U�N���R�Q���R�Q�H���K�D�Q�G��
�D�Q�G���D�Q���H�D�U�O�\���H�•�R�U�W���F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J���Z�R�U�N���W�R�Z�D�U�G�V���J�H�Q�G�H�U���H�T�X�D�O�L��
�W�\���W�K�H���&�L�W�\���R�I���9�¦�[�M�¸���I�R�U�P�H�G���D���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���J�U�R�X�S���F�R�Q�V�L�V�W�L�Q�J��
�R�I�� �D�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �R�]�F�L�D�O�V�� �Z�K�R�� �D�O�O�� �K�D�Y�H�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V�� �W�K�D�W��
�F�R�Q�Q�H�F�W���W�R���$�J�H�Q�G�D���������������7�K�H���J�U�R�X�S���I�X�Q�F�W�L�R�Q�V���D�V���D���V�W�U�D�W�H�J�L�F��
�U�H�V�R�X�U�F�H���I�R�U���D�O�O���R�I���W�K�H���G�L�•�H�U�H�Q�W���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H���P�X��
�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�\����

�7�K�H�� �J�U�R�X�S�� �L�V�� �V�W�L�O�O�� �Q�H�Z�� �D�Q�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�F�H�V�V�� �R�I�� �I�R�U�P�L�Q�J�� �L�W�V�H�O�I��
�D�Q�G�� �W�K�H�� �P�H�W�K�R�G�V�� �R�I�� �Z�R�U�N�� �E�X�W�� �W�K�H�� �F�R�U�H�� �R�I�� �W�K�H�� �Z�R�U�N�� �L�V�� �W�K�H��
�%�U�X�Q�G�W�O�D�Q�G�� �G�H�4�Q�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���� �7�K�H�� �J�U�R�X�S�� �L�V�� �W�U�\�L�Q�J��
�W�R�� �4�Q�G�� �P�H�W�K�R�G�V�� �D�Q�G�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �W�K�D�W�� �U�H�D�F�K�� �R�Y�H�U�� �D�O�O�� �W�K�U�H�H�� �G�L��
�P�H�Q�V�L�R�Q�V���R�I���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���W�R���P�D�N�H���D�V���P�X�F�K���L�P�S�D�F�W���R�Q���V�R��
�F�L�H�W�\���D�V���S�R�V�V�L�E�O�H����

�7�R�Z�D�U�G�V����������

�7�K�H���&�L�W�\�� �R�I�� �9�¦�[�M�¸�� �K�D�V���D���O�R�Q�J���K�L�V�W�R�U�\�� �R�I�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O���F�R�Q�V�H�Q�V�X�V����
�E�U�D�Y�H�Q�H�V�V�� �D�Q�G�� �O�R�Q�J�� �W�H�U�P�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �D�Q�G�� �P�H�D�V�X�U�D�E�O�H�� �J�R�D�O�V����
�7�K�H�V�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���D�U�H���Q�R�Z���P�H�U�J�H�G���L�Q�W�R���W�K�H���S�D�W�K���W�R�Z�D�U�G�V��
���������� �D�Q�G�� �P�D�\�E�H�� �W�K�H�� �Q�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �D�V�� �W�K�H�� �P�R�V�W�� �6�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H��
�&�L�W�\���L�Q���(�X�U�R�S�H����
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�)�5�2�0���*�5�(�(�1���7�2

�E�\���.�D�U�L�Q���+�R�S�V�W�D�G�L�X�V���_���N�D�U�L�Q���K�R�S�V�W�D�G�L�X�V�#�Y�D�[�M�R���V�H��

�–�Q���E�U�R�D�G���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�L�H�V�����F�R�P�S�D��
�Q�L�H�V���D�Q�G���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���Z�R�U�N�L�Q�J���I�R�U���W�K�H���P�X�Q�L�F��
�L�S�D�O�L�W�\���W�K�H���(�D�U�W�K���:�H�H�N���Z�D�V���R�U�J�D�Q�L�]�H�G���R�Q��������������
�0�D�U�F�K���Z�K�L�F�K���Z�D�V���D�Q���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R���K�L�J�K�O�L�J�K�W��

�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���L�V�V�X�H�V���D�Q�G���P�H�H�W���D�U�R�X�Q�G���D���J�U�H�H�Q��
�D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���I�X�W�X�U�H���L�Q���9�¦�[�M�¸��
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�&�L�W�\�� �&�R�X�Q�F�L�O�� �D�G�R�S�W�H�G�� �7�K�H�� �O�R�Z���H�P�L�V�V�L�R�Q�� �H�F�R�Q�R�P�\�� �S�O�D�Q��
�I�R�U���W�K�H���0�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�\���R�I���*�G�\�Q�L�D���I�R�U����������–����������

�)�R�U���������\�H�D�U�V���Q�R�Z���*�G�\�Q�L�D���K�D�V���E�H�H�Q���F�D�U�U�\�L�Q�J���R�X�W���D���V�\�V�W�H�P���R�I��
�J�U�D�Q�W�V���W�K�D�W���H�Q�D�E�O�H�V���W�K�H���U�H�V�L�G�H�Q�W�V���W�R���U�H�S�O�D�F�H���K�H�D�W���V�R�X�U�F�H�V���L�Q��
�W�K�H�L�U���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V���D�Q�G���L�Q�V�W�D�O�O�L�Q�J���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���W�K�D�W���R�E�W�D�L�Q���H�Q�H�U�J�\��
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�*�G�\�Q�L�D���S�D�\�V���J�U�H�D�W���D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���O�H�Y�H�O���R�I���L�W�V���L�Q��
�K�D�E�L�W�D�Q�W�V���� �W�R�R���� �7�K�H�� �&�L�W�\�� �L�V�� �W�U�\�L�Q�J�� �W�R�� �U�D�L�V�H�� �W�K�H�� �O�H�Y�H�O�� �R�I�� �H�F�R��
�O�R�J�L�F�D�O���D�Z�D�U�H�Q�H�V�V���D�Q�G���V�K�D�S�H���S�U�R���H�F�R�O�R�J�L�F�D�O���D�W�W�L�W�X�G�H�V���R�I���W�K�H��
�F�R�P�P�X�Q�L�W�\���� �–�Q�� ���������� �W�K�H�� �0�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�\�� �R�I�� �*�G�\�Q�L�D�� �D�G�R�S�W�H�G��
�7�K�H�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�� �I�R�U�� �U�H�G�X�F�L�Q�J�� �W�K�H�� �H�Q�H�U�J�\�� �F�R�Q��
�V�X�P�S�W�L�R�Q���D�Q�G���V�X�S�S�R�U�W���O�R�Z���H�P�L�V�V�L�R�Q���D�Q�G���F�L�U�F�X�O�D�U���H�F�R�Q�R�P�\��
�E�H�W�Z�H�H�Q������������������������

�1�X�P�H�U�R�X�V���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�U�H���F�D�U�U�L�H�G���R�X�W�����H���J����
��	 �/�H�W�� �X�V�� �Z�D�U�P�� �\�R�X�� �X�S���� �M�R�L�Q�� �W�K�H�� �K�H�D�W���O�L�N�H�U�V – a cam��

�S�D�L�J�Q�� �S�U�R�P�R�W�L�Q�J�� �P�X�Q�L�F�L�S�D�O�� �K�H�D�W�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �Q�H�W�Z�R�U�N����
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���Z�L�W�K���2�3�(�&���6�S�����]���R���R�����D�Q�G���(�'�)���6���$����

��	 �*�G�\�Q�L�D�� �(�Q�H�U�J�\�� �3�L�F�Q�L�F�� ���� �W�K�H�� �4�U�V�W�� �H�G�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �H�Y�H�Q�W��
�Z�L�O�O���W�D�N�H���S�O�D�F�H���W�K�L�V���\�H�D�U��

��	 �&�O�H�D�Q�� �$�L�U�� �R�I�� �3�R�P�H�U�D�Q�L�D�� ���W�K�L�V�� �\�H�D�U�� �F�D�O�O�H�G�� �&�O�H�D�Q�� �$�L�U�� �R�I��
�7�U�L�F�L�W�\���� ���� �W�K�H�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �E�\�� �9�R�L�Y�R�G�V�K�L�S��
�)�X�Q�G���I�R�U���(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���D�Q�G���:�D�W�H�U���0�D�Q�D�J�H��
�P�H�Q�W���L�Q���*�G�D���V�N�����Z�K�L�F�K���F�R�P�E�L�Q�H�V���P�X�Q�L�F�L�S�D�O���J�U�D�Q�W�V���Z�L�W�K��
�F�R���4�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �)�X�Q�G���� �3�D�U�W�� �R�I�� �W�K�H�� �F�D�P�S�D�L�J�Q�� �L�V�� �D��
�%�H�D�W�� �D�� �6�P�R�J�� �F�R�Q�W�H�V�W�� �I�R�U�� �W�K�H�� �\�R�X�Q�J�H�V�W�� �L�Q�K�D�E�L�W�D�Q�W�V�� �R�I��
�*�G�\�Q�L�D��

��	 �(�Y�H�U�\�� �Z�D�W�W�� �Z�R�U�W�K�� �L�W�V�� �Z�H�L�J�K�W�� �L�Q�� �J�R�O�G ���� �3�R�P�H�U�D�Q�L�D�Q��
�N�L�G�V���D�Q�G���\�R�X�W�K���O�H�D�U�Q���D�W���V�F�K�R�R�O���K�R�Z���W�R���V�D�Y�H���H�Q�H�U�J�\��
�H�•�H�F�W�L�Y�H�O�\�����������������0�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\���L�Q�������V�F�K�R�R�O�V�����R�U���7�K�H�U��
�P�D�O���W�H�V�W�L�Q�J�������K�R�Z���W�R���W�L�J�K�W�H�Q���X�S���D���K�R�X�V�H�K�R�O�G���E�X�G�J�H�W 
���I�U�H�H���W�K�H�U�P�D�O���W�H�V�W�L�Q�J���I�R�U���L�Q�K�D�E�L�W�D�Q�W�V����

�2�W�K�H�U���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��

•	 �7�K�H�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�� �W�U�D�]�F�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �V�\�V�W�H�P��
�7�5�–�6�7�$�5��

•	 �*�U�R�X�S���S�X�U�F�K�D�V�H�V���R�I���H�O�H�F�W�U�L�F���H�Q�H�U�J�\���D�Q�G���J�D�V���D�V���D���O�H�D�G�H�U����
�D�F�K�L�H�Y�L�Q�J���V�L�J�Q�L�4�F�D�Q�W���V�D�Y�L�Q�J�V��

•	 �0�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�U�R�O�O�H�\�E�X�V�� �5�H�H�W���� �L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�� �V�X��
�S�H�U�F�D�S�D�F�L�W�R�U�� �D�Q�G�� �H�Q�H�U�J�\�� �U�H�F�X�S�H�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�Y�L�F�H�V���� �%�X�V�H�V��
�S�R�Z�H�U�H�G���E�\���&�1�*��

•	 �3�X�U�F�K�D�V�H�� �R�I�� �S�R�Z�H�U�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�� �H�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �W�K�D�W�� �U�H��
�G�X�F�H�V���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���R�I���F�D�S�D�F�L�W�L�Y�H���U�H�D�F�W�L�Y�H���H�Q�H�U�J�\��

•	 �0�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q���R�I���S�X�E�O�L�F���O�L�J�K�W�L�Q�J���V�R���W�K�D�W���L�W���E�H�F�R�P�H�V���H�Q��
�H�U�J�\���H�]�F�L�H�Q�W��

•	 �7�K�H�U�P�R�P�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q���R�I���P�X�Q�L�F�L�S�D�O���E�X�L�O�G�L�Q�J�V���Z�K�L�F�K���H�I��
�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���Z�L�O�O���L�P�S�U�R�Y�H���E�\���F�L�U�F�D�����������S�H�U���E�X�L�O�G�L�Q�J��

�$�L�P�V���I�R�U���W�K�H���I�X�W�X�U�H��

����	 �&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���R�I�������S�K�R�W�R�Y�R�O�W�D�L�F���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�V���D�W���W�K�H���W�U�R�O��
�O�H�\�E�X�V���G�H�S�R�W���U�R�R�I�V���Z�L�W�K���D���W�R�W�D�O���F�D�S�D�F�L�W�\���R�I�����������N�:��

����	 �)�X�U�W�K�H�U�� �W�K�H�U�P�R�P�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �S�X�E�O�L�F�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�V�� �D�Q�G��
�F�R�P�P�X�Q�D�O���K�R�X�V�L�Q�J�����������E�X�L�O�G�L�Q�J�V���D�U�H���S�O�D�Q�Q�H�G���W�R���E�H���F�R�Y��
�H�U�H�G���E�\���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P�P�H���E�\������������

����	 �'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �D�� �K�H�D�W�L�Q�J�� �Q�H�W�Z�R�U�N�� �W�R�� �F�R�Y�H�U�� �G�L�V�W�U�L�F�W�V����
�Z�K�L�F�K���D�U�H���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���Q�R�W���L�Q�F�O�X�G�H�G��

�E�\���7�R�P�D�V�]���3�L�V�]�F�]�H�N���_���W���S�L�V�]�F�]�H�N�#�J�G�\�Q�L�D���S�O
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�&�O�H�D�Q�� �E�H�D�X�W�L�I�X�O�� �V�D�Q�G�� �E�H�D�F�K�H�V�� �D�Q�G�� �D�� �F�O�H�D�Q�� �D�Q�G�� �K�H�D�O�W�K�\��
�%�D�O�W�L�F�� �6�H�D���� �7�K�H�V�H���D�U�H���W�Z�R�� �S�U�L�R�U�L�W�\�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���J�R�D�O�V��
�I�R�U���W�K�H���0�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�\���R�I���7�U�H�O�O�H�E�R�U�J����

�6�L�Q�F�H�� ������������ �W�K�H�� �P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�\�� �R�S�H�U�D�W�H�V�� �D�� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �I�D�F�L�O�L�W�\���� �D��
�E�L�R�J�D�V���S�O�D�Q�W���Q�H�D�U�E�\���W�K�H���V�R�X�W�K�H�U�Q�P�R�V�W���W�L�S���L�Q���6�Z�H�G�H�Q�����6�P�\��
�J�H�K�X�N�����7�K�H���S�L�O�R�W���S�O�D�Q�W���L�V���D�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�R�R�O���W�R���D�F�K�L�H�Y�H���W�K�H�V�H��
�S�U�L�R�U�L�W�\�� �J�R�D�O�V���� �$�O�J�D�H�� �F�R�O�O�H�F�W�H�G�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �E�H�D�F�K�H�V�� �D�U�H�� �W�U�D�Q�V��
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�+�L�J�K�� �F�D�G�P�L�X�P�� �O�H�Y�H�O�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �U�H�V�W�� �S�U�R�G�X�F�W�� �L�V�� �R�I�W�H�Q�� �W�U�L�F�N�\�� �W�R��
�K�D�Q�G�O�H�����$�O�J�D�H���F�R�O�O�H�F�W�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�L�V���V�S�H�F�L�4�F���V�X�P�P�H�U���V�H�D�V�R�Q����
���������������W�X�U�Q�H�G���V�X�U�S�U�L�V�L�Q�J�O�\���R�X�W���W�R���K�R�O�G���D���U�D�G�L�D�Q�W���J�R�R�G���T�X�D�O�L�W�\����
�7�K�H�� �F�D�G�P�L�X�P�� �O�H�Y�H�O�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �U�H�V�L�G�X�H�� �Z�D�V�� �4�Q�H�� �W�K�L�V�� �W�L�P�H���� �7�K�H��
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�7�K�H�� �S�X�U�S�R�V�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �L�V�� �S�U�L�P�D�U�L�O�\�� �W�R�� �W�H�V�W�� �P�H�W�K�R�G�V��
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�%�H�Q�F�K�P�D�U�N�����V�K�R�Z�V���W�K�H���H�]�F�L�H�Q�F�\���R�I���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V

�2�Q�H���R�I���W�K�H���S�U�H�U�H�T�X�L�V�L�W�H�V���W�R���W�K�H���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���U�H�V�R�X�U�F�H���H�]�F�L�H�Q��
�F�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���L�V���W�K�H���H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���J�H�Q�H�U�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V��
�R�I�� �W�K�H���:�:�7�3�V�� �L�Q���W�K�H���U�H�J�L�R�Q���� �)�R�U���W�K�D�W���� �L�Q���W�K�H���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���R�I��
�–�:�$�0�$���� �S�D�U�W�Q�H�U�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �R�I�� �%�H�U�O�L�Q��
�D�Q�G���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���7�D�U�W�X���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���D���E�H�Q�F�K�P�D�U�N���E�D�V�H�G��
�R�Q���W�K�H���N�H�\���4�J�X�U�H���G�D�W�D���U�H�F�H�L�Y�H�G���I�U�R�P���W�K�H���S�O�D�Q�W�V���R�I���G�L�•�H�U�H�Q�W��
�V�L�]�H�V�����O�R�F�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���X�V�H�G���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V��

�2�Y�H�U�� �W�K�H�� �V�H�F�R�Q�G�� �S�H�U�L�R�G�� �R�I�� �W�K�H�� �–�:�$�0�$�� �S�U�R�M�H�F�W�� �L�P�S�O�H�P�H�Q��
�W�D�W�L�R�Q�����W�K�H���N�H�\���4�J�X�U�H���G�D�W�D���K�D�V���E�H�H�Q���F�R�O�O�H�F�W�H�G���D�Q�G���F�D�U�H�I�X�O�O�\��
�H�Y�D�O�X�D�W�H�G���W�R���H�[�D�P�L�Q�H���W�K�H���H�]�F�L�H�Q�F�\���R�I���D�S�S�O�L�H�G���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V����
�2�Y�H�U�� ������ �S�O�D�Q�W�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �%�6�5�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �V�K�D�U�H�G�� �W�K�H�L�U�� �L�Q�I�R�U��
�P�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �–�:�$�0�$�� �V�S�H�F�L�D�O�L�V�W�V���� �P�D�Q�\�� �R�I�� �W�K�H�� �S�O�D�Q�W�V�� �D�U�H�� �O�R��
�F�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���8�%�&���P�H�P�E�H�U���F�L�W�L�H�V�����7�K�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���R�I���U�H�J�L�R�Q�V��
�L�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�������������R�I���W�K�H���D�Q�V�Z�H�U�V���F�R�P�H���I�U�R�P���W�K�H���6�R�X�W�K���%�D�O��
�W�L�F�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� ���� �*�H�U�P�D�Q�\�� �D�Q�G�� �3�R�O�D�Q�G���� �������� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �%�D�O�W�L�F��
�6�W�D�W�H�V�������������I�U�R�P���1�R�U�G�L�F���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���D�Q�G���������������I�U�R�P���%�H�O�D�U�X�V��
�D�Q�G���5�X�V�V�L�D��

�3�U�H�V�H�Q�W�O�\���� �W�K�H�� �E�H�Q�F�K�P�D�U�N�� �L�V�� �V�W�L�O�O�� �X�Q�G�H�U�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �E�X�W��
�S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\���U�H�V�X�O�W�V���D�U�H���D�O�U�H�D�G�\���Y�L�V�L�E�O�H���L�Q���W�K�H���P�H�W�U�L�F�V�����7�K�X�V����
�L�Q�� �W�H�U�P�V�� �R�I�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���� �������� �R�I�� �W�K�H�� �H�[�D�P�L�Q�H�G�� �S�O�D�Q�W�V�� �S�U�H��
�I�H�U�� �W�R�� �X�V�H�� �W�K�H�� �D�F�W�L�Y�D�W�H�G�� �V�O�X�G�J�H�� �S�U�R�F�H�V�V�� �Z�L�W�K�� �Q�L�W�U�L�4�F�D�W�L�R�Q��
�G�H�Q�L�W�U�L�4�F�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �W�K�H�L�U�� �Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W���� �O�H�D�Y�L�Q�J�� �R�Q�O�\��
�����������I�R�U���D�H�U�D�W�H�G���O�D�J�R�R�Q�V�����F�\�F�O�L�F���V�O�X�G�J�H���D�F�W�L�Y�D�W�H�G���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\��
�D�Q�G���R�W�K�H�U���V�\�V�W�H�P�V�����3�K�R�V�S�K�R�U�R�X�V���U�H�P�R�Y�D�O���L�V���D�S�S�O�L�H�G���L�Q����������
�R�I���W�K�H���S�O�D�Q�W�V���W�K�D�W���S�U�R�Y�L�G�H�G���W�K�L�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���W�K�H���F�K�R�L�F�H��
�R�I���W�K�H���U�H�P�R�Y�D�O���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���L�V���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G���D�O�P�R�V�W���H�Y�H�Q�O�\���E�H��
�W�Z�H�H�Q���F�K�H�P�L�F�D�O�����E�L�R�O�R�J�L�F�D�O���D�Q�G���F�R�P�E�L�Q�H�G���W�\�S�H�V��

�–�:�$�0�$���R�S�H�Q�V���G�R�R�U�V���I�R�U���Q�H�Z���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V

�7�K�H���U�H�V�X�O�W�V���R�I���W�K�H���N�H�\���4�J�X�U�H���G�D�W�D���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���Z�L�O�O���E�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G��
�O�D�W�H�U�����E�X�W���W�K�H���G�D�W�D���L�V���E�H�L�Q�J���D�F�W�L�Y�H�O�\���X�V�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���W�H�F�K�Q�L�F�D�O��
�D�X�G�L�W�V���O�D�X�Q�F�K�H�G���R�Q���W�K�H���S�D�U�W�Q�H�U�L�Q�J���S�O�D�Q�W�V���W�R���I�X�U�W�K�H�U���I�R�U�P�X��
�O�D�W�H���D�X�G�L�W���F�R�Q�F�H�S�W�V�����7�K�H���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���X�Q�G�H�U���W�K�H���–�:�$�0�$���S�U�R�M�H�F�W��
�Z�L�O�O���V�X�S�S�R�U�W���W�K�H���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���V�H�F�W�R�U���L�Q���W�K�H���G�H�Y�H�O��
�R�S�P�H�Q�W���R�I���H�]�F�L�H�Q�W���D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�O�\���V�P�D�U�W���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���W�R��
�V�D�Y�H���F�R�V�W�V���E�\���V�P�D�U�W���S�U�R�F�H�V�V���R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q���D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V����
�7�K�L�V���R�S�H�Q�V���G�R�R�U�V���I�R�U���Q�H�Z���E�X�V�L�Q�H�V�V���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���D�Q�G���L�Q�Q�R��
�Y�D�W�L�Y�H�����F�R�V�W���D�Q�G���H�Q�H�U�J�\���H�]�F�L�H�Q�W���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�Q��
�W�K�H���8�%�&���P�H�P�E�H�U���F�L�W�L�H�V����
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�(�8�6�%�6�5���)�O�D�J�V�K�L�S���V�W�D�W�X�V��
�I�R�U���3�U�L�R�U�L�W�\���$�U�H�D���
�1�X�W�U�L��
�%�X�G�J�H�W����
�(�8�5�����������P�L�O�O�L�R�Q
�'�X�U�D�W�L�R�Q����
�0�D�U�F�K�����������������)�H�E�U�X�D�U�\����������

�–�I���\�R�X�U���F�L�W�\���L�V���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���L�Q��
�V�P�D�U�W���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���P�D�Q�D�J�H��
�P�H�Q�W���V�R�O�X�W�L�R�Q�V�����S�O�H�D�V�H���M�R�L�Q��
�W�K�H���–�:�$�0�$���V�H�V�V�L�R�Q���R�Q���W�K�H��
�X�S�F�R�P�L�Q�J���(�8�6�%�6�5���6�W�U�D�W�H�J�\��
�)�R�U�X�P�����K�W�W�S�������Z�Z�Z���L�Z�D�P�D��
�H�X���H�Y�H�Q�W�����W�K���V�W�U�D�W�H�J�\���I�R��
�U�X�P���H�X�V�E�V�U��



�&�O�L�P�D�W�H�� �F�K�D�Q�J�H�� �K�D�V�� �O�H�G�� �W�R�� �P�R�U�H�� �I�U�H�T�X�H�Q�W�� �D�Q�G�� �L�Q�W�H�Q�V�H��
�V�W�R�U�P�� �D�Q�G�� �U�D�L�Q�I�D�O�O�� �H�Y�H�Q�W�V�� �D�O�R�Q�J�� �Z�L�W�K�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �5�R�R�G��
�L�Q�J�����V�W�R�U�P���Z�D�W�H�U���U�X�Q�R�•�����D�Q�G���V�R�L�O���H�U�R�V�L�R�Q�����6�H�Y�H�Q���8�%�&���F�L�W��
�L�H�V���U�R�O�O�H�G���X�S���W�K�H���V�O�H�H�Y�H�V���W�R���P�H�H�W���W�K�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�H��

�L�:�D�W�H�U�������–�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���V�W�R�U�P���Z�D�W�H�U���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�U�R�M�H�F�W���D�L�P�V��
�W�R���L�P�S�U�R�Y�H���W�K�H���X�U�E�D�Q���S�O�D�Q�Q�L�Q�J���L�Q���W�K�H���F�L�W�L�H�V���R�I���W�K�H���%�D�O�W�L�F���6�H�D��
�5�H�J�L�R�Q�����%�6�5�����Y�L�D���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���V�W�R�U�P���Z�D�W�H�U���P�D�Q�D�J�H��
�P�H�Q�W�� �V�\�V�W�H�P���� �–�W�� �E�U�L�Q�J�V�� �W�R�J�H�W�K�H�U�� �V�H�Y�H�Q�� �F�L�W�L�H�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �&�H�Q�W�U�D�O��
�%�D�O�W�L�F�����W�K�H���$�D�O�W�R���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���I�U�R�P���+�H�O�V�L�Q�N�L���D�Q�G���W�K�H���8�Q�L�R�Q���R�I��
�W�K�H���%�D�O�W�L�F���&�L�W�L�H�V���Y�L�D���6�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���&�L�W�L�H�V���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q��

�5�H�F�H�Q�W�O�\�� �8�1�� �Z�D�W�H�U�� �F�D�P�H�� �R�X�W�� �Z�L�W�K�� �D�� �Q�H�Z��
�D�Q�D�O�\�V�L�V�� �Z�K�H�U�H�� �(�X�U�R�S�H�D�Q�� �D�L�U�� �W�H�P�S�H�U�D��
�W�X�U�H�� �G�D�W�D�� �I�U�R�P�� �-�D�Q�X�D�U�\�� �W�K�U�R�X�J�K�� �'�H��
�F�H�P�E�H�U���F�R�Q�I�R�U�P�H�G���W�K�D�W�������������Z�D�V���R�Q��
�W�U�D�F�W���W�R���W�K�H���U�H�J�L�R�Q���V���I�R�X�U�W�K���Z�D�U�P�H�V�W��
�\�H�D�U�� �R�Q�� �U�H�F�R�U�G���� �P�D�U�N�H�G�� �E�\�� �Z�D�U�P��
�Q�L�J�K�W�V���D�Q�G���P�D�M�R�U���5�R�R�G�V��

�7�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �S�O�D�Q�Q�L�Q�J�� �D�Q�G�� �P�D�Q��
�D�J�H�P�H�Q�W�� �S�U�D�F�W�L�F�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �V�W�R�U�P��
�Z�D�W�H�U�V���K�D�Y�H���S�U�R�Y�H�Q���W�R���E�H���Z�H�D�N���L�Q��
meeting these challenges, also in 
�W�K�H���%�D�O�W�L�F���6�H�D���5�H�J�L�R�Q��

�7�R�� �U�H�D�F�K�� �L�W�V�� �J�R�D�O�V���� �W�K�H�� �L�:�D�W�H�U�� �G�H�Y�H�O��
�R�S�V�� �J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V�� �D�Q�G�� �W�R�R�O�V�� �I�R�U�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G��
�V�W�R�U�P���Z�D�W�H�U���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�Q�G���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�V��
�S�U�D�F�W�L�F�H�V���L�Q�W�R���X�U�E�D�Q���S�O�D�Q�Q�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V�����2�Q�H���R�I��
�W�K�H���P�D�L�Q���W�R�R�O���L�V���*�U�H�H�Q���$�U�H�D���)�D�F�W�R�U���7�R�R�O�����*�$�)�������7�K�H��
�*�$�)���W�R�R�O���S�U�R�P�R�W�H�V���P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�����D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���H�]�F�L�H�Q��
�F�\���R�I���W�K�H���Y�H�J�H�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���X�V�L�Q�J���J�U�H�H�Q���H�O�H�P�H�Q�W�V���L�Q���S�O�D�Q�Q�L�Q�J��

�3�L�O�R�W���V�L�W�H�V���D�O�O�R�Z���W�H�V�W�L�Q�J���D�Q�G���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V

�$�O�O���V�H�Y�H�Q���F�L�W�L�H�V���K�D�Y�H���W�K�H�L�U���V�S�H�F�L�4�F���S�L�O�R�W���V�L�W�H�V���Z�K�H�U�H���W�H�V�W�L�Q�J��
�D�Q�G���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�L�Q�J���D�U�H���W�D�N�L�Q�J���S�O�D�F�H����
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�E�\���(�V�W�K�H�U���.�U�H�X�W�]���_���H�V�W�K�H�U���N�U�H�X�W�]�#�X�E�F���Q�H�W
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�F�H�L�Y�H���W�D�U�J�H�W�H�G���K�H�D�O�W�K���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���D�G�Y�L�F�H���� �Z�K�L�F�K��
�U�H�D�O�O�\�� �D�G�G�U�H�V�V�H�V�� �W�K�H�L�U�� �Q�H�H�G�V������ �V�D�\�V�� �$�Q�Q�L�� �3�D�N�D�U�L�Q�H�Q���� �3�K�'��
�F�D�Q�G�L�G�D�W�H���D�Q�G���U�H�V�H�D�U�F�K�H�U���D�W���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���7�X�U�N�X�����O�H�D�G�L�Q�J��
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�F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �L�Q�� �)�H�E�U�X�D�U�\�� ���������� �L�Q�� �W�K�H�� �N�L�Q�G�H�U�J�D�U�W�H�Q�V���� �V�F�K�R�R�O�V��
�D�Q�G���V�R�F�L�D�O���F�H�Q�W�H�U�V���L�Q���-�-�U�P�D�O�D�����5�D�N�Y�H�U�H���D�Q�G���3�D�U�D�L�Q�H�Q�����7�K�H���U�H��
�V�X�O�W�V���D�U�H���Y�H�U�\���H�Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J����
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�H�U�.�L�G�V�����Z�K�L�F�K���Z�L�O�O���E�H���W�H�V�W�H�G���L�Q���D���V�H�F�R�Q�G���U�R�X�Q�G���R�I���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z�V��
�L�Q���6�H�S�W�H�P�E�H�U������������ �L�Q���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���F�L�W�L�H�V�����0�R�U�H�R�Y�H�U�����K�H�D�O�W�K�\��
�Z�R�U�N�V�K�R�S�V���I�R�U���F�K�L�O�G�U�H�Q���D�Q�G���H�Y�H�Q�W�V���I�R�U���I�D�P�L�O�L�H�V���Z�L�O�O���E�H���R�U�J�D��
�Q�L�]�H�G���L�Q���V�S�U�L�Q�J���D�Q�G���V�X�P�P�H�U����
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PRESIDENT OF THE UNION OF THE BALTIC CITIES
Per Bødker Andersen, City Hall,

Akseltorv 1 DK-6000 Kolding, Denmark
Tel. + 45 40 191500, peba@kolding.dk

VICE-PRESIDENTS OF THE UNION OF THE BALTIC CITIES
Marie-Louise Rönnmark, City Hall,

S-901 84 Umeå, Sweden 
Tel. + 46 90 161000, marielouise.ronnmark@umea.se

Jarkko Virtanen, Central Administration,
Yliopistonkatu 27a FIN-20100 Turku, Finland

�7�H�O���������������������������������������M�D�U�N�N�R���Y�L�U�W�D�Q�H�Q�#�W�X�U�N�X���4

Ando Kiviberg, City Hall,
Linnu 2 EE-71020 Viljandi, Estonia

Tel. +372 4354711, ando.kiviberg@viljandi.ee

MEMBER CITIES OF THE EXECUTIVE BOARD
�(�O�Y�D�����*�G�\�Q�L�D�����.�D�X�Q�D�V�����.�U�L�V�W�L�D�Q�V�D�Q�G�����/�D�K�W�L�����/�L�H�S�Ã�M�D��
�1�¨�V�W�Y�H�G�����5�R�V�W�R�F�N�����6�W�����3�H�W�H�U�V�E�X�U�J�����9�¦�[�M�¸�����*�G�D���V�N

SECRETARIAT OF THE UNION OF THE BALTIC CITIES
�:�D���\���-�D�J�L�H�O�O�R���V�N�L�H�������3�/���������������*�G�D���V�N�����3�R�O�D�Q�G

Tel. +48 58 3010917, +48 58 3019123, Fax +48 58 3017637 
info@ubc.net www.ubc.net

www.facebook.com/unionofthebalticcities

UBC – working together to foster sustainable, smart and safe cities

Union of the Baltic Cities (UBC) is the leading network of cities in the Baltic Sea Region with 
�D�U�R�X�Q�G���������� �P�H�P�E�H�U�V���I�U�R�P�� �D�O�O���W�H�Q���%�D�O�W�L�F�� �6�H�D���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���� �)�R�X�Q�G�H�G���L�Q������������ �L�Q���*�G�D���V�N���� �8�%�&���L�V�� �D��
voluntary, proactive network mobilizing the shared potential of its member cities for a safe, 
smart and sustainable Baltic Sea Region. The UBC cooperates with numerous Baltic and Euro -
pean organisations.

The UBC’s practical work is carried out through active cooperation of the member cities in sev-
en thematic Commissions: Cultural Cities, Inclusive and Healthy Cities, Planning Cities, Safe 
Cities, Smart and Prospering Cities, Sustainable Cities, and Youthful Cities. The Commissions 
�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H���D�Q�G���H�[�H�F�X�W�H���V�S�H�F�L�4�F���S�U�R�M�H�F�W�V�����D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�G���H�Y�H�Q�W�V��

�–�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V�����V�L�J�Q�L�4�F�D�Q�W���Z�R�U�N���L�V���F�D�U�U�L�H�G���R�X�W���L�Q���W�K�H���8�%�&���:�R�U�N�L�Q�J���*�U�R�X�S���R�Q��
Gender Equality and UBC Communications Network. 

Any coastal city or any other city interested in the development of the Baltic Sea Region may 
become a member of the UBC – please contact the UBC Secretariat.

www.ubc.net



XIV UBC General Conference

Cities as Leaders for Glocal  
Sustainable Development

www.vaxjo.se/ubc

LEADERSHIP FOR THE FUTURE

VÄXJÖ, SWEDEN, 24–27 OCTOBER 2017
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The Baltic Sea Region Youth 
Conference “Nothing about us 
without us” will be held on 
12–13 June 2017 in Berlin, 
in connection with the EU 
Strategy for the Baltic Sea 
Region 8 th  Annual Forum.

It’s a joint event of the UBC, the 
Baltic Sea States Subregional 
Cooperation and the Eurore -
gion Baltic.

More: http://ubc.net/ubc-
events/youth-conference-
nothing-about-us-without-us

Hey, listen up! The 
youth of the BSR have 
real opinions and want 

to share their ap-
proaches and models 
for more and better 

involvement in the dis-
cussions. It’s all about 

communication!


