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

�3�K�L�O�L�S�S�H���$�U�U�D�R�X

�(�7�$�)���3�U�H�V�L�G�H�Q�W
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�' �H�I�H�Q�G�L�Q�J���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���6�L�Q�J�O�H
�0�D�U�N�H�W���V�W�U�D�W�H�J�\���G�H�E�D�W�H

�¨ �«�…�I �0�³�³�X�…�z�� �n���n�� �á

�,�Q���-�D�Q�X�D�U�\���������������(�7�$�)���S�X�E�O�L�V�K�H�G���D���S�R�V�L�W�L�R�Q���S�D�S�H�U
�L�Q���U�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�p�V���F�D�O�O���I�R�U
�H�Y�L�G�H�Q�F�H���R�Q���L�W�V���X�S�F�R�P�L�Q�J���6�L�Q�J�O�H���0�D�U�N�H�W���V�W�U�D�W�H�J�\��
�G�X�H���I�R�U���U�H�O�H�D�V�H���L�Q���-�X�Q�H���������������7�K�H���V�W�U�D�W�H�J�\�����W�D�V�N�H�G
�E�\�� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�� �Y�R�Q�� �G�H�U�� �/�H�\�H�Q�� �W�R
�(�[�H�F�X�W�L�Y�H���9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W���6�W�Æ�S�K�D�Q�H���6�Æ�M�R�X�U�Q�Æ�����D�L�P�V
�W�R���U�H�P�R�Y�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���D�Q�G���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���E�D�U�U�L�H�U�V���W�R
�F�U�R�V�V���E�R�U�G�H�U���D�F�W�L�Y�L�W�\����

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

�(�7�$�)�� �I�L�U�P�O�\�� �V�X�S�S�R�U�W�V�� �W�K�H�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H
�6�L�Q�J�O�H�� �0�D�U�N�H�W�� �D�Q�G�� �V�K�D�U�H�V�� �W�K�H�� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�p�V
�D�P�E�L�W�L�R�Q�� �W�R�� �U�H�G�X�F�H�� �X�Q�Q�H�F�H�V�V�D�U�\�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H
�E�X�U�G�H�Q�V�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���I�R�U���6�0�(�V�����: �H���F�D�O�O�H�G���I�R�U���W�K�H
�I�X�W�X�U�H���V�W�U�D�W�H�J�\���W�R���S�U�L�R�U�L�W�L�V�H���U�H�G�X�F�L�Q�J���U�H�G���W�D�S�H���I�R�U
�6�0�(�V�����X�Q�O�R�F�N�L�Q�J���W�K�H���I�X�O�O���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���R�I���G�L�J�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q��
�D�Q�G�� �V�L�P�S�O�L�I�\�L�Q�J�� �W�K�H�� �(�8�� �W�D�[�� �V�\�V�W�H�P�� �W�K�U�R�X�J�K�� �D
�G�H�G�L�F�D�W�H�G�� �2�P�Q�L�E�X�V�� �5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�� �U�H�P�R�Y�L�Q�J
�R�Y�H�U�O�D�S�S�L�Q�J���R�U���U�H�G�X�Q�G�D�Q�W���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V����

�+�R�Z�H�Y�H�U���� �(�7�$�)�� �H�[�S�U�H�V�V�H�G�� �V�H�U�L�R�X�V�� �U�H�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V
�D�E�R�X�W���D�Q�\���D�S�S�U�R�D�F�K���W�K�D�W���Z�R�X�O�G���W�U�H�D�W���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O
�U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���D�V���D�Q���R�E�V�W�D�F�O�H���W�R���E�H���G�L�V�P�D�Q�W�O�H�G�����,�Q���V�H�Y�H�Q
�0�H�P�E�H�U�� �6�W�D�W�H�V���� �W�D�[�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V�� �D�U�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �W�R
�V�W�U�R�Q�J�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�\�� �V�\�V�W�H�P�V�� �W�K�D�W�� �V�D�I�H�J�X�D�U�G�� �W�K�H
�T�X�D�O�L�W�\�����L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H���D�Q�G���U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���W�D�[���D�G�Y�L�F�H
�D�Q�G���G�L�U�H�F�W�O�\���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H���W�R���W�D�[���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���D�Q�G���W�K�H
�L�Q�W�H�J�U�L�W�\���R�I���0�H�P�E�H�U���6�W�D�W�H�V�p���W�D�[���U�H�Y�H�Q�X�H�V��

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

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

�A�¬�•�©�‚�™�¾���Z�•�©�¬�•�»���¹���a���#���)�™�‚�•���Ë�£���H�£�£�¬�•�™�º���‚�Å�•���A�™�©�•�¬���)�Ë�•�¬�Å�™���¹���$
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https://etaf.tax/wp-content/uploads/2025/01/etaf-statement-single-market-strategy-2025.pdf
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�(�7�$�)���U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���W�K�H���: �K�L�V�W�O�H�E�O�R�Z�H�U
�3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���' �L�U�H�F�W�L�Y�H

�2�Q���������6�H�S�W�H�P�E�H�U���������������(�7�$�)���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�p�V���S�X�E�O�L�F���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���I�X�W�X�U�H
�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���' �L�U�H�F�W�L�Y�H�����(�8�������������������������R�Q���W�K�H���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���S�H�U�V�R�Q�V���Z�K�R���U�H�S�R�U�W���E�U�H�D�F�K�H�V���R�I���8�Q�L�R�Q���O�D�Z�����W�K�H
�q�: �K�L�V�W�O�H�E�O�R�Z�H�U���3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���' �L�U�H�F�W�L�Y�H�r�������V�F�K�H�G�X�O�H�G���I�R�U���W�K�H���H�Q�G���R�I���������������: �K�L�O�H���Z�H�O�F�R�P�L�Q�J���W�K�H���' �L�U�H�F�W�L�Y�H�p�V
�S�R�V�L�W�L�Y�H���U�R�O�H���L�Q���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J���H�W�K�L�F�D�O���E�H�K�D�Y�L�R�X�U���L�Q���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�����(�7�$�)���I�R�F�X�V�H�G���L�W�V���L�Q�S�X�W���R�Q���D���N�H�\
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���L�V�V�X�H���W�K�D�W���X�Q�G�H�U�P�L�Q�H�V���W�K�H���F�R�K�H�U�H�Q�F�H���R�I���W�K�H���' �L�U�H�F�W�L�Y�H���D�F�U�R�V�V���W�K�H���(�8�����W�K�H���L�Q�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W
�W�U�D�Q�V�O�D�W�L�R�Q���D�Q�G���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���O�H�J�D�O���W�H�U�P���q�O�H�J�D�O���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���S�U�L�Y�L�O�H�J�H�r��

�7�K�H���W�H�U�P���q�O�H�J�D�O���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���S�U�L�Y�L�O�H�J�H�r���L�V���I�L�U�P�O�\���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���(�8���O�H�J�L�V�O�D�W�L�R�Q���D�Q�G���F�D�V�H���O�D�Z�����,�W���U�H�I�O�H�F�W�V���W�K�H
�S�U�L�Q�F�L�S�O�H���W�K�D�W���O�H�J�D�O���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�V���V�X�E�M�H�F�W���W�R���D���V�W�D�W�X�W�R�U�\���G�X�W�\���R�I���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���V�H�F�U�H�F�\���P�D�\���E�H���H�[�H�P�S�W�H�G���I�U�R�P
�F�H�U�W�D�L�Q�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �Z�K�H�U�H�� �W�K�H�V�H�� �Z�R�X�O�G�� �R�W�K�H�U�Z�L�V�H�� �F�R�Q�I�O�L�F�W�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �G�X�W�\�� �W�R�� �S�U�H�V�H�U�Y�H�� �F�O�L�H�Q�W
�F�R�Q�I�L�G�H�Q�W�L�D�O�L�W�\�����7�K�H���' �L�U�H�F�W�L�Y�H���U�H�I�H�U�V���H�[�S�O�L�F�L�W�O�\���W�R���W�K�L�V���H�[�H�P�S�W�L�R�Q���L�Q���$�U�W�L�F�O�H�������������E�����D�Q�G���5�H�F�L�W�D�O���������R�I���L�W�V���(�Q�J�O�L�V�K
�Y�H�U�V�L�R�Q��

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

�,�Q�� �-�X�O�\�� ������������ �(�7�$�)�� �S�X�E�O�L�V�K�H�G�� �D�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�� �L�Q
�U�H�V�S�R�Q�V�H�� �W�R�� �W�K�H�� �(�X�U�R�S�H�D�Q�� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�p�V
�5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�� �R�Q�� �V�D�Y�L�Q�J�V�� �D�Q�G�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W
�D�F�F�R�X�Q�W�V�����D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���L�Q���0�D�U�F�K�������������D�V���S�D�U�W���R�I���W�K�H
�6�D�Y�L�Q�J�V�� �D�Q�G�� �,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�� �8�Q�L�R�Q�� �6�W�U�D�W�H�J�\�� �D�Q�G
�V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���S�X�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���6�H�S�W�H�P�E�H�U�����7�K�H���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H
�D�L�P�V�� �W�R�� �I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�� �U�H�W�D�L�O�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�p�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �L�Q
�F�D�S�L�W�D�O�� �P�D�U�N�H�W�V�� �D�F�U�R�V�V�� �W�K�H�� �(�8�� �E�\�� �L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J�� �D�Q�G
�S�U�R�P�R�W�L�Q�J���H�[�L�V�W�L�Q�J���E�H�V�W���S�U�D�F�W�L�F�H�V���W�K�D�W���H�Q�D�E�O�H���H�D�V�L�H�U
�D�Q�G���P�R�U�H���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W����

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

https://etaf.tax/etaf-statement-on-the-recommendation-on-savings-and-investment-accounts/


�2�Q���7�2�0�6�����(�7�$�)���V�W�U�R�Q�J�O�\���D�J�U�H�H�G���R�Q���W�K�H���Q�H�H�G���I�R�U���(�8���D�F�W�L�R�Q���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���O�H�J�D�O���F�H�U�W�D�L�Q�W�\�����U�H�G�X�F�H���G�L�V�F�U�H�S�D�Q�F�L�H�V
�L�Q���W�K�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���V�F�K�H�P�H���D�Q�G���D�G�G�U�H�V�V���L�Q�W�U�D���(�8���G�L�V�W�R�U�W�L�R�Q�V�����2�X�U���P�H�P�E�H�U�V���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���7�2�0�6���Z�D�V
�G�H�V�L�J�Q�H�G���I�R�U���D�Q���R�X�W�G�D�W�H�G���W�U�D�Y�H�O���P�R�G�H�O���D�Q�G���W�K�D�W���L�W�V���F�R�P�S�O�H�[���D�Q�G���X�Q�F�O�H�D�U���U�X�O�H�V���Y�D�U�\���E�\���0�H�P�E�H�U���6�W�D�W�H��
�F�D�X�V�L�Q�J���P�D�U�N�H�W���G�L�V�W�R�U�W�L�R�Q���D�V���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���E�R�R�N���R�Q�O�L�Q�H���W�R���D�Y�R�L�G���9�$�7�����(�7�$�)���V�X�S�S�R�U�W�H�G���U�H�V�W�U�L�F�W�L�Q�J
�7�2�0�6���W�R���%���&���V�X�S�S�O�L�H�V���R�Q�O�\�����H�[�F�O�X�G�L�Q�J���V�X�S�S�O�L�H�V���W�R���R�W�K�H�U���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�U�L�H�V���V�X�F�K���D�V���Z�K�R�O�H�V�D�O�H���V�X�S�S�O�L�H�U�V�����D�Q�G
�D�J�U�H�H�G���W�K�D�W���W�K�H���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���R�I���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H�V���D�Q�G���H�Y�H�Q�W�V�����0�,�&�(�����V�K�R�X�O�G���E�H���U�H�P�R�Y�H�G���I�U�R�P���W�K�H���V�F�R�S�H���R�I���W�K�H
�V�F�K�H�P�H����

�: �H���D�O�V�R���V�X�S�S�R�U�W�H�G���D�O�O�R�Z�L�Q�J���W�U�D�Y�H�O���D�J�H�Q�W�V���W�R���F�K�R�R�V�H���E�H�W�Z�H�H�Q���D���J�O�R�E�D�O���P�D�U�J�L�Q���F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q���D�S�S�U�R�D�F�K���D�Q�G���D
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���E�\���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���P�H�W�K�R�G�����U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���L�P�S�R�V�L�Q�J���D���V�L�Q�J�O�H���P�D�Q�G�D�W�R�U�\���D�S�S�U�R�D�F�K�����D�Q�G���F�D�O�O�H�G���I�R�U
�F�O�H�D�U�H�U���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V���R�I���N�H�\���F�R�Q�F�H�S�W�V���V�X�F�K���D�V���Z�K�H�Q���D���W�U�D�Y�H�O���D�J�H�Q�W���D�F�W�V���L�Q���W�K�H�L�U���R�Z�Q���Q�D�P�H���D�Q�G���Z�K�L�F�K���W�U�D�Y�H�O
�V�H�U�Y�L�F�H�V���I�D�O�O���Z�L�W�K�L�Q���7�2�0�6��

�2�Q���S�D�V�V�H�Q�J�H�U���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����(�7�$�)���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���S�O�D�F�H���R�I���V�X�S�S�O�\���U�X�O�H�V�����Z�K�L�F�K���U�H�T�X�L�U�H���9�$�7���W�R���E�H
�U�H�S�R�U�W�H�G���S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�D�W�H�O�\���D�F�U�R�V�V���H�D�F�K���F�R�X�Q�W�U�\���Z�K�H�U�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���W�D�N�H�V���S�O�D�F�H�����D�U�H���W�R�R���F�R�V�W�O�\���W�R���D�S�S�O�\���W�R���F�U�R�V�V��
�E�R�U�G�H�U���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�Q�G���G�L�V�F�R�X�U�D�J�H���R�S�H�U�D�W�R�U�V���I�U�R�P���H�[�S�D�Q�G�L�Q�J���E�H�\�R�Q�G���W�K�H�L�U���0�H�P�E�H�U���6�W�D�W�H���R�I���H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W�����: �H
�V�X�S�S�R�U�W�H�G���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���R�I���G�H�S�D�U�W�X�U�H���D�V���W�K�H���P�R�V�W���Z�R�U�N�D�E�O�H���S�O�D�F�H���R�I���V�X�S�S�O�\���U�X�O�H���D�Q�G���D�G�Y�R�F�D�W�H�G���I�R�U���W�K�H
�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���D���K�D�U�P�R�Q�L�V�H�G���U�H�G�X�F�H�G���9�$�7���U�D�W�H���D�F�U�R�V�V���D�O�O���L�Q�W�U�D���(�8���S�D�V�V�H�Q�J�H�U���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���U�H�J�D�U�G�O�H�V�V
�R�I���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���P�R�G�H�����L�Q���R�U�G�H�U���W�R���O�H�Y�H�O���W�K�H���S�O�D�\�L�Q�J���I�L�H�O�G���D�Q�G���U�H�G�X�F�H���W�K�H���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���E�X�U�G�H�Q���F�X�U�U�H�Q�W�O�\
�Z�H�L�J�K�L�Q�J���R�Q���F�U�R�V�V���E�R�U�G�H�U���R�S�H�U�D�W�R�U�V��

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

��

���a���#�����B�B�f���;���V���S�H�V�a�������������Ù���a�‚�ú���¾�‚�õ

�(�7�$�)���U�H�V�S�R�Q�G�V���W�R���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���R�Q���9�$�7���U�X�O�H�V
�I�R�U���W�K�H���W�U�D�Y�H�O���D�Q�G���W�R�X�U�L�V�P���V�H�F�W�R�U�V

�,�Q���2�F�W�R�E�H�U���������������(�7�$�)���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�p�V
�S�X�E�O�L�F���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���P�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q���R�I���9�$�7���U�X�O�H�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���W�R
�W�K�H���W�U�D�Y�H�O���D�Q�G���W�R�X�U�L�V�P���V�H�F�W�R�U�V�����7�K�H���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���D�G�G�U�H�V�V�H�G���W�Z�R
�V�S�H�F�L�I�L�F���D�U�H�D�V���R�I���(�8���9�$�7���O�D�Z�����W�K�H���V�S�H�F�L�D�O���V�F�K�H�P�H���I�R�U���W�U�D�Y�H�O���D�J�H�Q�W�V��
�D�O�V�R���N�Q�R�Z�Q���D�V���W�K�H���7�R�X�U���2�S�H�U�D�W�R�U�V�p���0�D�U�J�L�Q���6�F�K�H�P�H�����7�2�0�6�������D�Q�G
�W�K�H���9�$�7���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���R�I���S�D�V�V�H�Q�J�H�U���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���V�H�U�Y�L�F�H�V�����%�R�W�K���D�U�H�D�V
�K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �D�V�� �Q�R�� �O�R�Q�J�H�U�� �I�L�W�� �I�R�U
�S�X�U�S�R�V�H���L�Q���W�K�H���F�R�Q�W�H�[�W���R�I���W�K�H���G�L�J�L�W�D�O���W�U�D�Y�H�O���P�D�U�N�H�W�����Z�L�W�K���L�Q�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W
�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���D�F�U�R�V�V���0�H�P�E�H�U���6�W�D�W�H�V���G�L�V�W�R�U�W�L�Q�J���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H
�6�L�Q�J�O�H�� �0�D�U�N�H�W�� �D�Q�G�� �X�Q�G�H�U�P�L�Q�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Q�H�V�V�� �R�I�� �(�8
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���Y�L�V���½���Y�L�V���W�K�L�U�G���F�R�X�Q�W�U�L�H�V��

https://etaf.tax/etaf-position-on-new-vat-rules-for-the-travel-and-tourism-sector/


�(�7�$�)���P�H�H�W�V���0�(�3���. �L�U�D���0�D�U�L�H���3�H�W�H�U���+�D�Q�V�H�Q

���a���#�����B�B�f���;���V���S�H�V�a�������������Ù�����a���#���™�ô�™�Å�ä�Ý

����

�2�Q���������-�D�Q�X�D�U�\���������������(�7�$�)���3�U�H�V�L�G�H�Q�W���3�K�L�O�L�S�S�H���$�U�U�D�R�X���D�Q�G���W�K�H���(�7�$�)���6�H�F�U�H�W�D�U�L�D�W���L�Q���%�U�X�V�V�H�O�V���K�D�G���W�K�H���K�R�Q�R�X�U
�R�I�� �P�H�H�W�L�Q�J�� �Z�L�W�K�� �0�(�3�� �. �L�U�D�� �0�D�U�L�H�� �3�H�W�H�U���+�D�Q�V�H�Q�� ���' �H�Q�P�D�U�N���� �* �U�H�H�Q�V���(�)�$������ �9�L�F�H���&�K�D�L�U�� �R�I�� �W�K�H�� �(�X�U�R�S�H�D�Q
�3�D�U�O�L�D�P�H�Q�W�p�V���6�X�E�F�R�P�P�L�W�W�H�H���R�Q���7�D�[���0�D�W�W�H�U�V�����)�,�6�&�������7�K�H���P�H�H�W�L�Q�J���S�U�R�Y�L�G�H�G���D�Q���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R���S�U�H�V�H�Q�W���W�K�H
�I�H�G�H�U�D�W�L�R�Q�p�V���P�L�V�V�L�R�Q���D�Q�G���Z�R�U�N�����D�V���Z�H�O�O���D�V���W�R���H�Q�J�D�J�H���L�Q���D���I�R�U�Z�D�U�G���O�R�R�N�L�Q�J���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���R�Q���(�X�U�R�S�H�p�V���W�D�[���S�R�O�L�F�\
�O�D�Q�G�V�F�D�S�H��
��
�' �X�U�L�Q�J���W�K�H���P�H�H�W�L�Q�J�����W�K�H���F�R�Q�Y�H�U�V�D�W�L�R�Q���I�R�F�X�V�H�G���R�Q���W�K�H���S�U�H�V�V�L�Q�J���W�D�[���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���W�K�D�W���O�L�H���D�K�H�D�G���I�R�U���(�X�U�R�S�H���D�Q�G
�I�R�U���W�D�[���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V�����Z�L�W�K���D���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���I�R�F�X�V���R�Q���G�H�F�O�X�W�W�H�U�L�Q�J���D�Q�G���W�K�H���X�S�F�R�P�L�Q�J���W�D�[���q�R�P�Q�L�E�X�V�r���O�H�J�L�V�O�D�W�L�R�Q��
�0�(�3���3�H�W�H�U���+�D�Q�V�H�Q���H�P�S�K�D�V�L�V�H�G���K�H�U���Y�L�V�L�R�Q���D�Q�G���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V���I�R�U���W�K�H���P�D�Q�G�D�W�H��

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

�� �¾�Ë�•�¬�™�� �;�‚ �Ä�™�Ù�� �¹�a�‚ �ú�B�Ë�ä�™�Ý�º�¤�� �S�¬�™�ä�™�Ù�� �� �‚ �™�Ù�ä�� �¹�� �S�V�Z�º�¤�� �S�©�¬�¾�¬�Ö�Ö�™�� �q�‚ �Å�•�¾�Ë�Ë�Ý�ä�™�Ù�� �¹�,�a�� �� �º�¤
�) �™�Å�Ù�¬�»���S�‚ �é�¾�‚ �Å�•�™�Ù���¹�� �$���a�� �w�f �� �º



�+�. �3�6���E�H�F�R�P�H�V���D���I�X�O�O���(�7�$�)���P�H�P�E�H�U

�2�Q�������-�X�O�\���������������W�K�H���&�U�R�D�W�L�D�Q���&�K�D�P�E�H�U���R�I���7�D�[���$�G�Y�L�V�H�U�V�����+�. �3�6�����R�I�I�L�F�L�D�O�O�\���E�H�F�D�P�H���D���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U���R�I���W�K�H
�(�X�U�R�S�H�D�Q���7�D�[���$�G�Y�L�V�H�U���)�H�G�H�U�D�W�L�R�Q�����(�7�$�)�������Z�L�W�K���L�W�V���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���W�D�N�L�Q�J���H�I�I�H�F�W���R�Q�������-�X�O�\���������������7�K�H���G�H�F�L�V�L�R�Q
�I�R�O�O�R�Z�V���D���W�Z�R���\�H�D�U���S�H�U�L�R�G���G�X�U�L�Q�J���Z�K�L�F�K���+�. �3�6���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�G���L�Q���(�7�$�)���D�V���D�Q���R�E�V�H�U�Y�H�U���D�Q�G���D�F�W�L�Y�H�O�\���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G
�W�R���W�K�H���)�H�G�H�U�D�W�L�R�Q�p�V���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��

�(�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���1�R�Y�H�P�E�H�U�������������D�Q�G���K�H�D�G�T�X�D�U�W�H�U�H�G���L�Q���=�D�J�U�H�E�����+�. �3�6���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���U�H�J�X�O�D�W�H�G���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q���R�I
�W�D�[���D�G�Y�L�V�H�U�V���L�Q���&�U�R�D�W�L�D�����: �L�W�K���L�W�V���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���O�H�J�D�O���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���D�Q�G���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����+�. �3�6���P�H�H�W�V���W�K�H
�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���I�R�U���I�X�O�O���(�7�$�)���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S�����)�R�O�O�R�Z�L�Q�J���D���W�K�R�U�R�X�J�K���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�����W�K�H���(�7�$�)���%�R�D�U�G���X�Q�D�Q�L�P�R�X�V�O�\
�D�S�S�U�R�Y�H�G���+�. �3�6�p�V���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���R�Q�������-�X�O�\������������

�&�R�P�P�H�Q�W�L�Q�J���R�Q���W�K�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�����(�7�$�)���3�U�H�V�L�G�H�Q�W���3�K�L�O�L�S�S�H���$�U�U�D�R�X���Z�H�O�F�R�P�H�G���+�. �3�6���D�V���D���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U���R�I���W�K�H
�)�H�G�H�U�D�W�L�R�Q��

�q�: �H���D�U�H���G�H�O�L�J�K�W�H�G���W�R���Z�H�O�F�R�P�H���W�K�H���&�U�R�D�W�L�D�Q���&�K�D�P�E�H�U���R�I���7�D�[���$�G�Y�L�V�H�U�V���D�V���D���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U���R�I���(�7�$�)�����+�. �3�6���K�D�V
�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G���D���V�W�U�R�Q�J���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���W�R���W�K�H���Y�D�O�X�H�V���D�Q�G���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V���R�I���R�X�U���)�H�G�H�U�D�W�L�R�Q���G�X�U�L�Q�J���L�W�V���W�Z�R���\�H�D�U�V���D�V
�D�Q���R�E�V�H�U�Y�H�U�����,�W�V���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���D���Q�D�W�X�U�D�O���Q�H�[�W���V�W�H�S���D�Q�G���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�V���R�X�U���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���Y�R�L�F�H���D�W
�(�X�U�R�S�H�D�Q���O�H�Y�H�O�����7�R�J�H�W�K�H�U�����Z�H���Z�L�O�O���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���S�U�R�P�R�W�H���K�L�J�K���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���L�Q���W�K�H���W�D�[���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q���D�Q�G
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H���W�R���I�D�L�U���D�Q�G���E�D�O�D�Q�F�H�G���W�D�[���O�H�J�L�V�O�D�W�L�R�Q���L�Q���(�X�U�R�S�H���r

�7�K�H���D�F�F�H�V�V�L�R�Q���R�I���+�. �3�6���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���D�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�Q���(�7�$�)�p�V���H�I�I�R�U�W�V���W�R���E�U�L�Q�J���W�R�J�H�W�K�H�U���D�Q�G
�V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���W�K�H���Y�R�L�F�H���R�I���U�H�J�X�O�D�W�H�G���W�D�[���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���8�Q�L�R�Q�����,�W���I�X�U�W�K�H�U���E�U�R�D�G�H�Q�V���W�K�H
�)�H�G�H�U�D�W�L�R�Q�p�V�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �U�H�L�Q�I�R�U�F�H�V�� �L�W�V�� �F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�� �W�R�� �S�U�R�P�R�W�L�Q�J�� �K�L�J�K�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �W�D�[
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q���D�Q�G���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J���W�R���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���V�R�X�Q�G���D�Q�G���E�D�O�D�Q�F�H�G���W�D�[���S�R�O�L�F�\���D�W���(�X�U�R�S�H�D�Q���O�H�Y�H�O��

�(�7�$�)���O�R�R�N�V���I�R�U�Z�D�U�G���W�R���E�X�L�O�G�L�Q�J���R�Q���W�K�H���F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���G�X�U�L�Q�J���+�. �3�6�p�V���R�E�V�H�U�Y�H�U���S�H�U�L�R�G���D�Q�G���W�R���D
�F�O�R�V�H���D�Q�G���I�U�X�L�W�I�X�O���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���L�W�V���Q�H�Z���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U���L�Q���W�K�H���\�H�D�U�V���D�K�H�D�G��



�(�7�$�)���D�W���(�8���7�D�[���2�E�V�H�U�Y�D�W�R�U�\���$�Q�Q�X�D�O���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H
�L�Q���%�U�X�V�V�H�O�V

�(�7�$�)���+�H�D�G���R�I���2�I�I�L�F�H���0�L�F�K�D�H�O���6�F�K�L�F�N���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���D���S�D�Q�H�O���R�Q���q�7�K�H���U�R�O�H���R�I���W�D�[���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���L�Q���D���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H
�Z�R�U�O�G�r�����D�O�R�Q�J�V�L�G�H���5�H�L�Q�K�D�U�G���%�L�H�E�H�O�����+�H�D�G���R�I���8�Q�L�W���I�R�U���' �L�U�H�F�W���7�D�[���3�R�O�L�F�\���D�Q�G���&�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q���D�W���' �* ���7�$�; �8�' �����D�Q�G
�: �R�U�O�G���%�D�Q�N���H�F�R�Q�R�P�L�V�W���3�L�H�U�U�H���%�D�F�K�D�V����

�,�Q���K�L�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�����0�U���6�F�K�L�F�N���H�P�S�K�D�V�L�V�H�G���W�K�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���R�I���V�L�P�S�O�H�U�����F�O�H�D�U�H�U���D�Q�G���P�R�U�H���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H���W�D�[
�O�H�J�L�V�O�D�W�L�R�Q�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���I�R�U���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�����6�0�(�V�������I�R�U���Z�K�L�F�K���W�K�H���J�U�R�Z�L�Q�J���F�R�P�S�O�H�[�L�W�\���R�I
�W�D�[���U�X�O�H�V���L�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J���W�R���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���E�X�U�G�H�Q�V�R�P�H���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���F�R�V�W�V�����+�H���F�D�O�O�H�G���R�Q���(�8���O�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V���W�R���H�Q�V�X�U�H
�W�K�D�W���W�D�[���U�X�O�H�V���D�U�H���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���D�Q�G���q�P�D�N�H���L�W���H�D�V�\���W�R���F�R�P�S�O�\�r��

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

�7�K�H���H�Y�H�Q�W���F�D�Q���E�H���Z�D�W�F�K�H�G���D�J�D�L�Q���R�Q�O�L�Q�H���K�H�U�H��

�2�Q���������0�D�\���������������(�7�$�)���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���(�8���7�D�[���2�E�V�H�U�Y�D�W�R�U�\���$�Q�Q�X�D�O���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���L�Q���%�U�X�V�V�H�O�V�����K�H�O�G���X�Q�G�H�U
�W�K�H���W�K�H�P�H���q�&�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���R�U���&�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�"���(�8���7�D�[���3�R�O�L�F�L�H�V���I�R�U���7�R�P�R�U�U�R�Z�r�����7�K�H���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���E�U�R�X�J�K�W���W�R�J�H�W�K�H�U
�S�R�O�L�F�\�P�D�N�H�U�V�����H�[�S�H�U�W�V���D�Q�G���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���W�R���G�L�V�F�X�V�V���N�H�\���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���L�Q���F�R�U�S�R�U�D�W�H���W�D�[���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q��

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



�(�7�$�)���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���q�7�K�H���Q�H�Z���6�L�Q�J�O�H���0�D�U�N�H�W���6�W�U�D�W�H�J�\���I�R�U
�V�H�U�Y�L�F�H�V�����)�U�R�P���Z�R�U�G�V���W�R���D�F�W�L�R�Q�V���t���:�K�D�W���F�R�P�H�V���Q�H�[�W�"�r

�2�Q�������' �H�F�H�P�E�H�U���������������X�Q�G�H�U���W�K�H���S�D�W�U�R�Q�D�J�H���R�I���0�(�3
�0�D�U�L�D���* �U�D�S�L�Q�L�����6�	 �' �����5�R�P�D�Q�L�D�������(�8���R�I�I�L�F�L�D�O�V�����H�[�S�H�U�W�V
�D�Q�G�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �W�D�[�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�V
�G�L�V�F�X�V�V�H�G�� �W�K�H�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �(�X�U�R�S�H�D�Q
�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�
�V�� �Q�H�Z�� �6�L�Q�J�O�H�� �0�D�U�N�H�W�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �I�R�U
�V�H�U�Y�L�F�H�V���D�W���D���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���R�U�J�D�Q�L�V�H�G���E�\���(�7�$�)���L�Q���W�K�H
�(�X�U�R�S�H�D�Q���3�D�U�O�L�D�P�H�Q�W���L�Q���%�U�X�V�V�H�O�V�����7�K�H���H�Y�H�Q�W���D�O�V�R
�D�W�W�U�D�F�W�H�G���P�R�U�H���W�K�D�Q���������������R�Q�O�L�Q�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V��

�,�Q���K�L�V���R�S�H�Q�L�Q�J���D�G�G�U�H�V�V�����(�7�$�)���3�U�H�V�L�G�H�Q�W���3�K�L�O�L�S�S�H
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