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6XSSRUW�DQG�FRPPLWPHQWV



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



0 HHW�RXU�WHDP �� �%RDUG

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

. HQ�7D\ ORU�� �&KDLU�RI�WKH�%RDUG

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

�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���D�Q�G���V�N�L�O�O�V�����D�Q�G���K�H�D�O�W�K���D�Q�G���Z�H�O�O�E�H�L�Q�J��

�3�D�J�H������

5HEHFFD�0 DWKHU�� �7HQDQW�0 HP EHU

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

$GDP �+XWFKLQVRQ�� �&KDLU�RI�$XGLW�&RP P LWWHH

�$�G�D�P���L�V���D���T�X�D�O�L�I�L�H�G���D�F�F�R�X�Q�W�D�Q�W���D�Q�G���K�D�V���Z�R�U�N�H�G���L�Q
�V�R�F�L�D�O���K�R�X�V�L�Q�J���I�R�U���������\�H�D�U�V�����+�H���L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���' �L�U�H�F�W�R�U

�R�I���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�W���,�Q�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���/�W�G�����D
�K�R�X�V�L�Q�J���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���L�Q���<�R�U�N�V�K�L�U�H��

0 DUN�-RKQVRQ�� �6HQLRU�,QGHSHQGHQW�' LUHFWRU

�0�D�U�N���K�D�V���R�Y�H�U���������\�H�D�U�V���R�I���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���L�Q���V�R�F�L�D�O
�K�R�X�V�L�Q�J�����+�H�R�V���D���N�H�H�Q���D�G�Y�R�F�D�W�H���R�I���W�K�H���$�/�0�2���P�R�G�H�O��
�Z�R�U�N�L�Q�J���Z�L�W�K���P�D�Q�\���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H���8�.�����0�D�U�N���L�V
�U�H�W�L�U�L�Q�J���L�Q���-�D�Q�X�D�U�\��������������



�3�D�J�H������

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

-R�6XJGHQ�� �,QGHSHQGHQW�0 HP EHU

�-�R���V�L�W�V���R�Q���W�K�H���$�X�G�L�W���D�Q�G���5�L�V�N���&�R�P�P�L�W�W�H�H�����6�K�H
�K�D�V���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���L�Q���E�R�W�K���W�K�H���S�U�L�Y�D�W�H���D�Q�G���S�X�E�O�L�F
�V�H�F�W�R�U�V���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���K�H�U���F�D�U�H�H�U���D�Q�G���Q�R�Z���Z�R�U�N�V
�I�R�U���2�Q�J�R�����D���V�W�R�F�N���W�U�D�Q�V�I�H�U���K�R�X�V�L�Q�J���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q
�E�D�V�H�G���L�Q���1�R�U�W�K���/�L�Q�F�R�O�Q�V�K�L�U�H����

. HYLQ�2 VERUQH�� �&RXQFLOORU

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

5LFKDUG�)U\ HU�� �&KDLU�RI�WKH�&XVWRP HU�6HUYLFHV�&RP P LWWHH

�5�L�F�K�D�U�G���L�V���D���' �L�U�H�F�W�R�U���D�W���. �D�U�E�R�Q���+�R�P�H�V���O���D���U�H�J�L�R�Q�D�O���K�R�X�V�L�Q�J
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���E�D�V�H�G���L�Q���W�K�H���1�R�U�W�K���(�D�V�W�����+�H���E�H�O�L�H�Y�H�V���V�W�U�R�Q�J�O�\���L�Q���W�K�H���U�R�O�H���R�I
�H�I�I�H�F�W�L�Y�H���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���L�Q���P�D�N�L�Q�J���V�X�U�H���W�K�D�W���K�R�X�V�L�Q�J���S�U�R�Y�L�G�H�U�V���G�H�O�L�Y�H�U���I�R�U
�W�K�H�L�U���U�H�V�L�G�H�Q�W�V���D�Q�G���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V��

* H] �0 RUUDOO�v�7HQDQW�0 HP EHU

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

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

' DYLG�/ HHFK�� �&RXQFLOORU

�&�R�X�Q�F�L�O�O�R�U���' �D�Y�L�G���/�H�H�F�K���K�D�V���V�H�U�Y�H�G���W�K�H���6�W���+�H�O�H�Q�R�V���: �D�U�G��
�%�D�U�Q�V�O�H�\�����D�V���D���O�R�F�D�O���F�R�X�Q�F�L�O�O�R�U���V�L�Q�F�H���2�F�W�R�E�H�U���������������+�H���Z�D�V
�H�O�H�F�W�H�G���W�R���V�H�U�Y�H���D�V���W�K�H���&�L�Y�L�F���0�D�\�R�U���R�I���%�D�U�Q�V�O�H�\���L�Q���0�D�\������������



0 HHW�RXU�WHDP �� �( [ HFXWLYH�0 DQDJHP HQW�7HDP

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

�3�D�J�H������

$P DQGD�* DUUDUG�v�&KLHI�( [ HFXWLYH

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

' DYH�)XOOHQ�� �( [ HFXWLYH�' LUHFWRU�RI�&XVWRP HU�DQG�(VWDWH�6HUYLFHV

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

5XVVHOO�7KRP SVRQ�v�,QWHULP �( [ HFXWLYH�' LUHFWRU�RI�3URSHUW\ �6HUYLFHV

�: �L�W�K���K�L�V���U�R�R�W�V���I�L�U�P�O�\���L�Q���S�U�R�S�H�U�W�\���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�����5�X�V�V�H�O�O�R�V���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H
�V�H�F�W�R�U�����I�U�R�P���V�W�U�D�W�H�J�L�F���W�R���J�U�D�Q�X�O�D�U�����H�Q�F�R�P�S�D�V�V�H�V���U�H�S�D�L�U�V���D�Q�G���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���D�Q�G
�' �/�2�V�����D�V�V�H�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����E�X�L�O�G�L�Q�J���V�D�I�H�W�\�����F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�����E�L�G�G�L�Q�J�����G�L�V�S�R�V�D�O�V���D�Q�G
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V�����5�X�V�V�H�O�O�R�V���Q�X�P�E�H�U���R�Q�H���S�D�V�V�L�R�Q���L�V���V�H�H�L�Q�J���S�H�R�S�O�H���D�Q�G���W�H�D�P�V���J�U�R�Z
�D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S���L�Q���W�K�H�L�U���U�R�O�H�V�����D�Q�G���K�H���S�U�L�R�U�L�W�L�V�H�V���P�D�N�L�Q�J���D���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�����V�X�S�S�R�U�W�H�G
�W�K�U�R�X�J�K���R�I�I�L�F�L�D�O���D�Q�G���Q�R�Q���I�R�U�P�D�O�L�V�H�G���F�R�D�F�K�L�Q�J���D�Q�G���P�H�Q�W�R�U�L�Q�J��

5DFKHO�7D\ ORU�v�( [ HFXWLYH�' LUHFWRU�RI�5HVRXUFHV

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

�O�D�U�J�H���D�F�F�R�X�Q�W�D�Q�F�\���I�L�U�P�����D�Q�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����5�D�F�K�H�O���P�R�Y�H�G���W�R���V�R�F�L�D�O���K�R�X�V�L�Q�J���D�Q�G���K�D�V
�K�H�O�G���V�H�Q�L�R�U���O�H�D�G�H�U�V�K�L�S���U�R�O�H�V���L�Q���$�/�0�2�V���D�Q�G���K�R�X�V�L�Q�J���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V��



+RZ �GR�,�DSSO\ "

�6�X�E�P�L�W���D�Q���X�S���W�R���G�D�W�H���&�9�
���V�K�R�Z�L�Q�J���\�R�X�U���I�X�O�O���F�D�U�H�H�U���K�L�V�W�R�U�\�����: �H���U�H�F�R�P�P�H�Q�G���W�K�D�W���W�K�L�V���E�H
�Q�R���O�R�Q�J�H�U���W�K�D�Q���W�K�U�H�H���S�D�J�H�V��

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

�
�3�O�H�D�V�H���V�X�E�P�L�W���\�R�X�U���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���E�\���H�P�D�L�O���W�R���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�#�E�H�U�Q�H�V�O�D�L�K�R�P�H�V���F�R���X�N

�3�O�H�D�V�H���D�O�V�R���F�R�P�S�O�H�W�H���W�K�H���O�L�Q�N�H�G���G�H�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���I�R�U�P���E�\���F�O�L�F�N�L�Q�J���K�H�U�H��
�R�U���V�F�D�Q�Q�L�Q�J���W�K�H���4�5���F�R�G�H�����&�R�P�S�O�H�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���H�T�X�D�O�L�W�L�H�V���V�H�F�W�L�R�Q���L�V�Q�R�W��
�P�D�Q�G�D�W�R�U�\�����W�K�L�V���L�V���U�H�T�X�H�V�W�H�G���I�R�U���P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J���S�X�U�S�R�V�H�V���L�Q���O�L�Q�H���Z�L�W�K���R�X�U��
�F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���W�R���H�T�X�D�O�L�W�\���D�Q�G���G�L�Y�H�U�V�L�W�\��

�$�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���P�X�V�W���E�H���U�H�F�H�L�Y�H�G���E�\���)�U�L�G�D�\���������1�R�Y�H�P�E�H�U��������������

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