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.ŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ƭŜŀŘŜǊǎ 

¢ǳŀƴ IŀƧƛ aǳǎǘŀǇƘŀ !ōŘǳƭ YŀŘƛǊ ƛǎ ǘƘŜ ŦƻǊƳŜǊ 5ŜǇǳǘȅ 5ƛǊŜŎǘƻǊ 
DŜƴŜǊŀƭ ƻŦ at/Φ Iƛǎ нт-ȅŜŀǊ ǘŜƴǳǊŜ ǿƛǘƘ at/ ōŜƎŀƴ ƛƴ мфтн 
ǿƘŜǊŜ ƘŜ ǎǘŀǊǘŜŘ ƻǳǘ ŀǎ ŀ ¢ǊŀƛƴƛƴƎ LƴǾŜǎǝƎŀǝƻƴ hŶŎŜǊ ό¢LhύΦ              
tǊƛƻǊ ǘƻ ƧƻƛƴƛƴƎ at/Σ aǳǎǘŀǇƘŀ ǿŀǎ ŀ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ  
ǎŜǊǾƛŎŜΣ ŦǳƭŬƭƭƛƴƎ Ƙƛǎ ŦŜŘŜǊŀƭ ǎŎƘƻƭŀǊ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ŀǎ ŀƴ !ǎǎƛǎǘŀƴǘ                
5ƛǎǘǊƛŎǘ hŶŎŜǊ ό!5hύ ƛƴ tŜƪŀƴΣ tŀƘŀƴƎΦ 
 
IŜ ǿŀǎ ǘŀǎƪŜŘ ǿƛǘƘ ŎǊƛǎƛǎ ǎǳǇǇƻǊǘ ǎǳǇǇƭȅƛƴƎ ǾƛŎǝƳǎ ƻŦ ǘƘŜ                 
Ƴƻƴǎƻƻƴ ƅƻƻŘǎ ǿƛǘƘ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭƛŜǎΦ ¢ƛǊŜŘ ƻŦ ǊƻǳǝƴŜ 
ǿƻǊƪ ŀƴŘ ǿŀƴǝƴƎ ƳƻǊŜ ƻǳǘ ƻŦ Ƙƛǎ ŎŀǊŜŜǊΣ aǳǎǘŀǇƘŀ ǿŀǎ ŘǊƛǾŜƴ ǘƻ 
ǘǊȅ Ƙƛǎ ƭǳŎƪ ŀǎ ŀ ¢Lh ǿƛǘƘ at/Φ  
 
Iƛǎ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ǿŀǎ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ŀƴŘ aǳǎǘŀǇƘŀΩǎ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ƭŀƴŘŜŘ 
ƘƛƳ ŀ Ǉƻǎƛǝƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘ 
ǿƘŜǊŜ Ƙƛǎ ƴŜǿ Ƨƻō ǊƻƭŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ƘƛƳ ǘƻ ǘǊŀƛƴ ƻǘƘŜǊǎ ƻƴ ƳŀǧŜǊǎ 
ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ŜũŜŎǝǾŜ ƭŜŀŘŜǊǎƘƛǇΣ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ƭŀōƻǳǊ ƭŀǿǎ             
ƛƴǾƻƭǾƛƴƎ ƎŜƴŜǊŀƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ǇŜƻǇƭŜΦ  
 
Lƴ мǎǘ WŀƴǳŀǊȅ мфффΣ ŀƊŜǊ ǎŜǊǾƛƴƎ ŀǘ at/ ŦƻǊ но ȅŜŀǊǎΣ aǳǎǘŀǇƘŀ 
ǿŀǎ ǇǊƻƳƻǘŜŘ ǘƻ 5ŜǇǳǘȅ 5ƛǊŜŎǘƻǊ DŜƴŜǊŀƭ ǘƻ ŀǎǎƛǎǘ ¢ŀƴ {Ǌƛ LǎƳŀƛƭ 
!ŘŀƳΣ ǘƘŜ 5ƛǊŜŎǘƻǊ DŜƴŜǊŀƭ ƻŦ at/ ŀǘ ǘƘŀǘ ǝƳŜΦ ²ƻǊƪƛƴƎ ŎƭƻǎŜƭȅ 
ǿƛǘƘ ¢ŀƴ {Ǌƛ LǎƳŀƛƭ !ŘŀƳΣ aǳǎǘŀǇƘŀ ǿŀǎ Ŏƻƴǎǘŀƴǘƭȅ ǿƻǊƪƛƴƎ ǘƻ 
ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ¢ŀƴ {ǊƛΩǎ ŘƛǊŜŎǝǾŜǎ ǿƘƛŎƘ ǿŜǊŜ ŀƛƳŜŘ ŀǘ                    
ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ at/ ŦƻǊ ǘƘŜ ōŜǧŜǊΦ 

.ŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ƭŜŀŘŜǊ 



¢ǊŀƴǎƛǝƻƴƛƴƎ CǊƻƳ [ŀƴŘ ϧ aƛƴŜ hŶŎŜ ¢ƻ at/ 

aǳǎǘŀǇƘŀΩǎ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭ ōŜƎƛƴƴƛƴƎǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ŀǎ ǳƴƛǉǳŜΦ  IŜ ǿƻǊƪŜŘ 
ƛƴ tŜƪŀƴ ŦƻǊ ŀƭƳƻǎǘ о ȅŜŀǊǎΦ DƻƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘ tŜƪŀƴΩǎ ƅƻƻŘ ŘƛǎŀǎǘŜǊǎ ȅŜŀǊƭȅ ƎŀǾŜ 
ƘƛƳ ŀ ǎƻōŜǊ ŘƻǎŜ ƻŦ ǊŜŀƭƛǘȅΦ Lǘ ǿŀǎ ŀƭǎƻ ŀ ǾŜǊȅ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘŀƭ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ŦƻǊ ƘƛƳ 
ŀǎ ƛǘ ƎŀǾŜ ƘƛƳ ǘƘŜ ŘǊƛǾŜ ǘƻ ǿŀƴǘ ōŜǧŜǊ ŦƻǊ ƘƛƳǎŜƭŦΦ 
 
ά!ǘ ǘƘŀǘ ǝƳŜΣ L ǿŀǎ ǘƘŜ !ǎǎƛǎǘŀƴǘ 5ƛǎǘǊƛŎǘ hŶŎŜǊ ό!5hύ ŀƴŘ ǿŀǎ ǎǝƭƭ ƻƴ Ƴȅ о-
ȅŜŀǊ ǇǊƻōŀǝƻƴΣέ ǎŀȅǎ aǳǎǘŀǇƘŀΦ άLǘ ǘƻƻƪ ƳŜ ŀ ǿƘƛƭŜ ǘƻ ǊŜŀƭƛǎŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊƻǳǝƴŜ 
ǿƻǊƪ ƛƴ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎŜǊǾƛŎŜ ǿŀǎ ƴƻǘ ǎƻƳŜǘƘƛƴƎ L ƛŘŜŀƭƛǎŜŘ ŦƻǊ ŀ ƭƻƴƎ-ǘŜǊƳ                 
ŎŀǊŜŜǊΦ !ƴŘ ƴŜƛǘƘŜǊ ǿŀǎ ŎǊƛǎƛǎ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƎƛǾŜƴ ǘƘŜ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ƅƻƻŘǎΦέ  
 
[ŜŀǊƴƛƴƎ ǘƘƛǎΣ aǳǎǘŀǇƘŀ ǎŜǘ ƻƴ ŦƻǊƎƛƴƎ ŀ ƴŜǿ ŎŀǊŜŜǊ ǇŀǘƘ ǿƘƛŎƘ ŎŀƳŜ ƛƴ ŀƴ                
ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ǿƻǊƪ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ-ōŀǎŜŘ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ ƭƛƪŜ at/Φ Lǘ ǿŀǎ 
ƴƻǘ ŀ ŘƛŶŎǳƭǘ ŎƘƻƛŎŜ ŦƻǊ aǳǎǘŀǇƘŀ ŀƴŘ ƘŜ ŎƻƴŬŘŜƴǘƭȅ ǊŜǎƛƎƴŜŘ ŦǊƻƳ Ƙƛǎ ǊƻƭŜ ŀǎ 
!5h ŀƴŘ ŜƳōŀǊƪŜŘ ƻƴ ŀ ƴŜǿ ŀŘǾŜƴǘǳǊŜ ǿƛǘƘ at/Φ  
 
²ƛǘƘ Ƙƛǎ ŜȄǇǊŜǎǎƛǾŜΣ ǾƛōǊŀƴǘ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛǘȅΣ aǳǎǘŀǇƘŀ ŜȄŎŜƭƭŜŘ ƛƴ Ƙƛǎ ƴŜǿ ǊƻƭŜ ŀǎ ŀ 
¢Lh ŀǘ at/Φ /ƻƳƛƴƎ ŦǊƻƳ ŀ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎŜŎǘƻǊΣ  ƘƻǿŜǾŜǊΣ ƘŜ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ŀ 
Ǿŀǎǘƭȅ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ŀǎ ƘŜ ǇƘŀǎŜŘ ƛƴǘƻ at/Ωǎ ǿƻǊƪ ŎǳƭǘǳǊŜΦ 
 
άL ǿŀǎ ƭŜŀǊƴƛƴƎ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ƴŜǿ ǘƘƛƴƎǎΣέ aǳǎǘŀǇƘŀ ǎŀȅǎΦ ά¢ƘŜǊŜ ǿŀǎ ǘƘƛǎ ƻƴŜ 
ǝƳŜ L ǎǇƻƪŜ ǘƻ ŀ ŎƻƭƭŜŀƎǳŜ ƛƴ ŀ ŘƛŎǘŀǝǾŜ ǿŀȅΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ǘƘŜ ǇǊŀŎǝŎŜ ƛƴ Ƴȅ                     
ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǿƻǊƪ ǇƭŀŎŜΦ IŜ ƘŀŘ ǘƻ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘ ǘƻ ƳŜ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ƛǎƴΩǘ Ƙƻǿ L ǎƘƻǳƭŘ ǎǇŜŀƪ 
ǘƻ ŎƻƭƭŜŀƎǳŜǎ ǎƛƴŎŜ ǿŜ ǿŜǊŜ Ŏƻ-ǿƻǊƪŜǊǎΣ ƴƻǘ ōƻǎǎ ŀƴŘ ŜƳǇƭƻȅŜŜΦέ  
 
Lƴ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎŜŎǘƻǊΣ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎǘȅƭŜǎ ŀǊŜ ƻƊŜƴ ŀǳǘƘƻǊƛǘŀǊƛŀƴ ǿƛǘƘ          
ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴ ōŜƛƴƎ ƻƴŜ ǿŀȅΣ ǇŀǊǝŀƭ ǘƻǿŀǊŘǎ ǘƘƻǎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ǇƻǎƛǝƻƴΣ 
ŀƴŘ ƛƴǎǘǊǳŎǝǾŜΦ ²ƘƛƭŜ ǘƘƛǎ ǎǘȅƭŜ ƛǎ ŜũŜŎǝǾŜ ŦƻǊ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴǎ ǿƛǘƘ ƴŜǿ ŀƴŘ                 
ƛƴŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ǿƘƻ ƴŜŜŘ ŀ ƭƻǘ ƻŦ ƎǳƛŘŀƴŎŜΣ ŀǳǘƘƻǊƛǘŀǊƛŀƴ                             
ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎǘȅƭŜǎ Ŏŀƴ ƻƊŜƴ ŜƴŎǊƻŀŎƘ ƻƴ ŜƳǇƭƻȅŜŜΩǎ ǎŜƴǎŜ ƻŦ ŀǳǘƻƴƻƳȅ ŀƴŘ 
ŎǊŜŀǘŜ ŀ άƴƻ ǉǳŜǎǝƻƴǎ ŀǎƪŜŘέ ŎǳƭǘǳǊŜΦ  
 
²ƘŜƴ aǳǎǘŀǇƘŀ ŜƴǘŜǊŜŘ at/Σ ǘƘŜ ŘȅƴŀƳƛŎ ŀƴŘ ƻǇŜƴ ŎǳƭǘǳǊŜ ǿŀǎ ŀ ŎƻƳǇƭŜǘŜ 
ŘƛũŜǊŜƴŎŜ ǘƻ ǿƘŀǘ ƘŜ ǿŀǎ ǳǎŜŘ ǘƻ ŀƴŘ ƘŜ ƴŜŜŘŜŘ ǘƻ ŀŘƧǳǎǘΦ ά²ƘŜƴ L ǿŀǎ ƛƴ ǘƘŜ 
ŎƛǾƛƭ ǎŜǊǾƛŎŜΣ ƻǳǊ ǇŜǊǎǇŜŎǝǾŜ ƻŦ ƭŜŀŘŜǊǎƘƛǇ ŀƴŘ ǿƻǊƪƛƴƎ ǿŀǎ ǘƻ ƎƛǾŜ ƛƴǎǘǊǳŎǝƻƴǎ 
ǘƻ ǘƘŜ ƭƻǿŜǊ ǎǘŀũ ǿƘƻ ǿƛƭƭ ŦƻƭƭƻǿΣ ά aǳǎǘŀǇƘŀ ǎŀȅǎΦ ά.ǳǘ ƘŜǊŜΣ Ƴȅ ŎƻƭƭŜŀƎǳŜ ǿŀǎ 
ǘŜƭƭƛƴƎ ƳŜ ǘƘŀǘ L ƘŀŘ ǘƻ ǎǇŜŀƪ ǘƻ Ƴȅ ŦŜƭƭƻǿ ŎƻƭƭŜŀƎǳŜǎ ŀǎ Ŝǉǳŀƭǎ ōŜŎŀǳǎŜ ǿŜ ŀǊŜ 
ŀƭƭ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǝǾŜǎΦέ 


