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6XSHUYLVRU�V��PHVVDJH�6�X�S�H�U�Y�L�
V�R�U���V���P�H�V�V�D�J�H

9�9

: KHQ�,�VHH�WKH�XQLQKLELWHG�VP LOHV�RI �FKLOGUHQ��,�DP �UHP LQGHG�RI �Z KDW�- HVXV�RQFH�VDLG�WR�KLV�GLVFLSOHV��� / HW

WKH�OLWWOH�FKLOGUHQ�FRP H�WR�P H��DQG�GR�QRW�VWRS�WKHP ��I RU�LW�LV�WR�VXFK�DV�WKHVH�WKDW�WKH�NLQJGRP �RI

KHDYHQ�EHORQJV�� ��7KLV�VFULSWXUH�SURI RXQGO\ �UHP LQGV�XV�WKDW�WKH�FKLOGOLNH�LQQRFHQFH�SRVVHVVHG�E\ �FKLOGUHQ

LV�WUXO\ �OLI H
V�P RVW�EHDXWLI XO�WUHDVXUH�

$ V�WKH�VSRQVRULQJ�ERG\ �RI �WKH�NLQGHUJDUWHQ��Z H�I LUP O\ �EHOLHYH�WKDW�HYHU\ �FKLOG�SRVVHVVHV�WKLV�XQLTXH�JLI W

EHVWRZ HG�E\ �* RG��P DQLI HVWHG�LQ�WKHLU�LQQDWH�FXULRVLW\ ��FUHDWLYLW\ ��DQG�HP SDWK\ ��7KHUHI RUH��RXU�P LVVLRQ

LV�WR�VWULYH�WR�FUHDWH�DQ�DWP RVSKHUH�RI �DFFHSWDQFH�DQG�DXWRQRP \ ��WR�ORYLQJO\ �SURWHFW�DQG�QXUWXUH

FKLOGUHQ
V�SXUH�KHDUWV��HQDEOLQJ�WKHP �WR�I ORXULVK�DQG�JURZ �LQWR��Z KROH�SHUVRQV���Z KR�ORYH�* RG��ORYH

RWKHUV��DQG�ORYH�WKH�Z RUOG�

,Q�WRGD\ �V�LQFUHDVLQJO\ �FRP SHWLWLYH�VRFLHW\ ��DGXOWV�DUH�HDJHU�WR�HQVXUH�FKLOGUHQ��Z LQ�DW�WKH�VWDUWLQJ�OLQH� �

SODFLQJ�LQYLVLEOH�\ HW�LP P HQVH�SUHVVXUH�XSRQ�WKHVH�\ RXQJ�VRXOV��FDXVLQJ�WKHLU�VLQFHULW\ �WR�GLP �DQG�I DGH�

+ RZ HYHU��RXU�HGXFDWLRQDO�SKLORVRSK\ �LV�WR�VWLP XODWH�WKHLU�LQQHU�FXULRVLW\ ��FUHDWLYLW\ ��DQG�HP SDWK\

WKURXJK�DSSURSULDWH�WHDFKLQJ�DFWLYLWLHV��DFKLHYLQJ�KROLVWLF�GHYHORSP HQW�RI �ERG\ ��P LQG��VRFLHW\ ��DQG�VSLULW�

6�. �+ ��6W��3HWHU�V�& KXUFK�. LQGHUJDUWHQ��6WDQOH\ ��QRW�RQO\ �I RFXVHV�RQ�LP SDUWLQJ�NQRZ OHGJH�WR�FKLOGUHQ

EXW�DOVR�HP SKDVL] HV�WKH�FXOWLYDWLRQ�RI �WKHLU�SK\ VLFDO�I LWQHVV��SV\ FKRORJLFDO�Z HOO�EHLQJ��VRFLDO�VNLOOV��DQG

P RUDO�FKDUDFWHU��: H�KHOS�WKHP �UHFRJQL] H�WKDW�* RG�LV�WKH�VRXUFH�RI �DOO�JRRGQHVV�DQG�LQVSLUH�WKHP �WR

HP ERG\ �WKLV�WUHDVXUH�LQ�WKHLU�OLYHV��2 XU�HQWLUH�WHDFKLQJ�VWDI I �VWULYHV�GDLO\ �WR�FUHDWH�D�TXDOLW\ �HDUO\

FKLOGKRRG�OHDUQLQJ�HQYLURQP HQW��Z KROHKHDUWHGO\ �SURWHFWLQJ�WKHLU�LQQRFHQFH��QXUWXULQJ�WKHLU�FKDUDFWHU�

DQG�FXOWLYDWLQJ�WKHLU�VLQFHUH�KHDUWV�WKURXJK�KROLVWLF�HGXFDWLRQ��DOORZ LQJ�WKH�NLQJGRP �RI �KHDYHQ�WR�EH

P DQLI HVWHG�RQ�HDUWK�

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������5HYG�/ HXQJ�& KL�: DL

�: �K�H�Q���,���V�H�H���W�K�H���X�Q�L�Q�K�L�E�L�W�H�G���V�P�L�O�H�V���R�I���F�K�L�O�G�U�H�Q�����,���D�P���U�H�P�L�Q�G�H�G���R�I���Z�K�D�W���-�H�V�X�V���R�Q�F�H���V�D�L�G���W�R���K�L�V���G�L�V�F�L�S�O�H�V�����	�/�H�W

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

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

�L�V���W�U�X�O�\���O�L�I�H�
�V���P�R�V�W���E�H�D�X�W�L�I�X�O���W�U�H�D�V�X�U�H��

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

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

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

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

�R�W�K�H�U�V�����D�Q�G���O�R�Y�H���W�K�H���Z�R�U�O�G��

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

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

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

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

�6���. ���+�����6�W�����3�H�W�H�U���V���&�K�X�U�F�K���. �L�Q�G�H�U�J�D�U�W�H�Q�����6�W�D�Q�O�H�\�����Q�R�W���R�Q�O�\���I�R�F�X�V�H�V���R�Q���L�P�S�D�U�W�L�Q�J���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���W�R���F�K�L�O�G�U�H�Q

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

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

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

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

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

�P�D�Q�L�I�H�V�W�H�G���R�Q���H�D�U�W�K��

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������5�H�Y�G���/�H�X�Q�J���&�K�L���: �D�L
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& KORH�& KHQ�. ��� : ' ��&�K�O�R�H���&�K�H�Q���. �������: �' ��

& KDQ�. D�3XL�. ��� : ' ��&�K�D�Q���. �D���3�X�L���. �������: �' ��

7KDQN�\ RX�WR�3ULQFLSDO�& KDQ��. ��WHDFKHU�0 LVV�: RQJ�

DOO�WKH�WHDFKHUV��DQG�VWDI I �I RU�WKH�Z RQGHUI XO�FDUH

\ RX�YH�JLYHQ�WR�P \ �GDXJKWHU��. D�3XL��,Q�MXVW�WKUHH

VKRUW�P RQWKV�VLQFH�WKH�VWDUW�RI �WKH�VFKRRO�\ HDU��Z H

KDYH�VHHQ�VLJQLI LFDQW�SURJUHVV�LQ�KHU��: H�WUXO\

DSSUHFLDWH�WKH�SDWLHQW�FDUH�DQG�JXLGDQFH�I URP �WKH

WHDFKHUV�DQG�VWDI I ��: H�KRSH�WKDW�. D�3XL�Z LOO

FRQWLQXH�WR�HQMR\ �KHU�VFKRRO�OLI H�KDSSLO\ �

�7�K�D�Q�N���\�R�X���W�R���3�U�L�Q�F�L�S�D
�O���&�K�D�Q�����. �����W�H�D�F�K�H�U���0 �L�V�V���: �R�Q�J��

�D�O�O���W�K�H���W�H�D�F�K�H�U�V�����D�Q�G
���V�W�D�I�I���I�R�U���W�K�H���Z�R�Q�G�H�U�I�X�O���F�D�U�H

�\�R�X���Y�H���J�L�Y�H�Q���W�R���P�\���G�D�X�J�K�W�H�U�����. �D���3�X�L�����,�Q���M�X�V�W���W�K�U�H�H

�V�K�R�U�W���P�R�Q�W�K�V���V�L�Q�F�H���W�K�H���V�W�D�U
�W���R�I���W�K�H���V�F�K�R�R�O���\�H�D�U�

����Z�H

�K�D�Y�H���V�H�H�Q���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�
W���S�U�R�J�U�H�V�V���L�Q���K�H�U�����: �H���W�U�X�O�\

�D�S�S�U�H�F�L�D�W�H���W�K�H���S�D�W�L�H
�Q�W���F�D�U�H���D�Q�G���J�X�L�G�D�Q�F�

H���I�U�R�P���W�K�H

�W�H�D�F�K�H�U�V���D�Q�G���V�W�D�I�I���
��: �H���K�R�S�H���W�K�D�W���. �D���3�X�L���Z�L�O�O

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

89�8�9



/ DP �. DOOHR��
. ��� $ 0 �

�/�D�P���. �D�O�O�H�R��
�. �������$�0 ��

( YHU\ �WHDFKHU�DQG�VWDI I �P HP EHU�DW
WKH�VFKRRO�GHP RQVWUDWHV�LQFUHGLEOH
GHGLFDWLRQ��DQG�Z H�GHHSO\ �DSSUHFLDWH
WKH�ORYH�\ RX�VKRZ �I RU�RXU�VRQ��. DOOHR�

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

7DP �3XL�/ LQJ��

31 �� $ 0 �
�7�D�P���3�X�L���/�L�Q�J��

�3�1�����$�0 ��

: H�DUH�WUXO\ �JUDWHI XO�WKDW�RXU�WZ R�FKLOGUHQ�FDQ�DWWHQG�WKLV�ORYLQJ�NLQGHUJDUWHQ�

2 XU�ROGHU�VRQ��. XHQ�. XHQ��LV�FXUUHQWO\ �D�. � �VWXGHQW��Z KLOH�RXU�\ RXQJHU�GDXJKWHU�

/ LQJ� / LQJ�� KDV� MXVW� VWDUWHG� LQ� WKH� 1 XUVHU\ � FODVV�� $ OWKRXJK� VKH� KDV� RQO\ � EHHQ� DW

VFKRRO� I RU� D� I HZ � VKRUW� P RQWKV�� VKH� I UHTXHQWO\ � VKDUHV� DP XVLQJ� VWRULHV� I URP

VFKRRO� Z LWK� XV� DQG� RI WHQ� VLQJV� WKH� VRQJV� VKH
V� OHDUQHG� DW� KRP H�� Z KLFK� FOHDUO\

VKRZ V�KRZ �P XFK�VKH�HQMR\ V�KHU�WLP H�WKHUH�

0 HDQZ KLOH��RXU�VRQ�KDV�DOUHDG\ �VSHQW�WKUHH�Z RQGHUI XO� \ HDUV�DW�WKLV�VFKRRO�� : H

VWLOO�UHP HP EHU�Z KHQ�KH� I LUVW�HQUROOHG��XQDEOH�WR�VD\ �D�VLQJOH�Z RUG��1 RZ ��Z H�FDQ

VHH� VLJQLI LFDQW� SURJUHVV� LQ� KLV� FKDUDFWHU�� VHOI �GLVFLSOLQH�� DQG� OHDUQLQJ�� : H� KRSH

ERWK�RI �WKHP �Z LOO�FRQWLQXH�WR�HQMR\ �VFKRRO�OLI H��JURZ �LQ�D�QXUWXULQJ�HQYLURQP HQW�

DQG�H[ SDQG�WKHLU�KRUL] RQV�

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

�2�X�U���R�O�G�H�U���V�R�Q�����. �X�H�Q���. �X�H�Q�����L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���D���. �� ���V�W�X�G�H�Q�W�����Z�K�L�O�H���R�X�U���\�R�X�Q�J�H�U���G�D�X�J�K�W�H�U��

�/�L�Q�J���/�L�Q�J�����K�D�V���M�X�V�W���V�W�D�U�W�H�G���L�Q���W�K�H���1�X�U�V�H�U�\���F�O�D�V�V�����$�O�W�K�R�X�J�K���V�K�H���K�D�V���R�Q�O�\���E�H�H�Q���D�W

�V�F�K�R�R�O���I�R�U���D���I�H�Z���V�K�R�U�W���P�R�Q�W�K�V�����V�K�H���I�U�H�T�X�H�Q�W�O�\���V�K�D�U�H�V���D�P�X�V�L�Q�J���V�W�R�U�L�H�V���I�U�R�P

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

�V�K�R�Z�V���K�R�Z���P�X�F�K���V�K�H���H�Q�M�R�\�V���K�H�U���W�L�P�H���W�K�H�U�H��

�0 �H�D�Q�Z�K�L�O�H�����R�X�U���V�R�Q���K�D�V���D�O�U�H�D�G�\���V�S�H�Q�W���W�K�U�H�H���Z�R�Q�G�H�U�I�X�O���\�H�D�U�V���D�W���W�K�L�V���V�F�K�R�R�O�����: �H

�V�W�L�O�O���U�H�P�H�P�E�H�U���Z�K�H�Q���K�H���I�L�U�V�W���H�Q�U�R�O�O�H�G�����X�Q�D�E�O�H���W�R���V�D�\���D���V�L�Q�J�O�H���Z�R�U�G�����1�R�Z�����Z�H���F�D�Q

�V�H�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���S�U�R�J�U�H�V�V���L�Q���K�L�V���F�K�D�U�D�F�W�H�U�����V�H�O�I���G�L�V�
F�L�S�O�L�Q�H�����D�Q�G���O�H�D�U�Q�L�Q�J�����: �H���K�R�S�H

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

�D�Q�G���H�[�S�D�Q�G���W�K�H�L�U���K�R�U�L�]�R�Q�V��
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