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

�$�H�Y�L�W�D�V���W�R�W���L�Q���G�H���H�H�X�Z�L�J�K�H�L�G��
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�,�Q�V�S�L�U�H�G���E�\���W�K�H���Z�L�V�G�R�P���R�I���$�U�N�D�G�����W�K�H���O�H�J�H�Q�G�D�U�\���L�Q�Y�H�V�W�R�U���I�U�R�P���D�Q�F�L�H�Q�W���%�D�E�\�O�R�Q�����$�U�N�D�G���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�V���D���Q�H�Z�O�\���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G��
�V�W�X�G�H�Q�W���O�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�U�R�X�S���E�D�V�H�G���L�Q���5�R�W�W�H�U�G�D�P�����S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���L�Q���W�K�H���%�	 �5���%�H�X�U�V���)�O�R�Z���7�U�D�G�H�U�V���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���&�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q�����2�X�U
�P�L�V�V�L�R�Q���L�V���W�R���F�R�P�E�L�Q�H���U�L�J�R�U�R�X�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�D�O�\�V�L�V���Z�L�W�K���D���I�R�U�Z�D�U�G���O�R�R�N�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�K�L�O�R�V�R�S�K�\�����H�P�S�R�Z�H�U�L�Q�J���P�H�P�E�H�U�V���W�R
�G�H�Y�H�O�R�S���S�U�D�F�W�L�F�D�O���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�N�L�O�O�V���D�Q�G���G�H�H�S�H�Q���W�K�H�L�U���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���J�O�R�E�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���P�D�U�N�H�W�V�����*�X�L�G�H�G���E�\���D���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���W�R
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�����Z�H���V�W�U�L�Y�H���W�R���S�U�R�P�R�W�H���O�R�Q�J���W�H�U�P�����U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H�����D�Q�G���H�W�K�L�F�D�O���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���S�U�D�F�W�L�F�H�V���W�K�D�W���F�U�H�D�W�H���Y�D�O�X�H���Q�R�W���R�Q�O�\���I�R�U���R�X�U
�P�H�P�E�H�U�V���E�X�W���D�O�V�R���I�R�U���V�R�F�L�H�W�\�����7�K�U�R�X�J�K���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�����U�H�V�H�D�U�F�K�����D�Q�G���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�G���G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�L�Q�J�����$�U�N�D�G���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���D�L�P�V���W�R
�L�G�H�Q�W�L�I�\���S�U�R�P�L�V�L�Q�J���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���Z�K�L�O�H���I�R�V�W�H�U�L�Q�J���D���F�X�O�W�X�U�H���R�I���F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V���O�H�D�U�Q�L�Q�J���D�Q�G���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���F�D�S�L�W�D�O���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q����
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�: �H�O�F�R�P�H���W�R���$�X�G�D�F�L�W�\�����W�K�H���O�R�Q�J�H�V�W���V�W�D�Q�G�L�Q�J���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�U�R�X�S�����U�H�Q�R�Z�Q�H�G���I�R�U���L�W�V���J�O�R�E�D�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���D�Q�G���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O���W�U�D�F�N���U�H�F�R�U�G��
�$�X�G�D�F�L�W�\���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���S�U�R�X�G�O�\���Z�R�Q���W�K�H���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���L�Q�������������D�Q�G���������������S�O�D�F�H�G���V�H�F�R�Q�G���L�Q���������������D�Q�G���I�L�Q�L�V�K�H�G���I�R�X�U�W�K���L�Q���E�R�W�K�������������D�Q�G���������������$�W���L�W�V���F�R�U�H��
�$�X�G�D�F�L�W�\���V�W�D�Q�G�V���I�R�U���D���Z�L�V�H�����G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�G�����D�Q�G���F�D�O�P���D�S�S�U�R�D�F�K���W�R���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J�����2�X�U���P�H�P�E�H�U�V���D�U�H���X�Q�L�W�H�G���E�\���D���S�D�V�V�L�R�Q���I�R�U���I�L�Q�D�Q�F�H�����K�L�J�K���F�D�U�H�H�U���D�P�E�L�W�L�R�Q�V�����D�Q�G
�D���U�H�D�G�L�Q�H�V�V���W�R���E�H���D�X�G�D�F�L�R�X�V���Z�K�H�Q���L�W���F�R�X�Q�W�V�����0�D�Q�\���R�I���R�X�U���D�O�X�P�Q�L���K�D�Y�H���J�R�Q�H���R�Q���W�R���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���F�D�U�H�H�U�V���L�Q���S�R�U�W�I�R�O�L�R���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\��
�Y�H�Q�W�X�U�H���F�D�S�L�W�D�O�����I�L�Q�W�H�F�K�����D�Q�G���K�H�G�J�H���I�X�Q�G�V�����: �H���O�H�Y�H�U�D�J�H���W�K�H���G�L�Y�H�U�V�H���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�Q�G���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���R�I���R�X�U���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���P�H�P�E�H�U�V���W�R���J�H�Q�H�U�D�W�H���V�W�U�R�Q�J
�U�H�W�X�U�Q�V���Z�K�L�O�H���P�D�Q�D�J�L�Q�J���U�L�V�N�����(�Y�H�U�\���P�H�P�E�H�U���D�F�W�L�Y�H�O�\���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�V�����D�V���Z�H���E�H�O�L�H�Y�H���R�S�H�Q���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���O�H�D�G�V���W�R���E�H�W�W�H�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���D�Q�G���I�R�V�W�H�U�V
�F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V���O�H�D�U�Q�L�Q�J�����7�R���V�X�S�S�R�U�W���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����Z�H���R�I�I�H�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���V�X�F�K���D�V���Z�R�U�N�V�K�R�S�V���D�Q�G���D�O�X�P�Q�L���O�H�G���V�H�V�V�L�R�Q�V���Z�L�W�K���L�Q�G�X�V�W�U�\
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V�����H�T�X�L�S�S�L�Q�J���R�X�U���P�H�P�E�H�U�V���W�R���S�U�D�F�W�L�F�H���W�K�H���D�U�W���R�I���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���L�Q���U�H�D�O���Z�R�U�O�G���F�R�Q�W�H�[�W�V�����2�X�U���S�U�R�J�U�D�P���L�Q�F�O�X�G�H�V���Z�H�H�N�O�\���P�H�H�W�L�Q�J�V���I�R�F�X�V�H�G���R�Q
�P�D�U�N�H�W���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�V���D�Q�G���F�R�P�S�D�Q�\���S�L�W�F�K�H�V�����: �H���D�O�V�R���K�R�V�W���P�R�Q�W�K�O�\���V�R�F�L�D�O���H�Y�H�Q�W�V���W�R���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���R�X�U���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���D�Q�G���F�U�H�D�W�H���D���E�D�O�D�Q�F�H�G�����H�Q�J�D�J�L�Q�J
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�����,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����Z�H���R�U�J�D�Q�L�]�H���F�R�P�S�D�Q�\���Y�L�V�L�W�V���D�Q�G���D�Q���D�Q�Q�X�D�O���F�L�W�\���W�U�L�S���W�R���F�R�Q�Q�H�F�W���Z�L�W�K���O�H�D�G�L�Q�J���I�L�U�P�V���D�Q�G���R�X�U���D�O�X�P�Q�L���Q�H�W�Z�R�U�N�����,�Q���U�H�F�H�Q�W���\�H�D�U�V��
�Z�H�o�Y�H���K�D�G���W�K�H���S�U�L�Y�L�O�H�J�H���R�I���Y�L�V�L�W�L�Q�J���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���V�X�F�K���D�V���W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N�����' �: �6���$�V�V�H�W���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����$�S�R�O�O�R���*�O�R�E�D�O���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����D�Q�G���8�%�6��
�$�V���Z�H���H�Q�W�H�U���W�K�L�V���\�H�D�U�o�V���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q�����Z�H�o�U�H���H�[�F�L�W�H�G���W�R���L�P�S�O�H�P�H�Q�W���Q�H�Z���L�G�H�D�V�����U�H�I�L�Q�H���R�X�U���V�W�U�D�W�H�J�\�����D�Q�G���F�R�Q�W�L�Q�X�H���E�X�L�O�G�L�Q�J���R�Q���R�X�U���O�H�J�D�F�\���R�I���E�R�O�G��
�W�K�R�X�J�K�W�I�X�O���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J��
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�$�X�U�D�W�X�V���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���Z�D�V���I�R�X�Q�G�H�G���L�Q�������������E�\���0�D�Q�X�H�O���9�H�L�J�D���D�Q�G���$�Q�Q�D���*�X�W�K�H���Z�L�W�K���W�K�H���J�R�D�O���R�I���F�U�H�D�W�L�Q�J���D���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���N�L�Q�G���R�I
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�U�R�X�S�����R�Q�H���E�X�L�O�W���D�U�R�X�Q�G���F�X�U�L�R�V�L�W�\�����R�S�H�Q�Q�H�V�V�����D�Q�G���F�R�Q�V�W�D�Q�W���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����7�K�H���L�G�H�D���F�D�P�H���I�U�R�P���D���V�L�P�S�O�H
�R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���� �P�D�Q�\�� �V�W�X�G�H�Q�W�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �J�U�R�X�S�V�� �D�U�H�� �H�L�W�K�H�U�� �K�L�J�K�O�\�� �H�[�F�O�X�V�L�Y�H�� �R�U�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�O�\�� �L�Q�D�F�F�H�V�V�L�E�O�H���� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �I�R�U
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���V�W�X�G�H�Q�W�V�����W�K�L�U�G���\�H�D�U�V���R�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H�����R�U���W�K�R�V�H���V�W�D�U�W�L�Q�J���L�Q�W�H�U�Q�V�K�L�S�V�����$�X�U�D�W�X�V���Z�D�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���U�H�P�R�Y�H���W�K�R�V�H
�E�D�U�U�L�H�U�V�����: �H���R�S�H�U�D�W�H���Z�L�W�K���D���K�\�E�U�L�G���V�W�U�X�F�W�X�U�H���W�K�D�W���D�O�O�R�Z�V���P�H�P�E�H�U�V���W�R���V�W�D�\���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���U�H�J�D�U�G�O�H�V�V���R�I���O�R�F�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���Z�H���N�H�H�S���H�Q�W�U�\
�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�D�O�O�\���U�H�O�D�[�H�G�����2�X�U���E�H�O�L�H�I���L�V���W�K�D�W���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���L�V���Q�R�W���V�R�P�H�W�K�L�Q�J���\�R�X���Q�H�H�G���W�R���D�U�U�L�Y�H���D�O�U�H�D�G�\���N�Q�R�Z�L�Q�J�����L�W�o�V
�V�R�P�H�W�K�L�Q�J���\�R�X���O�H�D�U�Q���E�\���G�R�L�Q�J�����0�H�P�E�H�U�V���S�L�W�F�K���L�G�H�D�V�����G�H�E�D�W�H���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���P�D�Q�D�J�H���D���V�K�D�U�H�G���S�R�U�W�I�R�O�L�R���W�R�J�H�W�K�H�U�����O�H�D�U�Q�L�Q�J���Q�R�W
�R�Q�O�\���K�R�Z���P�D�U�N�H�W�V���Z�R�U�N�����E�X�W���D�O�V�R���Z�K�H�W�K�H�U���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���L�V���V�R�P�H�W�K�L�Q�J���W�K�H�\���J�H�Q�X�L�Q�H�O�\���H�Q�M�R�\��
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�: �L�M���]�L�M�Q���$�X�U�H�O�L�D�����G�D�P�H�V�G�L�V�S�X�X�W���Y�D�Q���G�H���V�W�X�G�H�Q�W�H�Q���E�H�O�H�J�J�L�Q�J�V�Y�H�U�H�Q�L�J�L�Q�J���%�	 �5���%�H�X�U�V�����$�X�U�H�O�L�D�����D�I�J�H�O�H�L�G���Y�D�Q���K�H�W���/�D�W�L�M�Q�V�H���Z�R�R�U�G
�Y�R�R�U���
�J�R�X�G�
�����Y�R�U�P�W���R�Q�]�H���L�Q�V�S�L�U�D�W�L�H���L�Q���G�H���E�H�O�H�J�J�L�Q�J�V�F�R�P�S�H�W�L�W�L�H���Z�D�D�U�L�Q���Z�H���V�W�U�H�Y�H�Q���Q�D�D�U���K�H�W���K�R�R�J�V�W���K�D�D�O�E�D�U�H�����K�H�W���J�R�X�G����

�1�D�D�V�W���R�Q�V���V�W�U�H�Y�H�Q���Q�D�D�U���J�R�X�G�H�Q���W�L�M�G�H�Q���K�H�F�K�W�H�Q���Z�H���Y�H�H�O���Z�D�D�U�G�H���D�D�Q���J�H�]�H�O�O�L�J�K�H�L�G���E�L�Q�Q�H�Q���R�Q�V���G�L�V�S�X�X�W�����: �H���R�U�J�D�Q�L�V�H�U�H�Q
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�0�R�U�H�R�Y�H�U�����Z�H���U�H�J�X�O�D�U�O�\���P�H�H�W���X�S���Z�L�W�K���R�X�U���O�L�W�W�O�H���E�U�R�W�K�H�U�V���R�I���%�D�W�D�Y�L�D���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����: �H���R�U�J�D�Q�L�]�H���I�X�Q���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���W�R�J�H�W�K�H�U�����O�L�N�H���D
�Z�L�Q�H���W�D�V�W�L�Q�J�����K�D�Y�L�Q�J���S�D�U�W�L�H�V���D�Q�G���R�I���F�R�X�U�V�H���K�D�Y�L�Q�J���G�U�L�Q�N�V���D�W���W�K�H���6�P�L�W�V�H��
�/�D�V�W���E�X�W���Q�R�W���O�H�D�V�W�����Z�H���K�D�Y�H���R�X�U���\�H�D�U�O�\���%�D�W�D�Y�L�D���9�U�R�X�Z�H�Q���Z�H�H�N�H�Q�G�����Z�K�L�F�K���W�D�N�H�V���S�O�D�F�H���D�I�W�H�U���W�K�H���L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���S�H�U�L�R�G���Z�K�H�U�H���Z�H
�E�R�Q�G���R�Y�H�U���Q�L�F�H���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�G���O�R�W�V���R�I���I�X�Q�����1�H�[�W���W�R���W�K�L�V���Z�H�H�N�H�Q�G�����Z�H���D�O�V�R���Z�H�Q�W���W�R���/�R�Q�G�H�Q���L�Q���W�K�H���V�X�P�P�H�U���I�R�U���D���Q�L�F�H���F�L�W�\���W�U�L�S��
�$�O�V�R�����%�D�W�D�Y�L�D���Z�H�H�N�H�Q�G���D�Q�G���%�D�W�D�Y�D�N�D�Q�W�L�H�����E�R�W�K���W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���%�D�W�D�Y�L�D���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����W�D�N�H���S�O�D�F�H���H�D�F�K���\�H�D�U��

�0�H�H�W���%�R�U�V�D���9�D�O�R�U�L�����(�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���������������L�W�
�V���Q�R�W���M�X�V�W���W�K�H���R�O�G�H�V�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�U�R�X�S���L�Q���%�	 �5���%�H�X�U�V�����E�X�W���D�O�V�R���D�P�R�Q�J���W�K�H���P�R�V�W���I�X�Q��
�: �H���D�U�H���D���F�O�R�V�H���N�Q�L�W���' �X�W�F�K���V�S�H�D�N�L�Q�J���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���Z�L�W�K���G�L�Y�H�U�V�H���L�Q�W�H�U�H�V�W�V���I�U�R�P���H�F�R�Q�R�P�H�W�U�L�F�V���D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���W�R���F�R�R�N�L�Q�J�����N�D�U�D�R�N�H
�D�Q�G���I�H�V�W�L�Y�D�O�V�����2�X�U���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���U�H�Y�R�O�Y�H���D�U�R�X�Q�G���W�K�U�H�H���S�L�O�O�D�U�V�����%�H�O�H�J�J�H�Q�����L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J�������%�R�U�U�H�O�H�Q�����V�R�F�L�D�O�L�]�L�Q�J�����D�Q�G���%�H�Z�H�J�H�Q�����V�S�R�U�W�V����
�(�D�F�K���\�H�D�U�����Z�H���R�U�J�D�Q�L�]�H���H�Q�J�D�J�L�Q�J���H�Y�H�Q�W�V���V�X�F�K���D�V���R�X�U���L�Q�W�U�R�G�X�F�W�R�U�\���Z�H�H�N�H�Q�G�����&�K�U�L�V�W�P�D�V���G�L�Q�Q�H�U�����D�P�D�]�L�Q�J���F�L�W�\���W�U�L�S�V���D�Q�G���F�R�X�Q�W�O�H�V�V
�V�R�F�L�D�O���J�D�W�K�H�U�L�Q�J�V���O�H�D�G�L�Q�J���W�R���X�Q�I�R�U�J�H�W�W�D�E�O�H���D�G�Y�H�Q�W�X�U�H�V�����V�R�O�L�G�L�I�\�L�Q�J���R�X�U���E�R�Q�G���D�V���W�U�X�H���I�U�L�H�Q�G�V�����2�X�U���D�F�K�L�H�Y�H�P�H�Q�W�V���V�W�H�P���I�U�R�P���W�K�H
�F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���Z�L�V�G�R�P���D�Q�G���H�Q�W�K�X�V�L�D�V�P�����6�R�P�H���K�L�J�K�O�L�J�K�W�V���R�I���W�K�L�V���\�H�D�U���D�U�H���R�X�U���L�Q�W�U�R�G�X�F�W�R�U�\���Z�H�H�N�H�Q�G���L�Q���(�O�O�H�P�H�H�W�����R�X�U
�&�K�U�L�V�W�P�D�V���G�L�Q�Q�H�U���D�W���n�W���7�U�H�I�S�X�Q�W�����F�H�O�H�E�U�D�W�L�Q�J���&�D�U�Q�D�Y�D�O���W�R�J�H�W�K�H�U�����V�L�Q�J�L�Q�J���N�D�U�D�R�N�H���Z�L�W�K���R�X�U���D�O�X�P�Q�L�����F�H�O�H�E�U�D�W�L�Q�J���. �L�Q�J�V�G�D�\���D�Q�G���R�X�U
�F�L�W�\�W�U�L�S���W�R���9�D�O�H�Q�F�L�D�����,�Q���V�K�R�U�W�����%�R�U�V�D���9�D�O�R�U�L���W�U�X�O�\���R�I�I�H�U�V���W�K�H���E�H�V�W���R�I���E�R�W�K���Z�R�U�O�G�V�����$�F�W�L�R�Q�V���V�S�H�D�N���O�R�X�G�H�U���W�K�D�Q���Z�R�U�G�V�����V�R���V�H�H���\�R�X���D�W
�W�K�H���V�R�F�L�D�O���G�U�L�Q�N�V��
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�%�H�L�Q�J���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���������������L�W�o�V���I�D�L�U���W�R���V�D�\���W�K�D�W���L�W���Z�D�V�Q�o�W���M�X�V�W���D���J�R�R�G���\�H�D�U���I�R�U���&�K�D�P�S�D�J�Q�H���E�X�W���I�R�U���J�U�H�D�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�U�R�X�S�V���W�R
�V�W�D�U�W���D�V���Z�H�O�O�����%�U�Ö�W���L�V���D�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�U�R�X�S���W�K�D�W���K�D�V���J�U�R�Z�Q���W�R���D�E�R�X�W���������S�H�R�S�O�H�����E�R�W�K���L�Q���E�D�F�K�H�O�R�U�o�V���D�Q�G���L�Q���P�D�V�W�H�U�o�V���G�H�J�U�H�H�V�����: �H
�D�U�H���D���F�O�R�V�H���J�U�R�X�S���R�I���S�H�R�S�O�H���D�Q�G���V�H�H�P���W�R���Q�R�W���J�H�W���H�Q�R�X�J�K���R�I���H�D�F�K���R�W�K�H�U��
���: �H���O�R�R�N���E�D�F�N���W�R���D�Q���D�E�V�R�O�X�W�H�O�\���D�P�D�]�L�Q�J���\�H�D�U���Z�L�W�K���O�R�D�G�V���R�I���K�L�J�K�O�L�J�K�W�V�����Q�H�[�W���W�R���R�X�U���Z�H�H�N�O�\���G�L�Q�Q�H�U�V���D�Q�G���S�D�U�W�L�H�V���W�R�J�H�W�K�H�U�����: �H�o�Y�H
�K�D�G���R�X�U���D�Q�Q�X�D�O���G�D�W�H���G�L�Q�Q�H�U�V�����1�H�Z���<�H�D�U�V���S�D�U�W�\�����(�D�V�W�H�U���O�X�Q�F�K�����W�K�H���E�H�D�X�W�L�I�X�O���6�R�X�W�K�H�U�Q���' �X�W�F�K���W�U�D�G�L�W�L�R�Q���R�I���&�D�U�Q�L�Y�D�O�����Z�L�Q�H���W�D�V�W�L�Q�J�V
�D�Q�G���s���Q�R�W���W�R���I�R�U�J�H�W���s���R�X�U���F�L�W�\���W�U�L�S���W�R���,�V�W�D�Q�E�X�O���O�D�V�W���\�H�D�U�����,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���R�X�U���R�Z�Q���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����Z�H���W�H�Q�G���W�R���E�H���D�W���H�Y�H�U�\���V�R�F�L�D�O���G�U�L�Q�N���D�Q�G
�D�E�R�X�W���H�Y�H�U�\���R�W�K�H�U���V�R�F�L�D�O���D�F�W�L�Y�L�W�\���W�K�D�W�o�V���%�	 �5���U�H�O�D�W�H�G���D�V���Z�H�O�O�����7�K�L�V���D�O�O���P�D�N�H�V���I�R�U���J�U�H�D�W���K�L�J�K�O�L�J�K�W�V���D�Q�G���O�R�Q�J���O�D�V�W�L�Q�J���P�H�P�R�U�L�H�V
�D�P�R�Q�J���W�K�H���S�H�R�S�O�H���Z�H���O�R�Y�H���W�R���F�D�O�O���R�X�U���J�U�H�D�W���I�U�L�H�Q�G�V����
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�&�D�U�K�D�U�W���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�V���D���G�L�Y�H�U�V�H�����L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���*�U�R�X�S���I�R�X�Q�G�H�G���L�Q�������������E�\���P�D�L�Q�O�\���,�%�$���D�Q�G���(�F�R�Q�R�P�L�F�V���V�W�X�G�H�Q�W�V�����: �H
�D�U�H���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���������P�H�P�E�H�U�V���U�D�Q�J�L�Q�J���I�U�R�P���I�L�U�V�W���\�H�D�U���V�W�X�G�H�Q�W�V���W�R���P�D�V�W�H�U���V�W�X�G�H�Q�W�V���R�I���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���V�W�X�G�\���S�U�R�J�U�D�P�V��
�: �H���D�L�P���D�W���O�H�D�U�Q�L�Q�J���D�Q�G���V�K�D�U�L�Q�J���R�X�U���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�E�R�X�W���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���D�Q�G���W�K�H���P�D�U�N�H�W�V���L�Q���R�X�U���J�U�R�X�S�����: �H�o�U�H���D�O�V�R���R�S�H�Q���I�R�U���V�W�X�G�H�Q�W�V
�Z�L�W�K���Q�R���S�U�H�Y�L�R�X�V���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���L�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����E�X�W���H�Q�W�K�X�V�L�D�V�P���W�R���O�H�D�U�Q���P�R�U�H���D�E�R�X�W���W�K�L�V���W�R�S�L�F��
�: �H���P�H�H�W���R�Q���D���Z�H�H�N�O�\���W�R���E�L�Z�H�H�N�O�\���E�D�V�L�V���W�R���G�L�V�F�X�V�V���Q�H�Z���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�U�R�S�R�V�D�O�V���D�Q�G���U�H�O�R�F�D�W�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V��
�&�D�U�K�D�U�W�V���P�H�P�E�H�U�V���K�D�Y�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���U�R�O�H�V���U�D�Q�J�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H���&�K�D�L�U�P�D�Q�����9�L�F�H���&�K�D�L�U�P�D�Q�����7�U�H�D�V�X�U�H�U���W�R���+�H�D�G���R�I���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O�����V�R���H�Y�H�U�\
�P�H�P�E�H�U���F�D�Q���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H���S�X�U�S�R�V�H�I�X�O�O�\�����2�X�U���J�U�R�X�S���L�V���Q�R�W���R�Q�O�\���D�E�R�X�W���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���E�X�W���D�O�V�R���D�E�R�X�W���V�R�F�L�D�O�L�]�L�Q�J���D�Q�G���F�R�K�H�V�L�R�Q��
�7�K�H�U�H�I�R�U�H�����Z�H���D�O�V�R���K�D�Y�H���G�L�Q�Q�H�U�V�����G�U�L�Q�N�V���R�U���S�O�D�\���S�R�R�O���W�R�J�H�W�K�H�U��
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�&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���)�X�W�X�U�H���4�X�R�W�H���R�U���&�)�4���L�V���R�Q�H���R�I���W�K�H���P�R�V�W���D�F�W�L�Y�H���D�Q�G���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�U�R�X�S�V���R�I���%�	 �5���%�H�X�U�V�����: �H���D�U�H���S�U�R�X�G
�W�R���K�D�Y�H���E�H�H�Q���D���S�D�U�W���R�I���%�	 �5���%�H�X�U�V���I�R�U���R�Y�H�U���������\�H�D�U�V�������$�V���R�Q�H���R�I���W�K�H���R�O�G�H�V�W���J�U�R�X�S�V�����Z�H���V�W�L�P�X�O�D�W�H���R�X�U���P�H�P�E�H�U�V���W�R���K�D�Y�H���D�Q���D�F�W�L�Y�H
�S�R�V�L�W�L�R�Q���Z�L�W�K�L�Q���%�	 �5���%�H�X�U�V�����Z�R�U�N���I�R�U���%�	 �5���%�H�X�U�V���D�Q�G���O�H�W���%�	 �5���%�H�X�U�V���Z�R�U�N���I�R�U���\�R�X�����: �H���I�L�Q�G���W�K�H���S�H�U�I�H�F�W���E�D�O�D�Q�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q
�L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����: �H���Y�L�V�L�W���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U���P�H�H�W�L�Q�J�V���D�W���P�D�M�R�U���' �X�W�F�K���I�L�U�P�V�����S�U�R�Y�L�G�H���R�X�U�����Q�H�Z�����P�H�P�E�H�U�V���Z�L�W�K���D�Q
�H�[�W�H�Q�V�L�Y�H���O�L�E�U�D�U�\���R�I���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�����D���V�W�D�U�W�L�Q�J���F�R�X�U�V�H���L�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J�����D���S�H�U�V�R�Q�D�O���F�R�D�F�K���D�Q�G���D�Q���H�[�W�H�Q�V�L�Y�H���Q�H�W�Z�R�U�N�����1�H�[�W���W�R���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J�����Z�H
�R�U�J�D�Q�L�]�H���V�H�Y�H�U�D�O���V�R�F�L�D�O���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����S�R�N�H�U�����D�O�X�P�Q�L���J�D�W�K�H�U�L�Q�J�����F�D�U�W�L�Q�J���H�W�F�������W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H���\�H�D�U���D�Q�G���D���O�H�J�H�Q�G�D�U�\���F�L�W�\���W�U�L�S��
�)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����&�)�4���R�U�J�D�Q�L�]�H�V���G�U�L�Q�N�V���Z�L�W�K���R�W�K�H�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�U�R�X�S�V���Z�L�W�K�L�Q���%�	 �5���%�H�X�U�V�����Z�K�L�F�K���E�U�L�Q�J���V�H�Y�H�U�D�O���F�R�P�E�L�Q�H�G���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V
�W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H���\�H�D�U�����$�V���R�X�U���P�R�W�W�R���n�: �H���D�U�H���W�K�H���2�Q�H���S�H�U�F�H�Q�W�o���G�H�V�F�U�L�E�H�V�����Z�H���D�U�H���H�D�J�H�U���W�R���H�[�F�H�O���D�Q�G���E�H�F�R�P�H���W�K�H���W�R�S�����: �L�W�K���R�X�U
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�S�D�V�V�L�R�Q���I�R�U���I�L�Q�D�Q�F�H���D�Q�G���R�X�U���G�H�G�L�F�D�W�L�R�Q���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�����-�R�L�Q���X�V���D�V���Z�H���V�W�U�L�Y�H���W�R���O�H�D�U�Q�����J�U�R�Z�����D�Q�G���V�X�F�F�H�H�G���W�R�J�H�W�K�H�U
�L�Q���W�K�H���H�Y�H�U���H�Y�R�O�Y�L�Q�J���Z�R�U�O�G���R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
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�2�X�U���I�R�F�X�V���L�V���R�Q���E�X�L�O�G�L�Q�J���D���P�R�U�H���V�\�V�W�H�P�D�W�L�F���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�U�R�F�H�V�V���t ���R�Q�H���J�U�R�X�Q�G�H�G���L�Q���V�H�Q�V�L�W�L�Y�L�W�\�����V�H�Q�W�L�P�H�Q�W�����D�Q�G���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H
�D�Q�D�O�\�V�L�V�����D�O�R�Q�J�V�L�G�H���W�K�H���T�X�D�O�L�W�D�W�L�Y�H���M�X�G�J�H�P�H�Q�W���W�K�D�W�
�V���D�O�Z�D�\�V���E�H�H�Q���S�D�U�W���R�I���R�X�U���D�S�S�U�R�D�F�K�����: �H���U�H�P�D�L�Q���F�R�P�P�L�W�W�H�G���W�R���J�L�Y�L�Q�J���H�Y�H�U�\
�P�H�P�E�H�U���S�U�D�F�W�L�F�D�O�����K�D�Q�G�V���R�Q���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���S�R�U�W�I�R�O�L�R���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����D�Q�G���W�R���W�D�N�L�Q�J���S�D�U�W���L�Q���U�H�J�X�O�D�U���V�R�F�L�D�O���H�Y�H�Q�W�V���W�K�D�W���N�H�H�S���8�U�E�D�Q
�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���I�H�H�O�L�Q�J���O�L�N�H���D���F�R�P�P�X�Q�L�W�\�����Q�R�W���M�X�V�W���D���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���W�H�D�P��
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�: �K�H�W�K�H�U���\�R�X�
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	You are sitting at your first Investment Group meeting. Someone mentions free cash flow, another member talks about interest rates and someone else claims that a stock is clearly undervalued. You nod, although you are not entirely sure what any of it means. That is how many B&R Beurs members begin. Some already have a portfolio, while others have never bought a single share. Fortunately, investing does not start with knowing every financial term. It starts with one basic question: what am I actually buying?
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