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‰ç]Öß^ÚäV

¥iÅÑ¦w

HËv»y%h+™Š{¥v~¥ƒ®gÅ!ÅúÒÏ™@*ìc*t¡Zk!*]ÅŠ*zm,ìÀZkäZâg¶ D1
vÃŠ}g¿ìX
‰|Z]»Ã̀tìÀ¥iu"3©5½ï HGEGH¡vÃŠØƒñbÅŠ*zm,ìÔvÆZU*NVZzgZkÅZ5u~

øDÚƒ&zŠZgƒäÅŠ?7ìÔZ©xÑqÅ,~¥iÅwÆçÃ(,ZŠ4ìÔZ¤/¥iÃZU*NVZzgZ5u
»Zq-zt™1YñÂ¥iÅ|tŒÛZg0*CìÀz{×ZzgZU*NV»ù·ìÔZknÀËÌv~ZkÅYæZ5uÔ
ZgZèZzgyZ]Æ´z{ÄÔ»g”{âwÔ{xâwÔ¦ģxÔŠzuzV6,ZkÅzZZ#ZÑŠZgSz){Ì�áïƒC�ÔZk§b

tÓxq,¥iÆfs~MYC�ÔZ[¥iÅy%h+z�Ûz|#×Å×Æ‚By%h+z�Ûz|#7ÉÝŠzZ5uÆù·ÃÝŠ
Æfg=�Ûz|#™**ìX

ZzgZ¤/¥iÃ¡Zkv~Îðˆ×g¶ÅŠ*zm,tHYñÂZkÅßzÑZY×Å×Æ‚BßzÑZYƒÏÔªCÙ
ìÀZkßg]~Zk6,ßÜsÆZ©xzZgŠƒVÐÔ�ßvZÐ¡ŒÛnÅŠ*zm,â…�z{ZL!̀ÃÅ@*G~t
!*]ÈMh�À¥ƒ®gÆŠ-ZDƒäÅßg]~Z#ñ�Š{‡âyÆ_.ZkÅZ5u‚™ÆZkÆŒÛ2ZŠZG
YD�Zkz‰ÜZkÆzÆÚƒ&ÐvÆZU*PŒÛt7GYMhX

ŠzuZ!̀ÃgppzZáZLñ�Å@*G~t!*]7™D�ÀZ¤/v!*bŒÛZgŠZŠÐ¹ƒYñÂCÙ¥

ƒ®gÃZkÆ¥iÆÚƒ&ÐZkÆZU*NV~zMìÔZzgœƒÂZkÆÎñƒñuâtÐiZZ+g¶QìZzgZ¤/
Äg{ƒÂZÐvyÌ',ŠZ“&™**ƒ@*ìÔ',Üs!*&+z){ŒÛnÅŠ*zm,zVÆÀÜsÐƒðg¶ìÎŠQìÔZU*NV~
Ãðz7MìÔ¾qwt¢zg~ìÀvÆZ0+g¥iÅw»ç™ÆZ©xÑ¦Zk6,%A$GYNX

‰Zz‡]v‡ì™Dz‰Ü¥i»Z´yHY@*ìÔZzgZkz‰ÜZkÆ0*k¼ÌZ5u7ƒC�ÔZkz‰ÜZ¤/ D2
vÆy%h+™Š{¥ÅßÅYñÂZkßg]~××Æ£.Þƒ@*ìÔZk»H¬ƒÇ?
vÆ�Š~MYäÆẐk»ZU*X‘oƒ@*ì)ª×ZzgZ5u»ù·(Zkßg]~²ù·âwg1~z) D3
g1~ŠzâV6,ŒìÔ¥iÅ×Æ‚By%h+z�Ûz|#»H¬ƒÇ?
z{|VX»ãCŠ~»gz!*gwZxìÔ‰ÑZ[Zzgòk,ÆÍ“&Å̂g]ZzgZEg^Ôc*&45½ø EGEZzgÎŠ~ZŠV~ D4
gzBÎ**ÔZ+gÆ¥iÅy%h+z�Ûz|#»H¬ƒÇ?
Z+gX»»gz!*g'wìÔ}Z+B2.ç

E
EEG8-Æ‚ây»g™**Ô¬xZEwÅ̂°q,»g™**z){ÔQZyµV» D5



ãCŠ~»gz!*g'wƒäÆ!*z�ŠZ7‰Zz‡]ZåLz){ÅiŠÐvÆnJÐÎŠ~ŒÛn¢87,@*ìÔ
HZ+g»¥y%h+**Y,̂ì?
ZÏ§b'w»gz!*g™äzZàµVÃÌ‡âã»çVÃ7gZ™äÆnZLuât»¼zgm,gzJ~¦™** D6
7,@*ìÔc*�gK!*&+iy%h+ä7,D�ÔXÅzzÐZ7ÎŠÌMìÔHZ+g»¥iy%h+****Y,̂ƒÇ?
ÎŠ~ŒÛ£heÅßg]~ZkŒÛnÐqÝƒäzZáo«ÅÑ¦wHƒÏÔMc*z{ŒÛnÆoìc*7Ô D7
ZzgZkÆfg=qÝƒäzZàMæã'wÑgÅYñÏc*7?

Hv»1geMseZ],Ëk¥iƒ®gk»zVìZzgZk»¿¥ƒ®gk»¿ŒYñÇ? D8
1geMseZ],Ëk~ÃðêÒ]gZñÐƒ@*ìÔHZkw~Ë¥ƒ®g»ÎŠ~ŒÛnheÐZ%s™** D9
ZzgZLZ%s»Z´y™ŠbzVÆ¿Åf)ŠZg~ÐZÐ',~Z¯)™Š}Ç?
Z¤/vÆo«~ÎŠÌ�áïƒÔZzgZkÅlZg¥xƒÂH¥ƒ®gÆno«ÐZkÆ”gïw™œ‘™ D10
Šb»°ƒÇ?
ZzgZ¤/vÆo«~ÎŠÌ�áïƒZzgqÝƒäzZàÎŠ~MæãÃ»gz!*g~Î™œ¾c*ŠHƒÂAº‚ÀMæã D11

~ÎŠ‘oƒŠHìZÚ‚YzZáo«Ðïw™œ‘™Šb»°ƒÇ?
¥iÅ̂g]™**÷ìÔªÃð¿¼¥iy%h+}À7(,"Åßg]~œÆ‚B�Ûz|#™ŠzVÇÔÜÉ D12
tÀ¥iÅßzÑZYÃZq-ˆg]Å§b™ä»¬HƒÇÔ²Zk~Zq-§bÅªkMgZðÃŠ4ƒ@*ìÀ!*iZgÅ
ßg]qwÃŠN™ic*Š{o«Š¶zZá¥iy%h+nYD�ÔZzgHCÙfzªkMgZðNqìc*Zk~¼,
ì?
¥âgL~Zq-ÎŠZ&Al%−)Ò¬]!h4©5Ò5é

GG
EG](ë�%z`ìÔZk»Ñ¥iy%h+**7ƒ@*É(,_ D13

'ÖŠZxÆ‚BœvyÃ',Z',™¢8°Šƒ@*ìÔ}ih+äÎ¥i»ÎŠZ/̂[Îgz[°¥HÔZzgZŠZ5Zzg
BâgaMðÂZk¥Å7el,|Îgz[ƒ̂Âz{0*õDÙZggz[ 30 BâgaHgÅÔZ[Z# 30 zßàÅ@*gõ

âgaÃZk¥Å7•™�kgz[ƒ̂Âz{0*õDÙZggz[ZŠZ™}ÇÔZÝ 30 o«Æîg6,ád̀ÔZzgZ¤/
ÎŠZ¡»½~»ggzZðìÔ:œ~yŠêìÔ:!*ùâwŠêìÔZ%Hg{@*gõ6,(,_ƒñŠZxÅßg]~
o«c*'ÖƒñŠZxÅßg]~Äg{ZŠZHY@*ìÔÑ<~èÃg{Al%−»H¬ì?
¸T$ÎŠZT~ßÅÚwÅ§sÅYCìÔY,̂ƒÏc*7? D14

¥iÆ×ÎŠ}~Ì‰ZOò6g-VÅzzÐu"3©5½ï HGEGH6,ïZq-Ð&àVJ-@*íÐƒ@*ìÔZk D15
fs~ZÝÎZwtìÀ¥6,ï»ÈHƒÇÔZ¤/1‰ÜßzÑZY„vÆZU*NVZzgZ5u~¥ƒ®gÅ

!MYCìÔZzgz{ZkÅJy~MY@*ìÔZzg£tzf)ŠZgc*Vy%h+ZgÅ§svƒYC�ÔZ¤/pZÌ¥i



u"3©5½ï HGEGH:5ƒÂZkÃ¥6,ïs~qÝƒÇc*7ÔHÑq~CÙ\öI06,ZkÅ{mâÎÆZ±gÐïÅâÎ
ZƒÏTÅ¯Y²sz¬Š]6,ƒÏÔc*CÙßg]~ï-„¢zg~ƒÇ?

Zk§by%h+™Š{¥Ã)TÅñ�Š{7y%h+ZgäZŠZ™Š~ì(Z¤/y%h+Zgu"3©5½ï HGEGHqÝ™äÐIZŒŠyc*Šz D16
egŠy~ËŠzu}Æ;B�Ûz|#™ŠêìÂZk»H¬ƒÇÔZzgZk§bŠzu}Æy%h+äÆˆŠ}z
a¸Æ;B�Ûz|#™**Šg„&ƒÇ?!*<m²¥»Jyzo«y%h+ä»çn™äÆ‚B„y%h+ZgÅ§s

vƒY@*ƒX
Z6uZÞâ!*iZg~y%h+z�Ûz|#ÆnzZô“WzZáÃ÷÷',z™óóë�)�ñ�Š{z‰Ü~¥iÅy%h+z�Ûz|# D17
Zzg†VÐzZ/g‚rìÔZzgy%h+z�Ûz|#Å»gzZð»Z0+gZ`™@*ì(ªZkÅwZÐÅìÔZk»H¬
ƒÇ?ªH',z™ÅwÐ»x™**Šg„&ì?

///



‰ç]Öß^ÚäV

0*ã~gTƒñTÅy%h+z�Ûz|#

W`À�MVr~~�Ûz|#ÅYC�Zy»Zq-(,ZzZy0+-VZzg**ßVÐW@*ìêZgÕÓ#ÖÅ
§sÐZZ�ÛZŠÃ·z6,Š}ŠñYD�ÔZzg¹ÏMVz{ƒC�XÅ¥/ðVZzg@*Ñ1V~Z‚ÛZöÅYCìÔt
¥/ñZzg@*Ñ[L—!ƒD�ZzgLúZò!ƒD�ÔÎZ»V6,{mæ]Æn·z6,Šc*Y@*ìÔ
ZkŸ~W\ZyÎZÑ]»„j�Z[ÂH[z<LZzg}ZsòÅgzÝ~’k,�ÛâNÐX

¬xîg6,W`t”gsìÀ0+~**áZzg1,�Ë{m¿Åo7�ÔÉu»g~�ÔZyÃÓ#ÖË{m D1
¿ÔÃW6,5Î‚ÌÔc*£ò¾%VÆ;B¥æ]ÆnÈzn™ŠîìÔZzgtßvu»gÃçz£Š}™„
{mzÐqÝƒäzZàTïs�ZzgpŠZEw™D�c*ZkÃ�Ûz|#™Šï�ÔtT¢zg~7ÀZk
0+~**ác*@*Ñ[~6,zglÅˆƒÔc[ÅWæzgÄÜÆ‚BtMVWCZzgYCgS�ÔZk§b;^!*iZg»
Ìu»g8x™CìÔvÃVÆ)g}u»gÅ§sÐÎñ‰Šg|#c*u»g~i}~aZƒäzZápŠgz
Šg½VÆ°zy8xGYD�ÔZk§bÆç5]²s~¬x�Ôp{m™u»g~@*Ñ[c*0+~**ßV~
0*ðYäzZàŠVÅßzÑZY%ZyŠVÆïáƒñÑqÆ¬xZzgczsZßßVÆ_.ßÆ!w
ƒäc*)lzgZHƒäÅzzÐNqƒ**e’Ôñ�Š{²sÃŠÙƒñW`ÆqÑ]~ZkX6,H:~
Šc*Y**e’X
Z¤/èÃg{!*Ñßg]çnÑƒ**Y,̂ƒÂ·zŠZg»Zk§bqÝÅƒðMVDg™äÆˆŠzuzVÆ;BŠc* D2

Ë›y¿»)7g~ßg]qwY…ƒñ(Z+TÃy%h+**Y,̂ìc*7?
�jnc*@*Ñ[Ë¿ÅfZC!ìZ¤/z{¿Zk~!*‡°{T0*w™Zkjnc*@*Ñ[ÅÓxMVDg™ä D3
Ð¬ËŠzu}WŠòÆ;B�Ûz|#™ŠêìÔ@*Àz{ŠzuZ¿Zq-{mæ]~Zkjnc*@*Ñ[ÅÓx
MVïw™�Ûz|#™}ÂÑƒZkßg]çn»H¬ì?@*Ñ[c*jnÅŠVÃDg™äÐ¬ËÆ;B

�Ûz|#™**Y,̂ìc*7?
Ãðjnc*@*Ñ[̃!»ƒÔc*úZò!»Zk~�MV0*á%!*glz){ÅzzÐZipŠWˆ�Z7Ë D4
Æ;B�Ûz|#™**c*Zkjnc*@*Ñ[ÃË{mæ]Æn~ŠbZkîg6,ÀZkæ]~~hezZá„ÃZ(ºg
ƒÀz{Zk@*Ñ[ÅMVDg™ÆÃZ+{ZVñÔtßg]çnÑ<Åó{~H¬gBbì?

///



‰ç]Öß^ÚäV

ïÐ¬y%h+z�Ûz|#

ïÐ¬ËqÃ�Ûz|#™äÅ̃ÆÆ!*g}~gÎwZv~VÐZZqŠg$%z~�ÔZy~Ð‰
Ç�Ô‰ÈXZqŠg$zgzZc*]ÆZ%sÅãCŠ6,÷÷ßIZ‘óóÆZ)b~�Y$+~Z%sÌƒZìÔ
XÅ,Ã}ZzgÑzbug$~ñ�ŠìÔp/g�Y°Zó÷÷ßIZ‘óóÆ**Y,̂ƒä6,5�ÔZŠOŠzg
q¢~y%h+z�Ûz|#ÅZ+¹ÏÕÿ%z`�XÆ!*g}~÷÷ßIZ‘óóÆŠZ],}~�áïƒä»µaZƒ@*ìÔ
Zkn÷÷ßIZ‘óóÅ|ÔZ©xZzgZkÐzZh].h+)bzç5]Æ!*g}~Šg`fsÎZÑ]7}.#Ö�:

ÑqZsòÆZ±gÐ÷÷ßIZ‘óóY,̂ìc***Y,̂?Zzg**Y,̂ìÂZk»Ñgß!*ë~ìc*ßÃ‡~c*ß D1
(z{~?
ZsòÑ<~ïÅ|HìÔÂH[z<LäïÅÃð{m|³™Š~ìc*ZÐßÍVÆ²s D2

~ï¦gHYñz„ z¬Š]6,ghŠc*ìÀTqÆ!*g}~TŠgzÆZØYZzg¿Š4ÃßÍVÆ²s
ZkÆh~ÑƒÌïâ**YñX
ZâY®!Zzg)®!~ïÅâÎÆZ±gÐÃð�ÛtƒÇc*ŠzâV~ïÅZq-„ßg]ƒÏ? D3
÷÷ßIZ‘óóÅ4Ð0ZqŠg$¥w!*Å›ÏîG�c*7ÔZ¤/¥w!*Å›ÏîG�ÂA4Hì? D4
÷÷ßIZ‘óóÅ̃Æ¬xìc*Zk~¼Z]YZ]Zzg+B{3}é

GE
G]Ì�ÔZk!*"$ZZ[ÅWgZYZzgZyÆz�{ D5

zŠÑb’k,GYNX
Zq-¿Ë1~Ðâwy%h+™ËŠzu}WŠòÆ;B�Ûz|#™ŠêìÔp1~Ðy%h+ZƒZâwZLï~7 D6

(ÃgzZ:™ŠêìÔZzgçntð0*@*ìÀ1~ÐâwgzZ:ƒäÆˆ 2 ©8ÔÉ',Z{gZ„&1~Ðy%h+Zg�)
(Æ0*kîÐ¬Z¤/Šgxy~âwhuƒYñÂZkvyÅf)ŠZg~:1~6,WCìÔ: 2 y%h+Zg�)

(»vyŒÛZg0*@*ìÔZkßg]çn~Z¤/1~Ðy%h+Zg~™ä 1 (6,ÔÉtZÏ¿)y%h+Zg�) 2 y%h+Zg�)
(J-îÐ¬ZkÆJy~g;ÔZknt7 2 zZá¿»Zkâw6,Z¤/p-ï7ƒZÔpz{âwy%h+Zg�)

)Z+qÐœqÝ™**T»Ÿð:ƒZƒ(qÝHÔÉZkäâw ZZe³xÚ³³^Ö³Üm³ÛàXX ¹YYiÀZkä
*y6,œqÝHìÔÎZwtìÀ1~Ðy%h+Zg~™äzZáÅ§sÐï-:0*ñYäÅzzÐ
Šzu}¿Æ;BZk�Ûz$Ã**Y,̂ŒÛZgŠc*YñÇc*JyÃï-»‡ì£x™™Zky%h+z�Ûz|#ÃY,̂ŒÛZgŠc*
YñÇ?X



z{ßg]T~ÎZŅ̃Zò̂g]~¶)˜i6,âwm%Jä(ÆˆZÝ!*ù»f)ÃgrƒY@*ìÔZzgZ¤/ D7
œ~J-âw�iÐ¬ŸùƒYñÂZk»z{Ÿð7ƒ@*ZzgQtœ~âwÅzßàÐ¬Ô²âw«g
~ìŠ}¿Æ;Bâw�Ûz|#™ŠêìZzgâwÆŸùƒäÅßg]~Zk»Ÿð7ƒ@*ÔÉŠZ
y%h+ZgŸðƒ@*ìÔHtßg]ÑƒY,̂ƒÏ?

///



ir^æmˆV

B@*guZkÒpÐZ•ðZë�ÀYjZ†ZtZ7g~yz*y»úÒ{ŒÛZgŠc*YäzZÑâZV̈ 14@*11 ZÆ',Å
æZgkzd%Zœ/Ð=pßÑäzZá& 97 ß1VÆÍÍ̃˜~“ƒñ 14 ög¼ŠÛzyoÆ´z{yz*yÆ

ÎÐiZZ+�YzZô[ŠZøÅÑ•'ÐZZŠ5+k,ƒZX
¥iÅÑ¦w /
0*ã~gTƒñTÅy%h+z�Ûz|# /

ïÐ¬y%h+z�Ûz|# /
ïb**) /
Zz‡]H',ZñgZ1y /

ZkögÆñç¬]¸X6,CÙUÐ̈gzpnHŠHÔïb**)6,ÃðZ·¹gZñð:0*mÔŠ$ñç¬]Å
!*"$ZëŸG‰X

‚Â,ög~f%Æ)bÆ�zf�ÆTb%Y6,ê7ƒeåZkÅ!*"$ÌZkög~êHŠHÔ
ð”{ŸŠg`fs�:

D¥iÅÑ¦w: 1
Ëv»y%h+™Š{ZÃ¥̈v~¥ƒ®gÅ!ÅúÒÏ™@*ìÔz{¡Zk!*]ÅŠ*zm,7ìÀZkä D1
vÃZâg¶Š~ìX

Z+µVÆ¥iÅZ’Zðy%h+Zg~�ZÌuâtZ‰™äÆ%µÐ¦/gg„�ÔÑƒy%h+Zg~7ÉZkv D2
~Ñ•'ìX
¬xîg6,µVÅŠzu~Z5u×uâtÐic*Š{ƒC�ÔZkngÆ¥iÅy%h+Zg~Šg„&ìÔpZ¤/¥x D3
ƒYñÀZŠZ™Š{×ZklZg×Æ',Z',c*ZkÐÁìTÅ¥iúÒÏ™@*ìÂZ+ßg]~¥iÅy%h+Zg~Z
kÅHg{7ÐÁc*ic*Š{6,Šg„&:ƒÏX
XµV»ãCŠ~»gz!*gwZxìÔ}ÑZ[zòk,ÆÍ“&Åˆg]c*ÎŠ~ŒÛ2Šbz){ÔZyÆ¥iÅy%h+ D4
z�Ûz|#**Y,̂ìX
Ñ»Yög»ZˆkìÀyz*y~Z+g»ªx‡.Þ¿ì�{ØZsòZßŵg]ÆZ±gÐ»gz!*g D5
™,Ôög›+Cé GEOgZzgâCÙ+çâ]ÃZk§sáz™**¢zg~&ìÀz{ZKŠ´f)ŠZg~»Zˆk™D



ƒñZ+gÆªxÅ].z4™,�»ïîg6,ZsòZ©x6,»gÈƒVX
paè°ZÒwZ+|Vyz*y~ñ�Š7�c*¹Á��{ØZsòãCŠzV6,»gz!*g™CƒVÔZkn

X›âVÆ0*k×uâtƒZzgZLºmqÑ]Å¯6,ZyÆnY,̂ˆg]~ZkuâtÃÎ**‡.Þ¿:ƒZyÆn
Z+gÆ¥iy%h+äÅRöìX»ãCŠ~»gz!*g'wƒ)}Z+B2.ç

E
EEG8-Æ‚âyc*¬xZEwÅ̂°q,»g™**(

Z¤/pZ7‰‡âã6g-VÅzzÐÎŠ~ç5]~C_ƒ**7,@*ƒX
g:îg6,‰**Y,̂¥Ã]~Ì X›âVäZ+gÆ¥iy%h+}X»ãCŠ~»gz!*g'wìpz{ D6

ŠZg~ìÀ¥ƒ®gkÅ‚Ñ:)~vÃWÒ{Z,**Y,̂¥Ã]Ðgz1 C_ƒC�ÔZy›âVÅf)
ÅÃÒ™,ÔZzgŠzu}¥ƒ®gkÃZ~xzƒÆfg=Zk!*]6,WâŠ{™äÅ[™,Àz{ÌZyÆ!̀Ã
ÐZ·t™Dƒñ)~ZyÅ@*G™,X
Z¤/vÆo«~ÎŠÌ�áïƒZzgZkÅlZg¥xƒÂ¥ƒ®gÆno«~ÐZkÆ”gœ‘š+M D7
NZ[™Šb¢zg~ìX
Z¤/vÆo«~ÎŠÌ�áïƒZzgqÝƒäzZàÎŠ~WæãÃ»gz!*g~Î™œ¾c*ŠHƒÂAº‚ÀWæã~ D8
ÎŠ‘oƒŠHìZÏÚƒ&ÐYzZáo«Ðïw™š+MNZ[ZKoÐïwŠb¢zg~ìX

~ñÑ**gKZÑwZg0+z~™r#Æ4,Šq-ÎŠÅg¶)›„ÃŠ~YñX 8 Zzg 7 Ši â^:
vÅZK‡âã,ì�¥ƒ®gkÅZ½¦wÅúÒÏ™CìÔ1geWseZ],ËkvÆÉ™Š{Z�ÛZŠ D9
»ù·ì�vÅ§sÐ¥Ã]™@*ìZzgZk§b¥ƒ®gÆù·»zVìÔÅ<å XEZ1geWseZ],ËiÆ
¥Ã]�vÆHg™Š{ZßwzçZ*ÅuzŠ~ƒVÔÅ!*ßZôf)ŠZg~X¥ƒ®gk6,WCìX
'w»gz!*g™äzZàµVÆ¥iÅ̂g]™**Šg„&ìX D10

T»Ñ¥iy%h+**7ƒ@*É(,_'ÖŠZxÆ‚Bœvy',Z',™¢8°Šƒ@* (Future Sale) Al%− D11
ìÔZsòÑ<Åó{~**Y,̂ì;YètîƒZ�ZìX

T~ßÂƒYCìpZkÅZŸÄÜwÅ§sÅYCìÔß7z°{!ß (Forward Sale) ¸T$ÎŠZ D12
ìÔHg{@*gõWä6,ZX[zJwƒäÆˆ„ßz�Š~WñÏX

~¥u"3¨½ï HGEH6,ïÐ¬y%h+™Š{¥iÃ�Ûz|#™**Y,̂7ƒÇX (Cash Sale - Spot Sale) q¢ÎŠ} D13
¥u"3¨½ï HGEHqÝƒäÆŷ%h+Zg»Zk6,ï¾ƒY@*ìÔZ¤/p‰ZOòŠØZg-VÅzzÐv~Zk» D14

**xZ0+gZ`:ƒeìÔÅ<å XEZZk¥Ãy%h+Zg�Ûz|#™YiìX
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