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PERFORMANCE

gìëí=NR=çÑ=bìêçéÉÛë=íçé=RMM=ëíçÅâë=ã~å~ÖÉÇ=~=NMBH=Ö~áå=Ñçê=íÜÉ
èì~êíÉêÁ=ïÜáäÉ=UM=çÑ=íÜÉã=ÑÉää=Äó=çîÉê=ORB>==lîÉê~ää=íÜÉ=íçé=RMM
ïÉêÉ=Ççïå=NSB=Ñçê=íÜÉ=èì~êíÉêK==qÜÉ=jp`f=bìêçéÉ=fåÇÉñ=ÑÉää=~=ëáãáä~ê
~ãçìåíI=ïÜáäÉ=~=ïÉ~âÉê=^A=ãÉ~åí=íÜÉ=jp`f=bìêçéÉ=ãÉ~ëìêÉÇ=áå=^A
ÑÉää=NOBK==qÜÉ=mä~íáåìã=bìêçéÉ~å=cìåÇ=ÑÉää=NMB=çîÉê=íÜÉ=íÜêÉÉ
ãçåíÜëK

COMMENTARY

^ë=ïÉ=ïêáíÉ=íÜáë=êÉéçêíI=råáçå=_~åâ=çÑ=pïáíòÉêä~åÇ=Er_pF=áë=êÉéçêíáåÖ
~=ÑìêíÜÉê=rpANV=Äáääáçå=ïêáíÉ=Ççïå=çå=áíë=^ãÉêáÅ~å=~ëëÉíëI=~åÇ
~ååçìåÅáåÖ=~=`ecNR=Äáääáçå=Å~éáí~ä=ê~áëáåÖI=~ÇÇáåÖ=éÉêÜ~éë=SMB=íç
íÜÉ=ëíçÅâ=çÑ=çìíëí~åÇáåÖ=ëÜ~êÉë=áå=íÜÉ=Åçãé~åóK==qÜÉ=ëÜ~êÉ=éêáÅÉ=áë
~êçìåÇ=`ecPMI=Ççïå=Ñêçã=`ecUM=íÜáë=íáãÉ=ä~ëí=óÉ~êK==E^=åçí
ìåêÉä~íÉÇ=éçáåí=áë=íÜ~íI=íÜÉëÉ=Ç~óëI=~=pïáëë=Ñê~åÅ=áë=êçìÖÜäó=Éèì~ä=áå
î~äìÉ=íç=~=rp=Ççää~êFK

få=ã~åó=ï~óë=r_pÛë=~ååçìåÅÉãÉåí=áë=óÉëíÉêÇ~óÛë=åÉïëI=~=ëóãéíçã
~åÇ=ëáãìäí~åÉçìëäó=~=Å~ìëÉ=çÑ=íÜÉ=ïçÉë=áå=ÅêÉÇáí=ã~êâÉíëK==_~åâë=åÉÉÇ
åÉï=Å~éáí~äI=~åÇ=çåÅÉ=íÜÉó=ê~áëÉ=ÉåçìÖÜ=çÑ=áíI=íÜÉáê=ÅêÉÇáí=ÅêÉ~íáçå
ÑìåÅíáçå=ïáää=ÄÉ=êÉîáîÉÇK==cìêíÜÉê=é~áå=ã~ó=~ï~áí=íçÇ~óÛë=ëÜ~êÉÜçäÇÉêëI
~åÇ=ÅäÉ~êäó=r_p=åÉÉÇë=íç=ÅçåîáåÅÉ=áåîÉëíçêë=íç=Ü~åÇ=çîÉê=~åçíÜÉê
`ecNR=Äáääáçå=áå=Å~éáí~äI=Äìí=~ëëìãáåÖ=íÜÉêÉ=áë=~=éêáÅÉ=Ñçê=ÉîÉêóíÜáåÖI
íÜáë=ïáää=Ü~ééÉå=ëççå=ÉåçìÖÜK==^ë=áåîÉëíçêëI=ïÉ=~êÉ=íêóáåÖ=íç=Ä~ä~åÅÉ=~
ãçêÄáÇ=ÅçåíÉãéä~íáçå=çÑ=ëéÉÅáÑáÅ=áåëí~åÅÉë=çÑ=ëÉäÑJãìíáä~íáçåI=ïáíÜ=~å
ÉóÉ=íç=çééçêíìåáíáÉë=áå=ÖççÇ=ÄìëáåÉëëÉë=ìåÇ~ã~ÖÉÇ=Äó=Ñáå~åÅá~ä=ÑäáÖÜíë
çÑ=Ñ~åÅóK

VALUE OF $10,000 INVESTED SINCE INCEPTION
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Source:  Platinum and MSCI.  Refer to Note 2, page 4.



mÉêÜ~éë=~=ÖççÇ=ï~ó=íç=~ééêÉÅá~íÉ=íÜÉ=ÅáêÅìä~ê=å~íìêÉ
EÄçíÜ=îáêíìçìë=~åÇ=îáëÅçìëF=çÑ=íÜÉ=EïÉëíÉêåF
Ñáå~åÅá~ä=ëóëíÉã=áë=íÜáëW==r_pÛë=Å~éáí~ä=áåÅêÉ~ëÉ=áë
Ñìääó=ìåÇÉêïêáííÉåÒ=EáÉK=Öì~ê~åíÉÉÇ=Ñçê=~=ÑÉÉF=Äó=Á
ëÉîÉê~ä=çíÜÉê=Å~éáí~äJÅçåëíê~áåÉÇ=Ä~åâë>==låÅÉ=r_p
Ü~ë=áíë=ãçåÉóI=éêÉëìã~Ääó=áí=ïáää=ÄÉ=ìåÇÉêïêáíáåÖ
Å~éáí~ä=áåÅêÉ~ëÉë=Äó=áíë=éÉÉêë=Ó=áÑ=óçì=Å~å=àìëí
ÄÉäáÉîÉI=íÜÉå=ÉîÉêóíÜáåÖ=ëÜçìäÇ=ÄÉ=çâ>==cá~í=ãçåÉó
ëóëíÉãë=áå=ÖÉåÉê~ä=êÉèìáêÉ=~=ëìëéÉåëáçå=çÑ=ÇáëÄÉäáÉÑI
~åÇ=ÇÉëéáíÉ=NMM=óÉ~êë=çÑ=ÅÉåíê~ä=Ä~åâ=Üáëíçêó
ÅçáåÅáÇáåÖ=ïáíÜ=éÉêëáëíÉåí=áåÑä~íáçåI=íÜ~í=ìåÇÉêäóáåÖ
ÅçåÑáÇÉåÅÉ=ëíáää=ëÉÉãë=áå=éä~ÅÉK

qÜÉ=íêáÅâ=Ñçê=íÜÉ=ÅçãáåÖ=ãçåíÜë=ã~ó=ïÉää=ÄÉ=íÜáëW
íÜÉêÉ=ïáää=ÄÉ=íÜÉ=íÉãéí~íáçå=íç=Äìó=Ä~Åâ=áåíç=íÜÉ
Ä~åâë=~í=ïÜ~í=äççâë=äáâÉ=äçï=î~äì~íáçåëK==^åÇ=íÜÉêÉ
ïáää=ÄÉ=ÅÉêí~áå=éÉêáçÇë=ïÜÉêÉ=íÜáë=ïçêâëK==_ìí=áå
ÖÉåÉê~äI=~ÑíÉê=~å=ìåÇáëÅáéäáåÉÇ=ÑêÉåòó=ëìÅÜ=~ë
Çáëéä~óÉÇ=Äó=íÜÉ=Ä~åâë=áå=êÉÅÉåí=óÉ~êëI=íÜÉ=êÉÄçìåÇ
áë=ìäíáã~íÉäó=ÇìääI=~åÇ=ëíçÅâ=ã~êâÉí=äÉ~ÇÉêëÜáé=ÖçÉë
ÉäëÉïÜÉêÉK==oÉÖ~êÇáåÖ=íÜÉ=áåîÉëíãÉåí=Ä~åâë
ëéÉÅáÑáÅ~ääóI=áí=áë=~äêÉ~Çó=ÄÉáåÖ=ãççíÉÇ=áå=íÜÉ=rp=íÜ~í
íÜÉ=éêáÅÉ=çÑ=ÅçããÉêÅá~ä=Ä~åâJäáâÉ=~ÅÅÉëë=íç=î~êáçìë
cÉÇÉê~ä=oÉëÉêîÉ=äáèìáÇáíó=ãÉÅÜ~åáëãë=áë=ÅçããÉêÅá~ä
Ä~åâJäáâÉ=êÉÖìä~íáçåK==qÜ~í=áëI=ãçêÉ=çåÉêçìë=Å~éáí~ä
~ÇÉèì~Åó=êÉèìáêÉãÉåíëI=~åÇ=âÉÉåÉê=çîÉêëáÖÜíK
mêÉäáãáå~êó=Éëíáã~íÉë=áåÇáÅ~íÉ=íÜáë=ãáÖÜí=Ü~äîÉ íÜÉ
~éé~êÉåí=Ä~ä~åÅÉ=ëÜÉÉí=Å~é~Åáíó=çÑ=áåîÉëíãÉåí=Ä~åâëK
^=ãçêÉ=áåîáÇáçìë=áÇÉ~=ÄìÄÄäáåÖJìé=áë=íÜ~í=mb=ê~íáçë
çÑ=íÜÉëÉ=ÄìëáåÉëëÉë=åÉÉÇ=íç=ÄÉ=éÉêã~åÉåíäó=äçïK
qÜÉ=å~íìêÉ=çÑ=íÜÉ=áåîÉëíãÉåí=Ä~åâáåÖ=ÄìëáåÉëë=áë
íÜ~í=íÜÉ=ÄáÖ=éêçÑáíë=~êÉ=áå=íÜÉ=åÉï=áÇÉ~ë=EëÉÅìêáíáëáåÖ
ÇÉÄí=áåëíêìãÉåíë=áå=íÜáë=ÅóÅäÉFI=Äìí=ÄÉÅ~ìëÉ=åÉï
áÇÉ~ë=íÉåÇ=íç=ÜáÇÉ=Ñ~ãáäá~ê=êáëâë=áå=åÉï=ï~óëI=íÜÉó
ÉîÉåíì~ääó=äÉ~Ç=íç=íÜÉ=ë~ãÉ=áåÉîáí~ÄäÉ=ÄìëíK==lå=íÜáë
îáÉï=Ó=~åÇ=áÖåçêáåÖ=~å=ìåìëì~ääó=äçåÖ=ÄìëáåÉëë=~åÇ

ÅêÉÇáí=ÅóÅäÉI=ÉëéÉÅá~ääó=áå=^ìëíê~äá~=Ó=ïÉ=~êÉ
êÉãáåÇÉÇ=ëáãéäó=íÜ~í=Ä~åâë=~êÉ=íÜÉ=ìäíáã~íÉ
ÅóÅäáÅ~äÒ=ÄìëáåÉëë=EáÉK=çÑ=Äççã=éêçÑáíë=~åÇ=íÜÉå
Å~éáí~ä=ïêáíÉJçÑÑëFK==mìí=~åçíÜÉê=ï~óI=~ë=çåÉ=Ä~åâ
ÉñÉÅìíáîÉ=êÉÅÉåíäó=êÉã~êâÉÇI=íÜÉêÉ=áë=åç=åÉÉÇ=Ñçê
Ä~åâë=íç=ÅçãÉ=ìé=ïáíÜ=Ñ~åÅó=åÉï=ï~óë=çÑ=äçëáåÖ
ãçåÉó=Ó=íÜÉ=çäÇ=ï~óë=ëíáää=ïçêâ=éÉêÑÉÅíäó=ïÉää>ÒK
tÜÉêÉ=áí=äÉ~Çë=ìë=Ñêçã=~å=áåîÉëíãÉåí=éÉêëéÉÅíáîÉ=áë
íÜ~í=Ä~åâë=åÉÉÇ=ãçÇÉëí=mb=ê~íáåÖëK==p~ó=UJNM=íáãÉë
~í=ãçëíI=~åÇ=íÜ~íI=~ÑíÉê=~=RMÄé=éÉê=~ååìã=EáÉK=MKRB
çÑ=äç~å=ÄççâF=äç~å=äçëë=éêçîáëáçåK==lå=r_pÛë
ÉñéÉÅíÉÇ=åÉï=ëÜ~êÉ=ÅçìåíI=ã~êâÉí=Éëíáã~íÉë=~êÉ=íÜ~í
íÜÉ=Åçãé~åó=ïáää=É~êå=`ecPJQ=éÉê=ëÜ~êÉ=áå=OMMVK
lå=íÜáë=Ä~ëáëI=íçÇ~óÛë=`ecPP=ëÜ~êÉ=éêáÅÉ=áë=åçí
íÉêêáÄäó=~ééÉ~äáåÖ=íç=ìëK

bäëÉïÜÉêÉ=áå=íÜÉ=ã~êâÉíëI=~=âÉó=èìÉëíáçå=áë=Üçï=íÜÉ
ÅóÅäÉ=éä~óë=çìí=Ñçê=íÜÉ=ãÉí~ä=~åÇ=ãáåÉê~ä=Åçãé~åáÉëI
~åÇ=Ñçê=íÜÉ=ä~êÖÉ=Å~éáí~ä=ÖççÇë=ÉñéçêíÉêëI=~ë=`Üáå~
E~åÇ=fåÇá~I=_ê~òáäI=íÜÉ=jáÇÇäÉ=b~ëí=ÉíÅF=ã~å~ÖÉ=íÜÉáê
Äççãë=çê=ëìÑÑÉê=ÖççÇ=ëäçïÇçïåëK==jáåÉê~ä=Åçãé~åó
ëÜ~êÉ=éêáÅÉë=~êÉ=ëíêçåÖI=~åÇ=bìêçéÉ~å=ëíÉÉä
Åçãé~åáÉëI=Ñçê=Éñ~ãéäÉI=~êÉ=ëíáää=åÉ~ê=íÜÉáê=ÜáÖÜëK
vÉí=Å~éáí~ä=ÖççÇë=ÉñéçêíÉêë=ÉÖK=páÉãÉåëI=^__I
pÅÜåÉáÇÉêI=jÉíëç=ÉíÅ=Ü~îÉ=Ñ~ääÉå=ORJQMB=ëáåÅÉ
lÅíçÄÉêK

qÜáåÖë=~êÉ=ëçãÉïÜ~í=ÅçãéäáÅ~íÉÇ=áå=bìêçéÉ=Äó=íÜÉ
ëíêÉåÖíÜ=çÑ=íÜÉ=bìêçI=~äíÜçìÖÜ=NRJOM=óÉ~êë=çÑ
ÖäçÄ~äáë~íáçåÒ=ãÉ~åë=íÜ~í=áå=íÜÉ=ã~áåI=íÜÉ=ÄáÖ=Ñáêãë
Ü~îÉ=ÉåçìÖÜ=ÄêÉ~ÇíÜ=Eáå=ã~åìÑ~ÅíìêáåÖI=ëçìêÅáåÖI
ÜÉÇÖáåÖ=~åÇ=Ñáå~åÅáåÖF=íç=çÑÑëÉí=ãìÅÜ=çÑ=íÜÉ
ÅìêêÉåÅó==Çáë~Çî~åí~ÖÉK==cìêíÜÉêI=ïÉ=Ü~îÉ=~
ëìëéáÅáçå=íÜ~í=Ñçê=åçïI=íÜÉ=bìêç=Ü~ë=~ééêÉÅá~íÉÇ
ÉåçìÖÜ=~Ö~áåëí=íÜÉ=rp=Ççää~êX=éÉêÜ~éë=ãçêÉ=íç=íÜÉ
éçáåíI=áí=ëÉÉãë=äáâÉäó=íÜ~í=íÜÉ=bìêç=ëÜçìäÇ=ïÉ~âÉå
~Ö~áåëí=ãçëí=^ëá~å=ÅìêêÉåÅáÉë=Ñêçã=ÜÉêÉK
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CHANGES TO THE PORTFOLIO

qÜÉ=éçêíÑçäáç=Ü~ë=ëÉÉå=ëÉîÉê~ä=ÅÜ~åÖÉë=áå=íÜÉ=êÉÅÉåí
ãçåíÜëI=åçí~Ääó=ëáñ=åÉï=~ÇÇáíáçåëI=é~êíäó=ÑìåÇÉÇ=Äó
ìëáåÖ=Å~ëÜI=~åÇ=é~êíäó=ÑìåÇÉÇ=Äó=íÜÉ=ë~äÉ=çÑ=íïç=Üçí
ëíçÅâëW==kçêïÉÖá~å=ÑÉêíáäáëÉê=Öêçìé=v~ê~=EÉåàçóáåÖ
íÜÉ=Öê~áå=éêáÅÉ=ÄççãF=~åÇ=~ìíçÅ~í~äóëí=äÉ~ÇÉê
gçÜåëçå=j~ííÜÉó=çÑ=íÜÉ=rh=EÄìçóÉÇ=Äó=áíë=ëíêçåÖ
ÄìëáåÉëë=~åÇ=Äó=í~âÉçîÉê=ëéÉÅìä~íáçå=~ÑíÉê=_^pc
ëï~ääçïÉÇ=çåÉ=çÑ=áíë=ÑÉï=éÉÉêë=áå=OMMTFK

qïç=çÑ=íÜÉ=åÉï=ëíçÅâë=~êÉ=çäÇ=ÑêáÉåÇëW==áåÇìëíêá~ä
ÉåòóãÉ=Öá~åí=kçîçòóãÉëI=ïÜáÅÜ=ïÉ=êÉJÉåíÉêÉÇ
ìåÇÉê=ahhQMMI=Ü~îáåÖ=ÑáåáëÜÉÇ=ëÉääáåÖ=íÜÉ=ëíçÅâ=~í
ahhSMMJTMM=ä~ëí=åçêíÜÉêå=ëìããÉêX=íÜÉ=çíÜÉê=áë=íÜÉ
dÉêã~å=é~ëëáîÉ=ÅçãéçåÉåíë=Öêçìé=béÅçëK==qÜáë
Åçãé~åó=Ü~ë=ëçãÉ=îÉêó=áåíÉêÉëíáåÖ=íÉÅÜåçäçÖó=áå
éáÉòç=~Åíì~íçêë=Ñçê=ÇáÉëÉä=ÑìÉä=éìãéëI=ïÜáÅÜ
ÅçåëáÇÉê~Ääó=êÉÇìÅÉ=ÑìÉä=ìë~ÖÉK==qÜÉëÉ=~êÉ=~äêÉ~Çó
ÄÉáåÖ=áåëí~ääÉÇ=áå=ÇáÉëÉä=ÉåÖáåÉë=áå=íÜÉ=dÉêã~å=Å~ê
Åçãé~åáÉë=EêÉÅ~ää=íÜ~í=bìêçéÉ=áë=íÜÉ=ëíêçåÖÜçäÇ=Ñçê
ÇáÉëÉä=ÉåÖáåÉëFI=~åÇ=íÜÉ=éÉíêçä=îÉêëáçå=ïáää=ÄÉ
~î~áä~ÄäÉ=ëççåK==béÅçë=áë=~=ãáååçï=áå=ëçãÉ=çÑ=íÜÉ
é~ëëáîÉ=ÅçãéçåÉåí=ÄìëáåÉëëÉë=Ççãáå~íÉÇ=Äó=Öá~åí
jìê~í~=çÑ=g~é~åI=Äìí=íç=Öç=çå=éÉå~äáëáåÖ=íÜÉ
Åçãé~åó=Ñçê=íÜÉ=bìêçLvÉå=ÅìêêÉåÅó=áãéçëí=ïÜáäÉ
áÖåçêáåÖ=íÜÉëÉ=~ìíç=ÄìëáåÉëëÉë=áí=Ççãáå~íÉë=ëÉÉãë
íçç=Ü~êëÜK

qêìäó=åÉïÒ=áåîÉëíãÉåíë=Ñçê=íÜÉ=cìåÇ=áåÅäìÇÉ
b^apI=çïåÉê=çÑ=E~F=~=ä~êÖÉ=é~êí=çÑ=íÜÉ=bìêçéÉ~å
ÇÉÑÉåÅÉ=áåÇìëíêó=E~=êÉ~ëçå~Ääó=ëíÉ~Çó=ÄìëáåÉëë
ïçêíÜ=êçìÖÜäó=íçÇ~óÛë=ã~êâÉí=Å~éáí~äáë~íáçåFI=~åÇ=EÄF
^áêÄìëK==b^ap=Ü~ë=éäÉåíó=çÑ=Å~ëÜ=áå=íÜÉ=Ä~åâI=~åÇ
íÜìë=íÜÉêÉ=áë=áãéäáÅáíäó=~=åÉÖ~íáîÉ=î~äìÉÒ=~ííêáÄìíÉÇ
íç=^áêÄìë=Ó=áíë=éêçÇìÅíë=~êÉ=éêáÅÉÇ=áå=rp=Ççää~êë=~åÇ
_çÉáåÖ=äáîÉë=áå=pÉ~ííäÉI=~åÇ=íÜÉ=ÇÉä~óë=íç=éêçÇìÅíë
ëìÅÜ=~ë=íÜÉ=Öá~åí=^PUM=Ü~îÉ=ë~ééÉÇ=áåîÉëíçê
ÅçåÑáÇÉåÅÉ=E~åÇ=åÉ~ê=íÉêã=éêçÑáí~ÄáäáíóFK==eçïÉîÉêI
ïáíÜ=íÜÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=ÉñéÉåëÉ=Ñçê=íÜáë=~Éêçéä~åÉ
ÄÉÜáåÇ=ìëI=^áêÄìë=Ñ~ÅÉë=íÜÉ=éçëëáÄáäáíó=çÑ=~=íïç
ÇÉÅ~ÇÉ=ÄççãI=~åÇ=íÜìë=äççâë=î~äì~ÄäÉ=ê~íÜÉê=íÜ~å
î~äìÉJäÉëë>

líÜÉê=åÉï=Åçãé~åáÉë=~êÉ=áå=íÜÉ=ëçä~ê=~êÉ~=EíÜÉëÉ
ëíçÅâë=Ü~îÉ=íìãÄäÉÇ=çîÉê=ëáñ=ãçåíÜë=ÇÉëéáíÉ=çáä
éêáÅÉë=ëí~óáåÖ=ÜáÖÜFI=~å=áåëéÉÅíáçå=~åÇ=íÉëíáåÖ
Åçãé~åó=EÉîÉê=ÖêÉ~íÉê=êÉÖìä~íáçåë=ëìééçêí=íÜÉ=ÑÉï
ÖäçÄ~ä=éä~óÉêë=áå=íÜáë=éêçÑáí~ÄäÉ=~êÉ~FI=~åÇ=g`=aÉÅ~ìñ
EçìíÇççê=~ÇîÉêíáëáåÖFK

tÉ=êÉÇìÅÉÇ=íÜÉ=^ìëíê~äá~å=Ççää~ê=ÜÉÇÖÉ=çå=íÜÉ
éçêíÑçäáç=~í=ÖççÇ=éêáÅÉë=áå=íÜÉ=èì~êíÉêI=ëç=íÜ~í=íçÇ~ó
íÜÉ=cìåÇ=áë=àìëí=NNB=ÜÉÇÖÉÇ=áåíç=íÜÉ=^ìëíê~äá~å
Ççää~êK==táíÜ=RB=Å~ëÜ=~åÇ=NPB=ëÜçêíë=Eãçëíäó=íÜÉ
a^uI=éäìë=ëçãÉ=ëíÉÉä=~åÇ=ãáåÉê~ä=ëÜ~êÉëFI=íÜÉ=cìåÇ
ï~ë=UOB=åÉí=ÉñéçëÉÇ=íç=bìêçéÉ~å=ã~êâÉíë=~í=PN
j~êÅÜ=OMMUK
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NOTES

NK==qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=~êÉ=Å~äÅìä~íÉÇ=ìëáåÖ=íÜÉ=cìåÇDë=ìåáí=éêáÅÉ=~åÇ=êÉéêÉëÉåí=íÜÉ=ÅçãÄáåÉÇ=áåÅçãÉ=~åÇ=Å~éáí~ä=êÉíìêå=Ñçê=íÜÉ=ëéÉÅáÑáÅ=éÉêáçÇK
qÜÉó=~êÉ=åÉí=çÑ=ÑÉÉë=~åÇ=Åçëíë=EÉñÅäìÇáåÖ=íÜÉ=ÄìóJëÉää=ëéêÉ~Ç=~åÇ=~åó=áåîÉëíãÉåí=éÉêÑçêã~åÅÉ=ÑÉÉ=é~ó~ÄäÉFI=~êÉ=éêÉJí~ñ=~åÇ=~ëëìãÉ=íÜÉ=êÉáåîÉëíãÉåí
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