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PERFORMANCE

bìêçéÉ~å=ëíçÅâ=ã~êâÉíë=ÑÉää=~Ö~áå=áå=íÜÉ=aÉÅÉãÄÉê=èì~êíÉêI=Äó=ONB=áå
äçÅ~ä=ÅìêêÉåÅóK==tÜáäÉ=íÜÉ=ë~ÑÉÒ=~êÉ~ë=çÑ=éÜ~êã~ÅÉìíáÅ~äë=~åÇ
íÉäÉÅçãë=ÑÉää=çåäó=SBI=íÜÉ=ãçîÉë=ÉäëÉïÜÉêÉ=ïÉêÉ=Çê~ã~íáÅW==~ìíç=é~êíë
EJPVBFI=ëíÉÉä=EJQMBFI=Ä~åâë=EJQNBFI=êÉ~ä=Éëí~íÉ=EJQNBFI=~åÇ=ãáåáåÖ
EJQQBFK==kÉ~êäó=OMM=çÑ=íÜÉ=RMM=ä~êÖÉëí=bìêçéÉ~å=ëíçÅâë=ÑÉää=Äó=~
èì~êíÉê=çê=ãçêÉX=RM=çÑ=íÜÉã=Ü~äîÉÇ=Eçê=ïçêëÉF=áå=àìëí=íÜêÉÉ=ãçåíÜë>

cçê=íÜÉ=OMMU=Å~äÉåÇ~ê=óÉ~ê=~ë=~=ïÜçäÉI=bìêçéÉ~å=ã~êâÉíë=ÑÉää=QRB=~åÇ
íÜÉ=ÄêÉ~ÇíÜ=çÑ=íÜÉ=ÇÉÅäáåÉ=äÉÑí=ÑÉï=îá~ÄäÉ=éä~ÅÉë=íç=ÜáÇÉK==qÜÉ=ÄÉëíÒ
ëÉÅíçêI=éÜ~êã~ÅÉìíáÅ~äëI=ÑÉää=NTB=EÉîÉå=ÑççÇ=ëíçÅâë=ïÉêÉ=JOPB>FK==qÜÉ
ÑáîÉ=ÅóÅäáÅ~ä=ëÉÅíçêë=ãÉåíáçåÉÇ=~ÄçîÉ=É~ÅÜ=ÑÉää=ÄÉíïÉÉå=SMB=EëíÉÉäF
~åÇ=TTB=EêÉ~ä=Éëí~íÉF=çîÉê=íÜÉ=óÉ~êK==qÜÉ=^ìëíê~äá~å=Ççää~ê=ÑÉää=~Ö~áåëí
íÜÉ=bìêçI=ÄçíÜ=çîÉê=íÜÉ=ä~ëí=èì~êíÉê=~åÇ=íÜÉ=Ñìää=óÉ~êI=ëç=íÜ~í=íÜÉ=jp`f
^ää=`çìåíêó=bìêçéÉ=fåÇÉñ=E^AF=ï~ë=Ççïå=NQB=Ñçê=íÜÉ=èì~êíÉê=~åÇ
PQB=Ñçê=íÜÉ=NO=ãçåíÜëK

qÜÉ=mä~íáåìã=bìêçéÉ~å=cìåÇ=ÑÉää=NPB=~åÇ=ORB=Ñçê=íÜçëÉ=êÉëéÉÅíáîÉ
éÉêáçÇëI=ïáíÜ=ÉåÖáåÉÉêáåÖI=ÅçåëìãÉê=~åÇ=íÉÅÜåçäçÖó=ëíçÅâë=ÜìêíáåÖ
íÜÉ=éçêíÑçäáçI=ÉîÉå=áÑ=Ä~åâI=êÉ~ä=Éëí~íÉI=ãáåáåÖ=~åÇ=ÉåÉêÖó=ÉñéçëìêÉë
ïÉêÉ=îÉêó=äçïK

qÜÉ=Å~ìëÉë=çÑ=ïÉ~â=ëíçÅâ=ã~êâÉíë=~êçìåÇ=íÜÉ=ïçêäÇ=Ü~îÉ=ÄÉÉå
ÉñÜ~ìëíáîÉäó=ÅçîÉêÉÇ=áå=ãçëí=ãÉÇá~I=~åÇ=ïÉ=ïáää=äççâ=Ñçêï~êÇ=ãçêÉ
íÜ~å=Ä~Åâ=áå=íÜáë=êÉéçêíK
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MSCI All Country Europe Index

Platinum European Fund

Source:  Platinum and MSCI.  Refer to Note 2, page 5.



2

COMMENTARY

We invest in companies, not markets

qÜÉ=ã~ÅêçÒ=EáÉK=íÜÉ=ÖÉåÉê~ä=ÉÅçåçãáÅ=ÅçåÇáíáçåëF
íÜáë=é~ëí=óÉ~ê=Ü~îÉ=ÄÉÉå=~ë=ëìêéêáëáåÖ=~ë=ÉîÉêI=~åÇ=áí=áë
Ü~êÇ=íç=ë~ó=ïÜ~í=OMMV=ã~ó=ÜçäÇK==j~âáåÖ=áåîÉëíãÉåíë
Ä~ëÉÇ=çå=ã~ÅêçJÉÅçåçãáÅ=éêÉÇáÅíáçåëI=çê=áåÇÉÉÇ=çå
íÜÉ=äÉîÉä=çÑ=íÜÉ=çîÉê~ää=ëíçÅâ=ã~êâÉíI=áë=åçí=ëçãÉíÜáåÖ
ïÜÉêÉ=ïÉ=Å~å=Åä~áã=~åó=~Çî~åí~ÖÉK==lå=íÜÉ=çíÜÉê
Ü~åÇI=ïÉ=Å~å=ÖêçìåÇ=çìê=áåîÉëíãÉåí=ëíê~íÉÖó=áå
ëçãÉíÜáåÖ=ëçäáÇ=ïÜÉå=ïÉ=ÑçÅìë=çå=áåÇáîáÇì~ä
Åçãé~åáÉë=~åÇ=íÜÉáê=áåÇìëíêóK==^ëëÉëëáåÖ=~=ÑÉï
dÉêã~å=åÉïëé~éÉê=ëíçêáÉëN Ñêçã=íÜÉ=èìáÉí=ä~ëí=ïÉÉâ
çÑ=OMMU=ã~ó=áääìëíê~íÉ=íÜáë=éçáåíW=

tÜ~í=~êÉ=íÜÉ=ã~Åêç=éêçëéÉÅíë=Ñçê=OMMV\==tÜç
âåçïë>\==kçí=p^mW

få=~å=áåíÉêîáÉï=ïáíÜ=?aÉê=péáÉÖÉä?I=íÜÉ=ÅçJÑçìåÇÉê=çÑ
EÉåíÉêéêáëÉ=êÉëçìêÅÉ=éä~ååáåÖ=ëçÑíï~êÉ=Öá~åíF=p^mI=ë~áÇ
íÜ~í=íÜÉ=Åçãé~åó=Ü~ë=åçí=íÜÉ=ëäáÖÜíÉëí=ÅäìÉ=Üçï
ÄìëáåÉëë=ïáää=ÇÉîÉäçé=áå=OMMVK

_ìí=áÑ=óçì=ÇáÇåÛí=ãçêíÖ~ÖÉ=óçìê=ÑìíìêÉ=áå=íÜÉ=ÅêÉÇáí
ÄìÄÄäÉI=~ë=~å=áåÇáîáÇì~ä=çê=~=ÄìëáåÉëëI=íÜÉå=äáÑÉ=ÖçÉë
çåW

a~áãäÉê=EáÉK=Å~êJã~âÉê=jÉêÅÉÇÉë=_ÉåòF=ïáää=áåîÉëí=NQÄå
Éìêçë=áå=êÉëÉ~êÅÜ ~åÇ=ÇÉîÉäçéãÉåí=Äó=OMNM=~ë=éä~ååÉÇI
?^ìíçãçÄáäïçÅÜÉ?=êÉéçêíÉÇI=ÅáíáåÖ=a~áãäÉêDë=ÜÉ~Ç=çÑ
ÇÉîÉäçéãÉåíK

`çãéÉíáíçêë=çÑ=aÉìíëÅÜÉ=qÉäÉâçã=éä~å=íç=áåëí~ää=EíÜÉáêF
çïå=sJapi=ÜáÖÜJëéÉÉÇ=áåíÉêåÉí=åÉíïçêâI=ïÜáÅÜ=ïçìäÇ
ÄÉ=ëáÖåáÑáÅ~åíäó=ÅÜÉ~éÉêI=?cq=aÉìíëÅÜä~åÇ?=êÉéçêíëK

EdÉêã~å=íêìÅâ=ã~âÉêF=j^k=Ü~ë=ÄçìÖÜí=Å~ää=çéíáçåë=çå
íÜÉ=îçíáåÖ=ëíçÅâë=çÑ=pÅ~åá~I=ÖáîáåÖ=áí=~ÅÅÉëë=íç=ãçêÉ=íÜ~å
OMB=çÑ=íÜÉ=pïÉÇáëÜ=íêìÅâ=ã~âÉêK

eÉ~Ç=çÑ=EdÉêã~å=êÉí~áä=ÅçåÖçãÉê~íÉF=jÉíêçÛë=ÉäÉÅíêçåáÅë
ëìÄëáÇá~êó=jÉÇá~Jp~íìêå=ë~áÇ=`Üêáëíã~ë=ë~äÉë=Ü~îÉ=ãÉí
ÉñéÉÅí~íáçåëI=?pìÉÇÇÉìíëÅÜÉ=wÉáíìåÖ?=êÉéçêíÉÇK
EdÉåÉê~ääóFI=dÉêã~å=êÉí~áäÉêë=~êÉ=ë~íáëÑáÉÇ=ïáíÜ=íÜáë
óÉ~êÛë=`Üêáëíã~ë=ë~äÉëI=íÜÉ=éêÉëáÇÉåí=çÑ=êÉí~áäÉê
~ëëçÅá~íáçå=eab=íçäÇ=?açï=gçåÉëK

^=ÄêáÉÑ=ÅçããÉåí=çå=É~ÅÜ=çÑ=íÜçëÉ=ëíçêáÉë=ã~ó
áääìãáå~íÉW

p^m ~ë=~=Åçãé~åó=áë=áå=ÖççÇ=ëÜ~éÉI=ïáíÜ=~=êÉã~êâ~ÄäÉ
éçëáíáçå=~í=íÜÉ=~Çãáåáëíê~íáîÉ=ÅçêÉ=çÑ=ã~åó=ÄìëáåÉëëÉë
~êçìåÇ=íÜÉ=ïçêäÇ=Eáíë=ïÉ~âåÉëë=áë=~=äçï=ÉñéçëìêÉ=íç
rp=Ñáå~åÅá~äë>FK==_ìí=ÅäÉ~êäóI=ÇÉã~åÇ=Ñçê=áíë=éêçÇìÅí=áë
~=ÑìåÅíáçå=çÑ=Åçêéçê~íÉ=ÉñéÉåÇáíìêÉI=~åÇ=íÜ~í=áë=Ü~êÇ
íç=éêçàÉÅí=çîÉê=íÜÉ=ëÜçêí=êìåK==eÉåÅÉ=íÜÉ=ÑçìåÇÉêÛë
ÇÉÑáåáíáîÉ=ëí~íÉãÉåíK

a~áãäÉêI=çÑ=ïÜáÅÜ=jÉêÅÉÇÉë=áë=íÜÉ=âÉó=é~êíI=àÉííáëçåÉÇ
áíë=êÉÖêÉíí~ÄäÉ=NVVMë=áÇÉ~=çÑ=~=ÖäçÄ~ä=Å~ê=éä~íÑçêã=Äó
E~äãçëíF=ÇáëÉåí~åÖäáåÖ=áíëÉäÑ=Ñêçã=`ÜêóëäÉê=áå=OMMT=Eáí
éêçÄ~Ääó=êÉí~áåë=ëçãÉ=äá~ÄáäáíáÉë=áå=íÜÉ=ÉîÉåí=çÑ
`ÜóëäÉêÛë=Ä~åâêìéíÅó=áÑ=íÜ~í=çÅÅìêë=ïáíÜáå=íÜÉ=åÉñí
ÅçìéäÉ=çÑ=óÉ~êëFK==qÜÉ=î~ëí=éêçÑáíë=ÑäçïáåÖ=Ñêçã=íÜÉ
jÉêÅÉÇÉë=Äê~åÇ=~êÉ=éäçïÉÇ=Ä~Åâ=áåíç=éêçÇìÅí
ÇÉîÉäçéãÉåí=ïáíÜ=~äãçëí=íÜÉ=ë~ãÉ=Öìëíç=~ë=åÉáÖÜÄçìê
~åÇ=~êÅÜJêáî~ä=_jtK==qÜÉ=dÉêã~å=ëíê~íÉÖó=çÑ=éêçÇìÅí
ëìéÉêáçêáíó=ëìééçêíáåÖ=~=éêáÅÉ=éêÉãáìãI=~åÇ=ÜáÖÜJ
éêçÇìÅíáîáíó=dÉêã~å=ÉãéäçóÉÉë=àìëíáÑóáåÖ=ÜáÖÜ
dÉêã~å=çéÉê~íáåÖ=ÅçëíëI=Å~å=ÄÉ=ëÉÉå=ÅäÉ~êäó=áå=íÜáë
î~ëí=oCa=ÉñéÉåëÉ=EbìNQÄåKKK=åÉ~êäó=^APMÄå>FK==qÜÉ
éçáåí=áëI=ïÜáäÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=íáãÉí~ÄäÉë=Å~å=ÄÉ
~ÇàìëíÉÇI=~åÇ=éÉêÜ~éë=ã~êÖáå~ä=áÇÉ~ë=ÇÉä~óÉÇ=çê
Å~åÅÉääÉÇ=áå=~=êÉÅÉëëáçåI=íÜÉ=ÅçêÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=ÇêáîÉ
íÜìåÇÉêë=çåI=ÉÅçåçãáÅ=ÅóÅäÉë=åçíïáíÜëí~åÇáåÖK

fí=áë=áåíÉêÉëíáåÖ=íÜ~í=ïÜáäÉ=íÜÉ=aÉíêçáí=íÜêÉÉ=Ö~ëé=Ñçê
ëìêîáî~äI=~åÇ=ÉîÉå=ãáÖÜíó=qçóçí~=êÉéçêíë=~=ÄáÖ=äçëë=Ñçê
íÜÉ=Ñáêëí=íáãÉ=áå=ÖÉåÉê~íáçåëI=íÜ~í=íÜÉ=dÉêã~å
Åçãé~åáÉë=êÉã~áå=EÑçê=íÜÉ=ãçãÉåíF=áå=íÜÉ=Ää~ÅâI=ïáíÜ
ÜÉ~äíÜó=Å~ëÜ=ÖÉåÉê~íáçåK==cáîÉ=óÉ~êë=~Öç=ïÉ=ÇáëÅìëëÉÇ
~í=äÉåÖíÜ=ëìÅÜ=ÇÉîÉäçéãÉåíë=~ë=ïçêâáåÖ=íáãÉ
~ÅÅçìåíë=EÄÉíïÉÉå=íÜêÉëÜçäÇëI=çîÉêíáãÉ=áë=åçí=é~áÇI
ïáíÜ=äÉ~îÉ=áåëíÉ~Ç=ëíçêÉÇ=ìéI=ïÜáÅÜ=áë=íÜÉå=í~âÉå
ïÜÉå=éä~åíë=~êÉ=áÇäÉÇFK==pÉÅçåÇäóI=íÜÉ=ä~êÖÉ=ÄçÇó=çÑ
íÉãéçê~êó=ïçêâÉêë=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ÇáëãáëëÉÇK==^åÇ=íÜáêÇI
íÜÉ=Åçìåíêó=Ü~ë=~=ÑìåÅíáçåáåÖ=ë~ÑÉíó=åÉíI=ëç=íÜ~í=Ñçê
íÜÉ=åÉñí=óÉ~ê=EáÑ=åÉÅÉëë~êóFI=íÜÉ=Åçãé~åáÉë=ïáää=é~ó
Ñçê=NR=ïçêâÉê=Üçìêë=éÉê=ïÉÉâI=ïÜáäÉ=íÜÉ=ëçÅá~ä
áåëìê~åÅÉ=ÑìåÇ=ïáää=é~ó=Ñçê=íÜÉ=çíÜÉê=OMK

péÉÅáÑáÅ~ääó=Ñêçã=~å=áåîÉëíãÉåí=éÉêëéÉÅíáîÉW==ïÉ=ÜçäÇ
ëÜ~êÉë=çÑ=ÄçíÜ=a~áãäÉê=~åÇ=_jtI=~åÇ=~ë=ïÉ
ÅçåíÉãéä~íÉ=íÜÉáê=î~äì~íáçåë=EïÜáÅÜ=~êÉ=ÄÉäçï=Äççâ
î~äìÉFI=áí=áë=åçí~ÄäÉ=íÜ~í=ã~àçê=áåîÉëíãÉåí=áå=ÑìíìêÉ
ãçÇÉä=ä~ìåÅÜÉë=Ü~ë=~äêÉ~Çó=ÄÉÉå=é~áÇ=ÑçêK==qÜÉëÉ

N pçìêÅÉW==p~ä=lééÉåÜÉáã=ÄêçâÉê~ÖÉ=áå=cê~åâÑìêí
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Åçãé~åáÉë=Ü~îÉ=ÅçåëáÇÉê~ÄäÉ=ÅçãéÉíáíáîÉ=~Çî~åí~ÖÉëI
áåÅäìÇáåÖ=ã~êîÉääçìë=Äê~åÇ=î~äìÉK==^åÇ=óÉí=íÜÉ=ëíçÅâ
ã~êâÉí=Ü~ë=íÜÉ=î~äì~íáçåë=~í=íÜÉ=äçïÉëí=Ñçê=ã~åó
óÉ~êëI=ÑçÅìëáåÖ=~ë=ÉîÉê=çå=íÜÉ=ëÜçêíJíÉêã=Eáå=íÜáë=Å~ëÉ
íÜÉ=ÅìêêÉåí=ÇÉã~åÇ=Åçää~éëÉFK

qÉäÉâçãW==qÜÉ=ëíçêó=çå=íÜÉ=êçääJçìí=çÑ=api=åÉíïçêâë
áå=dÉêã~åó=áë=~=Ñ~ãáäá~ê=ÇáëÅìëëáçåK==qÜáë=áåîÉëíãÉåí
E~åÇ=íÜÉ=ìëì~ä=ÇÉÄ~íÉ=~Äçìí=íÜÉ=áåÅìãÄÉåí=çê
ÅÜ~ääÉåÖÉêë=ÄÉáåÖ=íÜÉ=~ééêçéêá~íÉ=çïåÉêë=çÑ=íÜÉ=åÉï
Å~é~ÅáíóF=áë=éêçÄ~Ääó=çåäó=ã~êÖáå~ääó=~ÑÑÉÅíÉÇ=Äó=íÜÉ
êÉÅÉëëáçåK==qÜÉ=âÉó=éçáåí=áë=íÜ~í=Ñçê=~=íÉäÉÅçã
çéÉê~íçêI=êìååáåÖ=~=ãáñÉÇ=åÉíïçêâ=çÑ=çäÇ=îçáÅÉ
íÉÅÜåçäçÖó=~åÇ=~=ãçÇÉêå=^api=åÉíïçêâ=áë
ÅçãéäáÅ~íÉÇ=~åÇ=ÉñéÉåëáîÉK==qÜÉ=éä~å=áå=dÉêã~åó
EÉñéÉÅíÉÇ=áå=OMNMF=áë=Ñçê=ÉîÉêó=ÜçìëÉÜçäÇ=íç=Ü~îÉ=~
`mb=Äçñ=áåëí~ääÉÇ=çå=íÜÉ=ÉñáëíáåÖ=ÅçééÉê=äáåÉI=ëç=íÜ~í
íÜÉ=åÉíïçêâ=ÄÉÅçãÉë=ÅçãéäÉíÉäó=Ç~í~JÄ~ëÉÇ Ñêçã=íÜÉ
çéÉê~íçêÛë=éÉêëéÉÅíáîÉK==qÜÉêÉ=~êÉ=áåíÉêÉëíáåÖ
çééçêíìåáíáÉë=Ñçê=Åçãé~åáÉë=ëìÅÜ=~ë=fåÑáåÉçå=íç
éêçîáÇÉ=ëÉãáÅçåÇìÅíçê=ÅÜáéëÉíë=Ñçê=íÜÉëÉ=ÄçñÉëW==Ñçê
îçáÅÉI=fmI=Ç~í~I=ÅçêÇäÉëëI=ab`q=ÉíÅK==k~îáÖ~íáåÖ=íÜÉ
áåÇìëíêá~ä=Ççïåíìêå=E~åÇ=íÜÉ=ÅÜ~çë=áå=íÜÉ=ãÉãçêó
ã~êâÉíF=áë=éêçîáåÖ=ÅÜ~ääÉåÖáåÖ=Ñçê=íÜÉ=Åçãé~åóI=Äìí
fåÑáåÉçå=Ü~ë=ëÉîÉê~ä=ÄêáÖÜí=éêçëéÉÅíë=áå=íÜÉ=ÅçãáåÖ
óÉ~êë=áÑ=áí=Å~å=ÉëÅ~éÉ=íÜÉ=ÅìêêÉåí=ÇáÑÑáÅìäíáÉëK

qêìÅâëW==jìåáÅÜJÄ~ëÉÇ=ÅçåÖäçãÉê~íÉ=j^kI=áå
ÉÑÑÉÅíáîÉäó=ÄìóáåÖ=ãçêÉ=Åçåíêçä=çÑ=pïÉÇáëÜ=íêìÅâã~âÉê
pÅ~åá~I=ìåÇÉêäáåÉë=íÜÉ=çåÖçáåÖ=íêìÅâ=áåÇìëíêó
ÅçåëçäáÇ~íáçå áå=ëéáíÉ=çÑ=Eçê=éÉêÜ~éë=ëéìêêÉÇ=ÄóF=íÜÉ
îÉêó=äçï=ÅìêêÉåí=çêÇÉêë=Ñçê=ÜÉ~îó=îÉÜáÅäÉëK==fí=ïçìäÇ
åçí=ÄÉ=~=dÉêã~å=~ìíçJáåÇìëíêó=áåíêáÖìÉ=ïáíÜçìí
mçêëÅÜÉLst=ÄÉáåÖ=áåîçäîÉÇI=~åÇ=áåÇÉÉÇ=íÜÉ
ìåÇÉêäóáåÖ=ëíçêó=ÜÉêÉ=áë=sçäâï~ÖÉåÛë=éä~å=íç=ãÉêÖÉ
pÅ~åá~=~åÇ=j^k=ïáíÜ=íÜÉ=st=_ê~òáä=íêìÅâ=çéÉê~íáçå
íç=ÅêÉ~íÉ=çåÉ=ä~êÖÉ=éçäÉ=áå=íÜáë=áåÇìëíêóK==Est=~äêÉ~Çó
Ü~ë=~=ÄáÖ=ëÜ~êÉ=çÑ=pÅ~åá~=îçíáåÖ=ëíçÅâI=~åÇ=åÉ~êäó=~
íÜáêÇ=çÑ=j^k=ëÜ~êÉëFK==pÅ~åá~Ûë=ãçÇìä~ê ~ééêç~ÅÜ=íç
íêìÅâ=ã~åìÑ~ÅíìêáåÖ=Ü~ë=ÄÉÉå=ÅçéáÉÇ=EÄìí=éêçÄ~Ääó
åçí=ÄÉííÉêÉÇF=Äó=áåÇìëíêó=êáî~äëI=~åÇ=ïáíÜ=áíë=çäÇ=Äçëë
êìååáåÖ=j^k=áå=êÉÅÉåí=óÉ~êëI=íÜÉ=áåíÉåí=áë=ÅäÉ~êK
^Ö~áåI=íÜÉ=äçÖáÅ=çÑ=ÅçåëçäáÇ~íáçå=áå=íÜáë=ÜáíÜÉêíç
Ñê~ÖãÉåíÉÇ=áåÇìëíêó=áë=ìåÇÉåíÉÇ=Äó=ëÜçêíJíÉêã
ÉÅçåçãáÅ=ÉîÉåíëK

oÉí~áäW==dÉêã~å=êÉí~áäÉêë=Ü~îÉ=ã~ÇÉ=Å~ìíáçìëäó
çéíáãáëíáÅ=åçáëÉë=~Äçìí=aÉÅÉãÄÉê=ë~äÉëI=áå=ëí~êâ
Åçåíê~ëí=íç=íÜÉ=~ä~êãáåÖ=ÜÉ~ÇäáåÉë=áå=íÜÉ=rh=~åÇ=íÜÉ
rp^K==tÜáäÉ=Ä~åâ=ÑìåÇáåÖ=Ñçê=~=Å~ê=äç~å=áå=dÉêã~åó
áë=åçí=ãìÅÜ=É~ëáÉê=íÜ~å=áå=íÜÉ=båÖäáëÜJëéÉ~âáåÖ
ã~êâÉíëI=íÜÉ=ÅçåëÉêî~íáîÉ=ÄÉÜ~îáçìê=çÑ=íÜÉ=dÉêã~å
ÅçåëìãÉê=íÜáë=é~ëí=NMJNR=óÉ~êë=áë=ÉîáÇÉåí=áå=íçÇ~óÛë
ëíÉ~ÇáåÉëëK==^ë=~=êÉãáåÇÉêI=íÜÉêÉ=Ü~ë=ÄÉÉå=åç=ÜçìëáåÖ
ÄìÄÄäÉI=ÅçåëìãÉê=äç~å=ÄìÄÄäÉI=çê=ÅêÉÇáí=Å~êÇ=ÄìÄÄäÉ
áå=dÉêã~åóK==qÜÉ=ÜçìëÉÜçäÇ=ëÉÅíçê=áë=~=åÉí=ë~îÉêI
Éñéçêíë=Ü~îÉ=ÄççãÉÇ=Ñçê=ëÉîÉê~ä=óÉ~êëI=~åÇ
ÉãéäçóãÉåí=áë=ëíêçåÖK

fåîÉëíãÉåíë=áå=dÉêã~å=êÉí~áäÉêë=~êÉ=åçí=ïáÇÉäó
~î~áä~ÄäÉ=áå=íÜÉ=éìÄäáÅ=ã~êâÉíë=~ë=ïÉ=Ü~îÉ=åçíÉÇ
ÄÉÑçêÉX=~=Åçãé~åó=äáâÉ=jÉíêç=Ü~ë=EÇìÉ=íç=áíë=ëìÅÅÉëëF=~
îÉêó=ä~êÖÉ=ÉñéçëìêÉ=íç=b~ëíÉêå=bìêçéÉ=~åÇ=oìëëá~=E~ë
ïÉää=~ë=íç=fí~äó=~åÇ=pé~áåFI=ÇáäìíáåÖ=áí=~ë=~=éä~ó=çå=íÜÉ
dÉêã~å=ÅçåëìãÉêK==qÜÉ=cìåÇ=Ü~ë=~=ä~êÖÉ=ÜçäÇáåÖ=çÑ
afv=êÉí~áäÉê=eçêåÄ~ÅÜ=E~Äçìí=SMB=çÑ=ïÜçëÉ=ë~äÉë=~êÉ
áå=dÉêã~åóFI=~åÇ=íÜ~í=Åçãé~åó=Ü~ë=êÉéçêíÉÇ
ÉåÅçìê~ÖáåÖäó=ëíêçåÖ=êÉëìäíë=áå=êÉÅÉåí=ïÉÉâëK

Company meetings

tÉ=ëéÉåí=íÜÉ=ãáÇÇäÉ=íïç=ïÉÉâë=çÑ=aÉÅÉãÄÉê=ãÉÉíáåÖ
QM=çê=ëç=Åçãé~åáÉë=áå=bìêçéÉ=Eáå=içåÇçåI=m~êáëI
dÉêã~åóI=~åÇ=pïáíòÉêä~åÇFK==dáîÉå=íÜÉ=î~äì~íáçåë
Eãçëí=Åçãé~åáÉë=ïÉ=ë~ï=Ü~Ç=ëÜ~êÉ=éêáÅÉë=Ççïå=RMJ
TMB=Ñêçã=êÉÅÉåí=éÉ~âëFI=~åÇ=ÖáîÉå=íÜÉ=ÖÉåÉê~ääó=ÜáÖÜ
èì~äáíó=çÑ=Åçãé~åáÉë=ïÉ=ë~ï=EãÉ~ëìêÉÇ=Äó=Ñáå~åÅá~ä
íê~Åâ=êÉÅçêÇë=~åÇ=ã~êâÉí=ëÜ~êÉëFI=ïÉ=Å~ãÉ=Ä~Åâ
çéíáãáëíáÅ=çå=ã~åó=ëíçÅâëK==pÉîÉê~ä=ïÉêÉ=ÉñáëíáåÖ
éçëáíáçåëI=~åÇ=ëÉîÉê~ä=ãçêÉ=ïÉ=~êÉ=ÑìêíÜÉê
áåîÉëíáÖ~íáåÖK==^=ÅçìéäÉ=ïÉ=Ü~îÉ=~äêÉ~Çó=ëí~êíÉÇ=íç=Äìó
Ñçê=íÜÉ=cìåÇK

j~êâÉíë=~êÉ=ìåÑ~íÜçã~ÄäÉ=~åÇ=ÅçìäÇ=Ñ~ää=ÑìêíÜÉê=EÉîÉå
áÑ=íÜÉ=éçëáíáçåáåÖ=çÑ=ã~åó=é~êíáÅáé~åíë=J=äçíë=çÑ=Å~ëÜI
~åÇ=äçíë=çÑ=ÇÉÑÉåëáîÉ=ÜçäÇáåÖë=çÑ=ÜçìëÉÜçäÇ=ÖççÇëI
éÜ~êã~ÅÉìíáÅ~äëI=ìíáäáíáÉë=ÉíÅ=Ó=áåÇáÅ~íÉë=~=ëÜçêíJíÉêã
ÄçííçãFI=Äìí=ã~åó=çÑ=íÜÉ=Åçãé~åáÉë=ïÉ=îáëáíÉÇ=Ü~îÉ
ÖççÇ=éêçëéÉÅíë=çîÉê=íÜÉ=ÅçãáåÖ=óÉ~êë=~åÇ=íÜÉáê=äçïäó
î~äì~íáçåë=Ñ~áä=íç=êÉÑäÉÅí=íÜ~íK



4

Ü~ë=ÄçìåÅÉÇ=NM=ÅÉåíë=îÉêëìë=íÜÉ=rpAI=~í=íÜÉ=íáãÉ=çÑ
ïêáíáåÖ=áí=áë=ëíáää=ÅäçëÉ=íç=áíë=äçïë=~í=~Äçìí=Ü~äÑ=çÑ=çåÉ
bìêçK==cçê=íÜ~í=êÉ~ëçåI=ÜÉÇÖáåÖ=íÜÉ=ÉñéçëìêÉ=ÄÉíïÉÉå
QV=~åÇ=RP=bìêç=ÅÉåíë=Ü~ë=åçí=óÉí=ëÜçïå=~åó=ÄÉåÉÑáí
E~åÇ=áå=Ñ~Åí=Ü~ë=éêçîÉå=~=ëã~ää=ÄìêÇÉåFK==eçïÉîÉêI
ïÜáäÉ=áí=áë=Ü~êÇ=íç=ÄÉ=íçç=ÉñÅáíÉÇ=~Äçìí=íÜÉ=éêçëéÉÅíë
Ñçê=íÜÉ=^AI=áí=áë=Ü~êÇÉê=ëíáää=íç=ÜçäÇ=íÜÉ=bìêç=~í=íÜáë
äÉîÉä=ïÜÉå=ÅçåëáÇÉêáåÖ=íÜÉ=íêçìÄäÉë=áå=ëçìíÜÉêå
bìêçéÉ~å=ÉÅçåçãáÉë=ëìÅÜ=~ë=fí~äó=~åÇ=pé~áå
EÉëéÉÅá~ääó=ÖáîÉå=íÜÉ=éêáÅÉ=çÑI=~åÇ=ÉåíÜìëá~ëã=ÑçêI=íÜÉ
bìêç=~ë=áí=ÅÉäÉÄê~íÉë=áíë=íÉåíÜ=óÉ~ê=áå=ÉñáëíÉåÅÉFK==qÜìë
íÜÉ=cìåÇÛë=ÅìêêÉåÅó=éçëáíáçå=áë=STB=^AI=NTB=bìêçI=UB
kçêïÉÖá~åLpïÉÇáëÜ=ÅêçïåëI=~åÇ=UB=çíÜÉêëK

oÉÑäÉÅíáåÖ=íÜÉ=Å~ìíáçìë=çéíáãáëã=Ñçê=íÜÉ=éçêíÑçäáç=çÑ
ëíçÅâë=ãÉåíáçåÉÇ=~ÄçîÉI=íÜÉ=mä~íáåìã=bìêçéÉ~å=cìåÇ
áë=ÜáÖÜäó=áåîÉëíÉÇ=~í=óÉ~êJÉåÇ=OMMUW==VOB=äçåÖ=~åÇ=àìëí
PB=ëÜçêí=Eíïç=ÜáÖÜäóJéêáÅÉÇ=ÅçåëìãÉê=ëíçÅâëF=Ñçê=~
åÉí=ÉñéçëìêÉ=çÑ=UVBK

CURRENCY AND INVESTED POSITION

fí=áë=éÉêÜ~éë=åçí~ÄäÉ=íÜ~í=íÜÉ=bìêç=Üáí=~=íê~ÇÉJ
ïÉáÖÜíÉÇ=êÉÅçêÇ=ÜáÖÜ=áå=aÉÅÉãÄÉêKKK=Äìí=íÜ~í=ãÉ~ëìêÉ
~äï~óë=ÅçåÑçìåÇë=íÜáë=çÄëÉêîÉêW==ëìêÉäó=íÜÉ=ÉñÅÜ~åÖÉ
ê~íÉ=çÑ=óçìê=âÉó=êáî~ä=Eåçí=óçìê=íê~ÇáåÖ=é~êíåÉêëF=áë=íÜÉ
êÉäÉî~åí=çåÉ=Ñçê=ÅçãéÉíáíáîÉåÉëë\==qÜÉ=ÖÉåÉê~ä
ÉÅçåçãóI=ê~íÜÉê=íÜ~å=éêáÅÉI=ëÉÉãë=Ñ~ê=ãçêÉ=êÉäÉî~åí=íç
íÜÉ=ÇÉã~åÇ=Ñçê=ÖççÇëI=ëç=íê~ÇáåÖ=é~êíåÉêë=ïáää=ëìÑÑÉê
çê=éêçëéÉê=Ñêçã=íê~ÇÉJïÉáÖÜíÉÇ=ÉñÅÜ~åÖÉ=ê~íÉëK==_ìí
Ñçê=áåÇáîáÇì~ä=Åçãé~åáÉëÛ=éêçÑáí~ÄáäáíóI=íÜÉ=ÅçãéÉíáíçêëÛ
Åçëí=éçëáíáçåë=Eåçí=íÜÉ=ÅìëíçãÉêëÛ=ïÉ~äíÜF=áë=íÜÉ
êÉäÉî~åí=ãÉ~ëìêÉK==eÉåÅÉ=çìê=ÑçÅìë=çå=íÜÉ=bìêçJvÉå
ÉñÅÜ~åÖÉ=ê~íÉ=EïÜáÅÜ=áë=ORB=ÄÉäçï=áíë=gìåÉ=OMMU
äÉîÉäFI=åçí=íÜÉ=íê~ÇÉJïÉáÖÜíÉÇ=bìêç>

qÜÉ=cìåÇ=Ü~ë=ÜÉÇÖÉÇ=ãìÅÜ=çÑ=íÜÉ=bìêç=ÉñéçëìêÉ
Ä~Åâ=áåíç=íÜÉ=^AK==tÜáäÉ=íÜÉ=^A=ëÉÉãë=íç=Ü~îÉ=ÑçêãÉÇ
~=Ä~ëÉ=~Ö~áåëí=íÜÉ=vÉå=~í=~êçìåÇ=vSMI=~åÇ=çÑ=ÅçìêëÉ
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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
çÑ=ÇáëíêáÄìíáçåëK==qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=ëÜçïå=~êÉ=ÜáëíçêáÅ~ä=~åÇ=åç=ï~êê~åíó=Å~å=ÄÉ=ÖáîÉå=Ñçê=ÑìíìêÉ=éÉêÑçêã~åÅÉK==vçì=ëÜçìäÇ=ÄÉ=~ï~êÉ=íÜ~í=é~ëí
éÉêÑçêã~åÅÉ=áë=åçí=~=êÉäá~ÄäÉ=áåÇáÅ~íçê=çÑ=ÑìíìêÉ=éÉêÑçêã~åÅÉK==aìÉ=íç=íÜÉ=îçä~íáäáíó=çÑ=ìåÇÉêäóáåÖ=~ëëÉíë=çÑ=íÜÉ=cìåÇë=~åÇ=çíÜÉê=êáëâ=Ñ~Åíçêë=~ëëçÅá~íÉÇ
ïáíÜ=áåîÉëíáåÖI=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=Å~å=ÄÉ=åÉÖ~íáîÉ=Eé~êíáÅìä~êäó=áå=íÜÉ=ëÜçêíJíÉêãFK

OK==qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=ÇÉéáÅíÉÇ=áå=íÜÉ=Öê~éÜë=~êÉ=Åìãìä~íáîÉ=çå=^ANMIMMM=áåîÉëíÉÇ=áå=íÜÉ=êÉäÉî~åí=cìåÇ=ëáåÅÉ=áåÅÉéíáçå=êÉä~íáîÉ=íç=íÜÉáê=fåÇÉñ
Eáå=^AF=~ë=éÉê=ÄÉäçïW

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=N=j~ó=NVVRI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=råÜÉÇÖÉÇ=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=PN=g~åì~êó=OMMRI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=^ëá~=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=P=j~êÅÜ=OMMPI=jp`f=^ää=`çìåíêó=^ëá~=Éñ=g~é~å=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=bìêçéÉ~å=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=N=gìäó=NVVUI=jp`f=^ää=`çìåíêó=bìêçéÉ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=g~é~å=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=N=gìäó=NVVUI=jp`f=g~é~å=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=_ê~åÇë=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=NU=j~ó=OMMMI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=eÉ~äíÜ=`~êÉ=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=NM=kçîÉãÄÉê=OMMPI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=eÉ~äíÜ=`~êÉ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=qÉÅÜåçäçÖó=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=NU=j~ó=OMMMI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=fåÑçêã~íáçå=qÉÅÜåçäçÖó=fåÇÉñ

EåÄK=íÜÉ=Öêçëë=jp`f=fåÇÉñ=ï~ë=ìëÉÇ=éêáçê=íç=PN=aÉÅÉãÄÉê=NVVU=~ë=íÜÉ=åÉí=jp`f=fåÇÉñ=ÇáÇ=åçí=ÉñáëíFK

qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=~êÉ=Å~äÅìä~íÉÇ=ìëáåÖ=íÜÉ=cìåÇDë=ìåáí=éêáÅÉK==qÜÉó=~êÉ=åÉí=çÑ=ÑÉÉë=~åÇ=Åçëíë=EÉñÅäìÇáåÖ=íÜÉ=ÄìóJëÉää=ëéêÉ~Ç=~åÇ=~åó=áåîÉëíãÉåí
éÉêÑçêã~åÅÉ=ÑÉÉ=é~ó~ÄäÉFI=éêÉJí~ñ=~åÇ=~ëëìãÉ=íÜÉ=êÉáåîÉëíãÉåí=çÑ=ÇáëíêáÄìíáçåëK==fí=ëÜçìäÇ=ÄÉ=åçíÉÇ=íÜ~í=mä~íáåìã=ÇçÉë=åçí=áåîÉëí=Äó=êÉÑÉêÉåÅÉ=íç=íÜÉ
ïÉáÖÜíáåÖë=çÑ=íÜÉ=fåÇÉñK==råÇÉêäóáåÖ=~ëëÉíë=~êÉ=ÅÜçëÉå=íÜêçìÖÜ=mä~íáåìãDë=áåÇáîáÇì~ä=ëíçÅâ=ëÉäÉÅíáçå=éêçÅÉëë=~åÇ=~ë=~=êÉëìäí=ÜçäÇáåÖë=ïáää=î~êó
ÅçåëáÇÉê~Ääó=íç=íÜÉ=ã~âÉJìé=çÑ=íÜÉ=fåÇÉñK==qÜÉ=fåÇÉñ=áë=éêçîáÇÉÇ=~ë=~=êÉÑÉêÉåÅÉ=çåäóK

mä~íáåìã=fåîÉëíãÉåí=j~å~ÖÉãÉåí=iáãáíÉÇ=^_k=OR=MSP=RSR=MMS=^cpi=OONVPR=íê~ÇáåÖ=~ë=mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=Emä~íáåìãF=áë=íÜÉ=êÉëéçåëáÄäÉ
Éåíáíó=~åÇ=áëëìÉê=çÑ=íÜÉ=mä~íáåìã=qêìëí=cìåÇë=EíÜÉ=cìåÇëFK
qÜÉ=mä~íáåìã=qêìëí=mêçÇìÅí=aáëÅäçëìêÉ=pí~íÉãÉåí=kçK=U=EmapFI=áë=íÜÉ=ÅìêêÉåí=çÑÑÉê=ÇçÅìãÉåí=Ñçê=íÜÉ=cìåÇëK==vçì=Å~å=çÄí~áå=~=Åçéó=çÑ=íÜÉ=map=Ñêçã
mä~íáåìãDë=ïÉÄëáíÉI=ïïïKéä~íáåìãKÅçãK~ìI=çê=Äó=Åçåí~ÅíáåÖ=fåîÉëíçê=pÉêîáÅÉë=çå=NPMM=TOS=TMM=E^ìëíê~äá~å=áåîÉëíçêë=çåäóFI=MO=VORR=TRMM=çê=MUMM
TMM=TOS=EkÉï=wÉ~ä~åÇ=áåîÉëíçêë=çåäóF=çê=îá~=áåîÉëí]éä~íáåìãKÅçãK~ìK

_ÉÑçêÉ=ã~âáåÖ=~åó=áåîÉëíãÉåí=ÇÉÅáëáçå=óçì=åÉÉÇ=íç=ÅçåëáÇÉê=EïáíÜ=óçìê=Ñáå~åÅá~ä=~ÇîáëÉêF=óçìê=é~êíáÅìä~ê=áåîÉëíãÉåí=åÉÉÇëI=çÄàÉÅíáîÉë=~åÇ=Ñáå~åÅá~ä
ÅáêÅìãëí~åÅÉëK==vçì=ëÜçìäÇ=ÅçåëáÇÉê=íÜÉ=map=áå=ÇÉÅáÇáåÖ=ïÜÉíÜÉê=íç=~ÅèìáêÉI=çê=ÅçåíáåìÉ=íç=ÜçäÇI=ìåáíë=áå=íÜÉ=cìåÇëK

afp`i^fjboW==qÜÉ=áåÑçêã~íáçå=áå=íÜáë=nì~êíÉêäó=oÉéçêí=áë=åçí=áåíÉåÇÉÇ=íç=éêçîáÇÉ=~ÇîáÅÉK==fí=Ü~ë=åçí=ÄÉÉå=éêÉé~êÉÇ=í~âáåÖ=áåíç=~ÅÅçìåí=~åó
é~êíáÅìä~ê=áåîÉëíçêDë=çê=Åä~ëë=çÑ=áåîÉëíçêDë=áåîÉëíãÉåí=çÄàÉÅíáîÉëI=Ñáå~åÅá~ä=ëáíì~íáçå=çê=åÉÉÇëI=~åÇ=ëÜçìäÇ=åçí=ÄÉ=ìëÉÇ=~ë=íÜÉ=Ä~ëáë=Ñçê=ã~âáåÖ
áåîÉëíãÉåíI=Ñáå~åÅá~ä=çê=çíÜÉê=ÇÉÅáëáçåëK==qç=íÜÉ=ÉñíÉåí=éÉêãáííÉÇ=Äó=ä~ïI=åç=äá~Äáäáíó=áë=~ÅÅÉéíÉÇ=Ñçê=~åó=äçëë=çê=Ç~ã~ÖÉ=~ë=~=êÉëìäí=çÑ=~åó=êÉäá~åÅÉ=çå
íÜáë=áåÑçêã~íáçåK==mä~íáåìã=ÇçÉë=åçí=Öì~ê~åíÉÉ=íÜÉ=êÉé~óãÉåí=çÑ=Å~éáí~äI=íÜÉ=é~óãÉåí=çÑ=áåÅçãÉ=çê=íÜÉ=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=cìåÇëK

«=mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=OMMUK==^ää=oáÖÜíë=oÉëÉêîÉÇK
mä~íáåìã=áë=~=ãÉãÄÉê=çÑ=íÜÉ=mä~íáåìã=dêçìé=çÑ=Åçãé~åáÉëK

jp`f=fåÅ=aáëÅä~áãÉêW==kÉáíÜÉê=jp`f=fåÅ=åçê=~åó=çíÜÉê=é~êíó=áåîçäîÉÇ=áå=çê=êÉä~íÉÇ=íç=ÅçãéáäáåÖI=ÅçãéìíáåÖ=çê=ÅêÉ~íáåÖ=íÜÉ=fåÇÉñ=Ç~í~=EÅçåí~áåÉÇ=áå
íÜáë=nì~êíÉêäó=oÉéçêíF=ã~âÉë=~åó=ÉñéêÉëë=çê=áãéäáÉÇ=ï~êê~åíáÉë=çê=êÉéêÉëÉåí~íáçåë=ïáíÜ=êÉëéÉÅí=íç=ëìÅÜ=Ç~í~=Eçê=íÜÉ=êÉëìäíë=íç=ÄÉ=çÄí~áåÉÇ=Äó=íÜÉ=ìëÉ
íÜÉêÉçÑFI=~åÇ=~ää=ëìÅÜ=é~êíáÉë=ÜÉêÉÄó=ÉñéêÉëëäó=ÇáëÅä~áã=~ää=ï~êê~åíáÉë=çÑ=çêáÖáå~äáíóI=~ÅÅìê~ÅóI=ÅçãéäÉíÉåÉëëI=ãÉêÅÜ~åí~Äáäáíó=çê=ÑáíåÉëë=Ñçê=~=é~êíáÅìä~ê
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