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Ve K U1 A R L 09 . . MR B, MEANT. AT, B MBS R, 7924 &
s R IR B A, R (RS R) "5ef i (IR “H T, RS RELRS. 3
& G, T A ST L

Aol ¥,

REFLIE, AAMLFIRA, E G @AAF, WM P REHEE, AR E 8

WFERFEREFURPARRZNERME,E, FELNARR, REAAEH. KEHASHT. ELEE
M 252 o A Y Bdm TABESTFH, kR RERAS LA EZL2BM, FHHGEETRITIFE, NOAEFER, TATIHAM

2, RAARNBZEKERT

BERFERAFRABBIFBLITAR, FFNRFELERR, FARBEF Ak, TERARLGE XS,

FAURIE Bk GitE,
B LIRSS E. SLBEHEAFE. R ERAR, FEERTEERLLLENEL
BN sk b BIEY = Ao li g, Wb LA EHARR AR ARD, Bkt 98 AFLFES .

bUBHBREFE, SUBHFEFE, SUWHBLEEE.

TR RAEERFRTIL

KRBT SIRILIE KK BB CEA, REFBT FAR KRB EE LR, MR —X
HB/EAE, MBI, ZHNEERELMFE. KT %, BEHH51%, B
MIZE IS, MEF I ER RFFETANGLEEM RUE-TFE, BERMFBLEY AN,
LA FAAK, N HF BN TRETLSR &, AR T ERE P BXFEAR, Tk
BEAL, B, N B NEBF, BPreALBEIANET, ZAELEFLEE,

B 30: BRKEZAKEFE
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THRR: BREZER, REIEFFTLIR

HE KR FE%%&AE;Q%&%% X5 3t 7 AR K E = 2014 S &, 2015 SF 5.
2016 F/E. 2017 F R 2% 4o dE 2% MM B G 36 T80 S LA % FLIE 5 A KT A
R T 12,810 # . 15,112 7 ;L. 17,545 7 7LA= 19,821 7 L. A8 L, X E = HFH
MM ARG AKIE. 2017 SF 5= IV A FedE4 4108 2.36 2., F g K 20.3%, 2013-2017 <F
2 EHKEL 21.7%.

B 31: M KE 24 AIEE L

mFFE (FL)  —e—RHRER (%)
25,000 A 23,579 r 40%
20,000 ~
F 30%
15,000 +
3% 20%

10,000 -+

F 10%
5,000 A

+ 0%

2013 2014 2015 2016 2017

T RR: &SRR, RAIERFTLIR

(=) 4% Palantir, XEZH ) H

Palantir & — A5t B An 2 ki b B K B AT E B8], s 2T 2004 5F. AN
5) AR % BU AT, A CIA 3 % B BUR T L2 F 6984, RIS 0913 4 R Fe R I A AT
KA 8, 2010 FHF4546/k 284N, ABUFAR, A8 CERENEEEBENFRIL,
RA R REEMHBANINNA L, 2845, 2010 FER KBRAGAE T, BRKE
1 Rl S AR K P 2 a . IRAETHES, A0 2R TE > M, BksE>
AT KA 2 Y. A Palantir F AR KO EFREB LR ZINT, 54T, &K
. RENSARZCHEF .,

% 12: Palantir &%

5 EX 31 fRk & B AR,
I S s Ve Y o
Gotham &4 A, HEAH, TALR Rk sd, REGE, EFRE, W&, B RETERNM, SAFRI T4

it fo, R, EERR. EBHFRF b o

HIEFE . REGHH: KL
Foundry — #d4ge9&4. X FM3%,
AR TR o

B f"]j‘F&Ui} I, PRI AT

EES L P B R

R4 THAT. STk A4, £k %
B F Rk, R T AR AR E AT

TARR: RAIEFRFTIER

2011-2015 4F, Palantir Eilx b3 K M 2.3 /0 £ T3 K 2] 19250 T, 817 =42 A E,
I1EAE T &, NS A E MY 2010 5F 7.37 10 £ TAE1E, 2] 2016 5 200 /2 £ T, B FJ, Palantir
HEL BB AR IS AR R AHK,
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% 13: Palantir &% AR E

i1 BTER i

2010.07 D #&& 4 9000 7 £ T 7371t
2011 E. F#4 %a% % 5000, 7000 7 £ T 251 % T
2013 6 R 1.965 [ £ . 1.075 2% T 90 1z £ T
2014 B 5 ILEL 150 1z % T
2015.10 T 881LET 200 12 £
2016 3543 2000 7 £ LHYEH 200 1.4

TR R R RAEFAIIEE

B 32: 2011-2015 MM (7 £7T) B 33: Palantir 28R A ELHH

— e — LA He —e—FRHEK (%)

2000 1925 r 100%

1600 F 80%

1200 F 60%

32.6%
800

638
400 351
230
N B B |

2011 2012 2013 2014 2015

TR RR: BiAR, RAERAFRTIE FH kR Palantir B R, R AIERFRIZ

A BAREEY, BRREMLS

N3] 2018 SF 5 A KA BT AR H ZORIRACHBY TR, e A% T Rk AL &
& AT 5800 7 AL, & AME R F B ) AR R 1,113,938,974 BL4Y 5.207%.
P BRI T 5500 A%, B8 EAE AR 4.937%. Y 300 A%, &S] EAL ARG 0.269%,
& AR I IRAB AR B &) 5.172%. FR&IMEILF A4 TMAE A 13.35 LK. kT
AHAD KRS, KB 1728 A, Hn 8 EASE 12.7%. 1% T RLH & ERL A 69 b ip) iz A2 7T
PR Z Fa

SUR AN RITE R Tz, TAR D RA J E A, b AEAE T o TAERMK
P, A& R RMME; RIS B ESF EXFIFRBRACEA TR, RYNSEA 5G ARk
e, TFTHaFRPREGES,

& 14: B KGBAE A 8) AR

€J ,‘é o
mExk o) CTEE eraw g e
2010 4 3 7 Mk 3 % >8.2%;
2011 454 I s F£ =10%:;
2009.02 #Jat . 2012 4 4 2 A i =>10%:
& 236 0.576% 149 176 AT E— 5 (2010 45) 2% it # ik

84 AE K E =20%, FARKT RT3
Wik (R 75 94afl) REHERZH
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TR —FEFETSHBEETKT 9%,
9.5%. 10%, E KT 3 R4Tk-F3ksr (KR
AR Ak 75 S EAE) K

2014.12 % ST AR B BT — SF B A BN T BT — SR 4R T S

7% 28795 2943% 732 T3 g pMEETST 15%, ARKT AR L

B G (R3FARA L 75 i) K
SRR B R —F A A AN S 2B Sk
N LB KT 15%

2019 4. 2020 A= 2021 4F 4 9 = K & RKT

2018'5;"@77 5800 5.207% 9%, 9.5%. 10%, H AT A &) 472k F 3 a4
(BsTARA L 75 H21E) KF;
TSR AT —SF BB T AR AT — S B A I S
. 1728 13.35 AWK ETILT 15%, HRETF A 8 B AT k-F
LR 5500 4.937% BRH (SRS T8 ) AT
2019 4 B A = AN b £ 3 SO HE A TR
1% F 15%
ny 300 0.269%

ERAR: AAAE, RAEETLR
N BRI B AT

(=) ZA) A
e KGBAE A K EIEE RS, F W AE LB AIZAURA R Ao S A Ak,
BRI, RF RS, Mgzl TERML. 56 WIdriTds, NaxiTia
B 56 HFHM., KREMEL, FORFHEEMNE, BT, FAIEKRETAERNL L
AR EA G IBEEFFE N N EMIELBELLE ICT LRSI ERER,
HAVFIT 8] 2018, 2019, 2020 o A4 H 259.52 1z, 315.11 12 VA% 390.98 1T,
Bl b3 K E 45 514 16.72%. 21.42% VA % 24.08%.

% 15: 2018-2020 SF2 )N FAM (FFH T)

2017 2018E 2019E 2020E
WA R Rk & 13195.47 16081.36 19619.26 24524.08
A YL 5456.64 7106.83 72171.66 10839.33
R AE W 2% 7 2126.75 2454.92 8741.40 3387.79

H At 277.36 309.07 327.62 347.27
&t 21056.22 25952.18 31511.44 39098.48

WK E 21.28% 16.72% 21.42% 24.08%

FA R R: NEand, RAEAFITL
(=) #FE
1. 5G ¥ aritard, X{&ERAZEALE, 6 14 B, 3GPP &AL T § AR AS5):@
1'?&*%}1‘1(56 NR)ZiiéﬂPﬂ(Standalone, SA)I}JﬁE HFEE FRESG AL ALS@mFRUE, A

3] o B b M %% & 4T W hg A FE ok, 100G OTN ~ &, IP RAN & PON = & ff = K w4215
THERPHRILATI . 56 ZiXFH BT LT, NAHIETH,
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2. BlFMEiR4k%:, 56 £l A4 E Ko 2017 P B A AR A3 705 T A E, SKAER
3] 3747 T2, Rl K 23.2%. = KEZH G E W ZRMAEmREST, F B 2018 F
F—MER LLAASAE, 47 i%frm, N ) F AR 8.38%, FatAF sy F A RMH R, F
B, 5G ¥4 = A E K, 2FNE, RFHT 56 AL ELRLH ISLHEAE,

3. #A ICT, sTREZR—hiL, FTAABEXKEZHEANG ICT kiH&EE, TENER
BT BT F AR FHE B Rty R, HE. BHSFHRE, BXEZC %
R FE AR, BB, REEERHFAMM, FETLAEA R Mgk, 2017 4
KA FedE 4 A1E 2.36 12T, RIEK 20.3%, 2013-2017 FH 43K FEik 21.7%., MA
B K ABI S &% 20 EANALEARRARS, 2N SME AT RANE Dok, F % S 47k KR A,

% 16: L8 4E4E

N3 L FRE M PE(TTM)
o 2L 18.4 -35.01
KR 51.61 26
TiEA® 24.84 20
AR % 103.5 67

% I A A 18.73 54

T RR: AL, REIERFRL

Hrea i A R8Tk BN 8], XiEfE A ‘~‘4’%5f’f%/§2%§4€5{ﬁ%%%ﬂff?\%%é}%
T AFAUSL-PFHBEALEBELEL, FEXLEDL-FHHAELEORZLESL.

B 34: 8BS PE K-F

#E k15 600498. SH

45. 000
40. 000

35. 000

v

30. 000
e 7 52 117

25. 000 e —— X

43.3X
20. 000
e

S
15. 000 \/\. 2 29, 0%
.
M — a6

10. 000

5.000

T T 9 @ 9 9 v T 2 2 2 < - v 9 o Q 9 - - 9 9 9 Q o T 9 9 9

AR wind, RAIERFATIZ

HATVFA 2 5) 18-20 =3 F 4 FiE 5 A A 1011, 12.27. 15.69 1727, EPS 2% %4 0.91.
1.10 #= 1.41 T, 48R PE A K 3342, 27 1542 21 1%, N E)iL A 5F PE 49-F 344184 37 12, 4
% (13 ;H{—"" ”» ;Féﬁo

. NieRT
5G K &R ATM: Bl it R AT,
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2 B W R B A TR IC

Ak (FF L) 2017 2018E 2019E 2020E ERX 38 T 2017 2018E 2019E 2020E
Bk E AN 21,056 25,952 31,511 39,098 ARk
2 A R A 16,055 19,500 23,703 29,453 FANIE K E 21.3% 23.3% 21.4% 24.1%
B A A An 89 107 131 162 EBIT %k % 21.8% 33.1% 19.7% 23.9%
A 3k A 1,587 2,024 2,458 3,011 AR K E 8.5% 22.6% 21.3% 27.9%
ER%A 2,225 2,856 3,466 4,301 BRIRS
EBIT 1,100 1,465 1,753 2,172 ERIES 23.8% 24.9% 24.8% 24.7%
%% A 160 152 156 187 b IREES 3.9% 3.9% 3.9% 4.0%
= ALK 278 278 278 278 B F A % ROA 2.8% 3.0% 3.1% 3.3%
#RAE 54 60 58 59 %% 7 % ROE 8.7% 9.6% 10.4% 11.8%
B A1 965 1,095 1,378 1,766 e A
ER T SIS ) 0 0 0 AALE 1.4 14 14 1.4
F18 SR 962 1,178 1,432 1,829 R E 0.8 0.8 0.8 0.8
P AFA%, 58 81 95 123 ek 0.3 0.4 0.4 0.4
%A1 903 1,096 1,337 1,707 FE AR 0.6 0.7 0.7 0.7
V2 & T8 8] % F1iE 825 1,011 1,227 1,569 gERE
EBITDA 1,622 1,975 2,341 2,806 R R 3K ] 3 R 89.5 87.1 87.9 87.6
Vo WEE 235.9 237.3 236.8 237.0
AR (BFRL) 2017 2018E 2019E 2020E S W e S 0.8 0.8 0.9 0.9
il 5212 7599 9274 11476 HrHir (L)
RIS G EL 2 6519 6974 8578 10598 R 0.8 0.9 1.1 1.4
TR 398 623 701 894 B H T 8.6 9.5 10.6 12.0
B 10850 12676 15378 19120 HRBENER 0.3 2.8 14 2.1
H AR T 911 911 911 911 H R A 0.3 0.0 0.0 0.0
R T At 24484 29338 35533 43850 A5 AT
K AR AL 540 540 540 540 PE 38.3 329 271 21.2
R 2461 2807 3059 3342 PB 35 32 2.8 2.5
R H = 467 481 469 637 EV/EBITDA 18.9 14.4 11.7 9.2
kR T~ A 4641 4351 3901 3582 i3S &-ES 1.1% 0.0% 0.0% 0.0%
et aas 29125 33690 39523 47432
FSEUREE 2175 2175 2875 3375 AeRhER (AHL) 2017 2018E 2019E 2020E
R AT TR R B 2 A 9006 10556 12719 15851 A8 903 1,096 1,337 1,707
EAHIEF §i A 10 10 10 10 A7 18 Fen e 4 799 788 865 911
R RARA 17927 21395 25892 32094 TERTELEHN (1,467) 1,152 (723) (414)
KAt 500 500 500 500 ZEEHAELR 336 3,098 1,599 2,362
ALK I AR 373 373 373 373 FAFE 823 416 451 439
eikH R AT 873 873 873 873 EES (89) 0 0 0
iR s 18801 22269 26765 32967 BEFEHAER (967) (356) (393) (380)
B A 1114 1114 1114 1114 PA IR 1,844 0 0 0
VR FRALE 797 882 993 1131 T 993 0 0 0
BARSAH 10325 11421 12758 14465 B R EANAER 2,349 (355) 468 220
R AR AR AR AR 38 A7 29125 33690 39523 47432 AL RE 1,718 2,387 1,675 2,202
FAR R Wind, RAEFRFRLE
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K 1:
A 2:
A 3:
A 4:
B 5:
B 6:
B 7:
K 8:
H 9:

A 10:
A 11:
K 12:
A 13:
A 14:
A 15:
A 16:
K 17:
A 18:
A 19:
A 20:
A 21:
A 22:
A 23:
B 24:
A 25:
A 26:
A 27:
B 28:
A 29:
A 30:
A 31:
B 32:
B 33:
B 34:

BN R AT - AT O TR RURTURPRPRPRON 3
BN R AT - AR O RSO RUPTPRPRPRPRON 4
20132017 A K B L B 5 EB oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt en et 5
2015-2017 /0 ] AT B AT BB El oottt ettt ettt ettt ettt ettt e ettt ettt en et 5
20132017 B AL E DU oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt et en et 5
20132007 YT FE I FVTEEE DL oottt ettt ettt ettt ettt e ettt ettt ettt e ettt ettt en et 5
DAL B3 TEMEE DL oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt et ettt ettt en et 6
I IE BN U oottt ettt ettt ettt ettt ettt Attt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt et et 6
2013-2017 20 E) AU FE BB AT oottt ettt ettt 6
20032007 - o B ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 6
2000-2007 5 TP B AL BB LA DLttt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 7
N BYHE IR AL B0 T JB) oottt ettt ettt ettt ettt ettt et ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt en e 7
NE o PR N G = OO U OSSO RO ORUPRURURPRPRPRORS 8
F K BB B A T T/ 8] oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt en s 8
KB AT A B BT T N 8] oottt ettt ettt ettt ettt 9
N p A R i e N = BTSRRI 9
BG T I B 3 3 oot ee ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt et ettt et en et et e et et et en e en e 10
F T HABE TG 5G 3 BUSEARTRIT oottt ettt ettt ettt ettt ettt n e 12
B A B AS T 0 2 Z oottt ettt ettt ettt et e ettt et en e 13
T A B A8 A T T 2 Lt oo ettt ettt ettt ettt ettt ettt 13
B B R B AL Bl T B 2% R oottt ettt et ettt ettt ettt et et e et e ettt ettt et e et e ettt ettt et et et e e e aaeaaen 13
T B R B A5 0T T 0 20 Lt oottt ettt ettt ettt ettt et 13
B ] R B A Bl T B 2% R oottt ettt et ettt ettt ettt et ettt e ettt ettt et e et e r et ettt et et et e naeareaaen 14
FE K GBAZ AO0G M T7 2K oot oot ettt ettt ettt e ettt ettt ettt ee et e ettt ettt 16
FE K GBAZ AO0G M T7 2K oot ee e ettt e e et ee ettt ettt ettt ee ettt ettt ettt en e 16
e TR B2 S i i I TR T TR TURURORPTTTN 17
BB ZLIE T G A 3E T B oottt ettt ettt ettt ettt ettt et n ettt en s 18
FTTH 35 00 (5 ED oottt ettt ettt et e e et ettt e et ee e e et e et e et ee s et et e e e et et e ee e et eeetessee et e eees e eeses e ee et eeesen e teseeeeres 18
B L G2 AT N (THALZE T oottt ettt ettt ettt ettt et ettt ettt et et ee et en et e erees 20
B K T R B A T B oo ettt ettt ettt e e ettt et e e ere s 21
T K B T H FNTE I DUttt ettt ettt ettt et e et et ettt ettt et et ettt e et ettt e et ettt et e et et et et e et et et e et et eaeaen 22
2011-2015 SF B AL DT CB TT ZET0) oottt ee et ettt ettt et ettt et ettt ettt et et et et et et ettt et et et et e e e e 23
o F T 2 N 2 s OSSOSO 23
I B A L PE ZK T oottt ettt ettt ettt ettt e ettt ettt e e e et ettt et et et e e neae s 25
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L oy 3 2 TSROSO 4
F 2 HE IR R IIE T T2 B Uttt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 11
F B B A2 K R T BT 4 77 oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt aenas 11
s B0 P A 7 K oottt ettt ettt ettt ettt 12
B CRAN A5 50 E KA oottt ettt ettt ettt ettt e et e e ettt ettt ettt ettt ettt ettt 12
#6: NAEAFPIFZKIZBTT OTN A2 PON ZETGEE DL oottt ettt ettt ettt en e nenaeaenns 14
T HE K A00G A T7 2 oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 16
B T T B oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt r et et 17
B TN = e 3 TSRO URPRPRPRPRTRTIN 18
F10: T K P ARIE B T T F B Dottt ettt ettt ettt ettt ettt r et 19
Lt B K R oottt ettt ettt ettt ettt ettt n et 21
B 02 PaAlANTIT T 2R oottt et ettt et e et ettt et e e et e et eate et ateateateateereaae et aeeateaeaaeaateeteareraeaeereeraeaiees 22
F 13 PalANIT BB T LA I oo eee oot e e et e ee e e et e e et e et e e eae et e e eeees e e eee et e s ete et e e ete et et et e et et et e et et ete et et et et erreneate st eeeeeaaeareiran 23
F LA T KGBAZ N S) B ATEF ..ottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt e ettt ettt ettt ee et n et en et er e 23
% 15: 2018-2020 F/ SIHEATII (B TT TE)  eoeeeoeeeeeeeeeee et ee e ee e et s et s et et e e s et s et es e et en et ee e e s en e e 24
FE LBt TTEE AN B ABAEL oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt e et ettt e et ettt en e 24
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MR, FEFRAE, OFAT RN KPR ELLESBTFR., AR, Ba 7 E4ESE T/, 2015588 mA
RAIEHK,
Mk, MINET KRFRFFME, BFEZEHALER, 20175 m N R AIE K.

S AT A

VB BA P EIEA LI T IEAZL T F L TR RADL SR S, FRIEREPTR AW RIESY R A LSNEE,
SAEEE TAEZEGIRLEMR, B SRR AR EER, KRN, NE, BRARTHEAE =T8S, Hh, Hik
# ¥,

TR
2 8T EAT R BRIFE W
%A H At PR 300 4523k ke 20% A £
i A B G 12 DA M AR gy e o HA3 R 300 48 SRR AT 10%6~20%2 1]
89 7k 3k 0@ A8 3T 1B) 2 69 P 2R 300 45 Ak N oy o o
W A Gl AR P R 300 48 Kk HE AT -10%~10%Z 1]
o 38 Aa P K 300 454 T # 10% A £
A7 e B AR R
AIE KA BB 12 A MATedgde  1EF A3 7R 300 45 4k ke 5% 1A b
89 Ak kMg AR ST B B 6 7 2R 300 A5 kR Pk #8354 7 R 300 48 K @A T-5%~5%2 4]
LEROR 7 o 38 A8 PR 300 454 T % 5% A £
RAEIERFRIL:

R BRTHEREEZEITA K285 F A4 5P CARLTE: 100005
b FETHAHRX YL KE1168F F F 4 ek HBE2101; 200122
T EyTAAE R IEE KiE 7888 T A S ERFT. A & 28 &; 525000
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%F 7~ A
$ﬁiﬁﬁﬁiﬁ%&%ﬁﬁﬁﬂUwﬁﬁ%$Aﬂﬂ%2Fﬁm,ﬁﬂﬂIAE%%A%@$ﬁiﬁuﬁﬁ$Po
ABEREFANGGIATRGCNFAZ L, 1BRN ) RRILZFE LG EFHERTEE, RIBEPTRG A

WA A ML R B AN 8] F R AR E S B, AR, AN TRAESAREMFIRGZT L, EMNR— éiéfaa‘li

&, 8RN 8 R LA TR LA ARSI R A B BIEF
AMEBGLIFABRARBLE P MAZZR, HFAMAITE P QRTEN, FIEENEZR, ABIERARALCE

BRI AN FRKIE. BF AR EHRERBETEGAERBARNAG IR ZH, ANSETTEEFAE R ARER

F B OGAEAT T AL 09 AR R RUAEAT AR
AN AFEABE RS FRIANHE P HHOBRT DR, WHRARE R, AN EEF B F B RRE LA

FERRENAGHALEFZRINL, DA (EALE) Bk HTE .

ANNEFERAFOEATTALE, BTIHFAABE S AWIEARE S RRETRAGNNGEZS, FTH
RN RERKIUIR S AN — 2R EEEF. AR R XA R LT et KRS PITR AN S 09 E F,

AN B) B E) R IAE G kA ST T AR AR R A9 N 8] 4R A R S B 6L 36 T 4R AT Dk S A RRR 9]
B 5N IR E B LS I, AN TREARESAGNNZANELELERE, HLEFLRERFLEXES
BIEF o

F RN ) VAN A s R R AIRSE, NB 2R AR KEITH R T. BB E P RIERIZIMIAT S
ARERBAIERARERRE L HE@E91E &

AEANNERAPBRFET, ETHMINATFEZERMMET T R ARE, BHRIRE. AN ARBITH ARG —0

BA. A ARRS PAERNORAR. REFAFIRAARIE, RIAEFZABLH, HHRANHEIR. REIFIREARIT,
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