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Redegarelsen er ikke rettet mod Aktionserer, hvis deltagelse i Kabstilbuddet kraever udsendelse af et
tilbudsdokument, registrering eller andre handlinger, bortset frahvad der kreeves i henhold til dansk lovgivning.
Kabstilbuddet fremsaettes hverken direkte eller indirekte over for aktionserer, der er bosiddende i en jurisdiktion,
hvor fremsaettelsen af Kebstilbuddet eller accept heraf ville stride mod lovgivningen i den pageeldende jurisdiktion,
og dette Kabstilbud mé ikke fremsendes til Aktioneerer, der er bosiddende i en sadan jurisdiktion. Enhver person,
der kommer i besiddelse af dette Kabstilbud, forudsasttes selv at indhente alle nadvendige oplysninger om
eventuelle begrsensninger, og pase efterlevelse heraf.

Denne redegarelse kan indeholde udsagn om fremtidige forhold eller heendelser, herunder udsagn om fremtidige
resultater, vaekst eller andre forventninger vedrgrende udvikling og fordele, der er forbundet med dette Kabstilbud.

)

Sadanne udsagn kan generelt, men ikke altid, kendes pé brugen af udtryk som *forudser”, “antager”, "forventer”,
“olanlsegger”, vil’, "agter”, "vurderer”, “skenner” eller lignende udiryk. fremadrettede udsagn er i sagens natur
behzeftet med risici og usikkerhed, da de vedrarer hsendelser og afheenger af omstaendigheder, som vil forekomme
i fremtiden. Der kan ikke gives sikkerhed for, at de faktiske resultater ikke vil afvige, muligvis veesentligt, fra
sadanne fremadreftede udsagn og udtalelser.

Redegerelse fra bestyrelsen i Aqualife A/S ("Selskabet” eller "Aqualife”) i henhold til § 14 i
bekendtgerelse nr. 221 af 10. marts 2010 om overtagelsestilbud ("Overtagelsesbekendtgerelsen”)
vedrgrende det pligtmaessige kabstilbud fremsat den 8. maj 2012 af United Food Technologies
International S.A.L. ("Tilbudsgiver” eller "UFTI").

1. Indledning

Den 2. april 2012 modtog Aqualife storaktioneermeddelelse fra UFT| om, at selskabet havde
erhvervet ret til at kebe et antal kapitalandele i Aqualife A/S, og at dette medfarte, at UFTI ville
komme til at eje 53,42 % af Aqualife A/S’ selskabskapital. Denne storaktionsermeddelelse blev
af Aqualife offentliggjort gennem NASDAQ OMX First North ("First North”) (meddelelse nr.
7/2012 af 2. april 2012).

Den 11. april meddelte Aqualife til First North (selskabsmeddelelse nr. 12/2012), at Selskabet
den 10. april 2012 havde modtaget meddelelse fra UFTI om, at UFTI havde erhvervet en
kontrollerende aktiepost i Selskabet, hvilket havde udlgst tilbudspligt i henhold til
Veerdipapirhandelsloven og bekendtggrelse om overtagelsestilbud.

| konsekvens heraf har Tilbudsgiver den 8. maj 2012 afgivet et pligtmaessigt kabstilbud til
Aktionaererne. Den 10. maj 2012 har Tilbudsgiver afgivet meddelelse om vaesentlige
zendringer i de i Tilbudsdokumentet af 8. maj 2012 angivne oplysninger, affedt af, at Aqualife
den 8. maj 2012 havde offentliggjort arsrapport for 2011 og delarsmeddelelse for 1. kvartal,
2012. Under ét benzvnes kabstilbuddet af 8. maj 2012 og andringsmeddelelsen af 10. maj
2012 som "Kabstilbuddet”.

| henhold til Kebstilbuddet tilbyder Tilbudsgiver at erhverve alle aktier i Selskabet mod at
betale et kontant vederlag pa DKK 0,01 pr. aktie a nominelt DKK 0,10. Tilbudskursen, der skal
betales, i henhold til Kgbstilbuddet, vil dog blive nedsat, hvis Aqualife udbetaler udbytte eller
foretager andre udlodninger til Aktionaererne far afregning af Kebstilbuddet. Tilbudskursen vil
blive nedsat med et sadant udbytte eller en sadan udlodning pr. Aktie pa krone-for-krone
basis.

| henhold til § 14 stk. 1 i Overtagelsesbekendtgerelsen skal bestyrelsen i et selskab, der har

aktier optaget til handel pa First North, og som geares til genstand for et offentligt kebstilbud,
udarbejde en redegarelse, som indeholder bestyrelsens holdning til Kebstilbuddet og
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begrundelse herfor, herunder bestyrelsens holdning til konsekvenserne for alle Selskabets
interesser, seerligt beskaeftigelsen, og Tilbudsgivers strategiske planer for Selskabet og disses
sandsynlige konsekvenser for beskeeftigelsen og driftsstederne.

Redegerelsen afgives i henhold til dansk ret og er underlagt dansk ret.

Baggrund
Aqualifes forretningsaktiviteter

Aqualifes forretningsaktiviteter omfatter transport af levende skaldyr og fisk, enten med henblik
pa konsum, eller i forbindelse med etablering og drift af akvakulturanlaeg.
Transportsystemet er baseret pa egenudviklet teknologi, som er patentbeskyttet.

Selskabet indgik i december 2010 en aftale med det tyske selskab United Food Technologies
GmbH (UFT) om transport af et starre kvantum levende star fra Tyskland til Mellemasten.
UFT er turn key leverandar af et produktionsanlaeg for kaviar til en kunde i Abu Dhabi. Teknisk
og biologisk var der tale om en pioneropgave, da det var farste gang, at levende fisk skulle
transporteres med sofragt i de omfattede kvanta og over de omhandlede afstande.
Transporterne blev igangsat i februar 2011, dog med en afbrydelse i perioden maj - november
2011ved pa grund af genforhandling. Til dato er der siden november 2011 gennemfert 33
fragter med succes. UFT har dog meddelt, at man gnsker fragterne midlertidigt sat i bero fra
medio maj og til senest ultimo juni 2012 pa grund af tekniske eendringer hos UFT.

Aktiviteterne med kommercielle fragter for kunder mellem Aquaporten i Nova Scotia, Canada
og Urk, Holland kunne farst saettes i vaerk i november 2011 efter at den Canadiske Aquaport
var blevet godkendt af myndighederne. Der har indtil videre veeret gennemfart et mindre antal
fragter (6). Aktivitetsniveauet gennem 1. kvartal 2012 har, som anfert i 1. kvartalsmeddelelse,
veeret negativt bergrt af Selskabets stramme likviditet.

Aqualife North America, Inc. (ANA) er en associeret virksomhed til Aqualife A/S med hjemsted
i Halifax, Nova Scotia, Canada. ANA blev stiftet i 2009 med sigte pa etablering af en Aquaport
i Nova Scotia, Canada og efterfalgende logistikvirksomhed til Europa og internt i Nordamerika.
Selskabet ejes 50/50 af Aqualife og det canadiske selskab Cleantech Logistics, Inc, uden at
nogen af parterne har bestemmende indflydelse. Aqualife A/S har i foraret 2012, som meddelt
i selskabsmeddelelser nr. 9 og 11/2012, indgaet aftale med Cleantech Logistics om senere |
2012, og betinget af godkendelse fra Aqualifes generalforsamling, pa naermere definerede
vilkar at gennemfare et aktiebytte, saledes at ANA bliver et 100 % ejet datterselskab af
Aqualife A/S.

Aqualifes aktiekapital og aktionaerkreds

Selskabets samlede aktiekapital udger DKK 24.435.728. Den samlede kapital er optaget il
handel pa First North (ISIN-kode DK 0060031094 og kortnavn AQUA).

Selskabets samlede aktiekapital pa DKK 24.435.728 er fordelt pa 244.357.280 stk. Aktier a
nominelt DKK 0,10 pr. Aktie.

Pr. 22. maj 2012 havde Aqualife en beholdning af egne aktier pa 10.892 aktier.
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Pr. 22. maj 2012 havde Aqualife ca. 960 aktionzerer.

Falgende aktionaerer har meddelt Selskabet, at de besidder mere end 5 % af Aktierne og
stemmerettighederne:

e United Food Technologies International S.A.L., Beirut, Libanon

e Erik Bresling ApS og Erik Bresling personligt

e Colonial ApS (ejet af Jens Willumsen) og Jens Willumsen personligt

Aqualife modtog den 2. april 2012 storaktionsermeddelelse fra UFTI om, at UFTI havde
erhvervet ret til at kabe et antal kapitalandele i Aqualife A/S, og at dette medfarte, at UFT] ville
komme til at eje 53,42 % af Aqualife A/S’ selskabskapital. Den 20. april meddelte UFTI
Aqualife, at UFTI pa baggrund af oplysninger om rygter i markedet om den pris, UFTI havde
betalt for de allerede erhvervede kapitalandele, at prisen, som UFTI havde betalt var DKK
0,01 pr. Aktie.

Den 19. april 2012 modtog Aqualife storaktionaermeddelelse fra Spogard Holding ApS om at
man havde solgt 27.845.433 Aktier i Selskabet til DKK 0,01 per aktie, og at man derefter ikke
lzengere besad nogen aktier i Selskabet.

Den 19. april 2012 modtog Aqualife storaktioneermeddelelse fra Carsten Malby om, at han og
hans 100 % - ejede selskab, Attente ApS, den 19. april havde afheendet samtlige deres aktier i
Selskabet.

Den 19. april modtog Aqualife storaktionsermeddelelse fra Wall & Co. ApS om, at man havde
afhaendet sin samlede beholdning af aktier i Selskabet, i alt 35.678.312 Aktier.

Den 20. april 2012 modtog Aqualife storaktionzermeddelelse fra Stichting Marcus Choleva
Family Foundation, at man havde solgt 35.782.539 Aktier i Selskabet for DKK 0,01 pr. aktie,
og at man derefter ikke leengere besad nogen aktier i Selskabet.

Den 23. april 2012 modtog Aqualife storaktionsermeddelelse fra Erik Bresling ApS om, at
selskabet havde solgt 34.698.266 aktier i Aqualife A/S, og at Erik Bresling personligt og Erik
Bresling ApS derefter samlet besad 21.688.808 aktier i Aqualife, svarende til 8,88 % af
kapitalen.

Processen

| juni 2011 fik Aqualife kontant Ian pa i alt DKK 14 mio. fra et mindre antal aktionaerer. Med
tillaeg af renter blev lanet pa den ordineere generalforsamling den 27. juni 2011 godkendt
konverteret til aktiekapital. Dette belgb forventedes, med tillaeg af den i 2. halvar fra driften
generede likviditet, og under opretholdelse af en reserve pa DKK 5 mio. at veere tilstraekkeligt
til at finansiere Selskabets drift til arets udgang

Det var samtidig bestyrelsens plan, at man i efteraret 2011 ville sege yderligere kapital pa
mindst DKK 26 mio. tilfart senere i 2011, forventeligt gennem et offentligt udbud. Sigtet var at
sikre det kapitaimaessige grundlag for Selskabets veekststrategi og udbygningen af strukturen i
2012 og derefter. Denne kapitaltilfersel blev dog af forskellige arsager ikke gennemfart,
primaert fordi de n@dvendige kommercielle fremskridt ikke kunne geres pa grund af
forsinkelser med af fa godkendt Aquaporten i Nova Scotia, Canada.
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Aktiviteterne til at skaffe kapital fortsatte i 2012. Pa grund af den utilstreekkelige likviditet var
Selskabets aktivitetsniveau negativt pavirket. Den 11. marts 2012 meddelte Aqualife First
North (meddelelse 4 / 2012), at Selskabet var i en meget treengt finansiel situation. Det blev
oplyst, at hvis ikke der blev fundet en lgsning pa den manglende kapital inden for de
narmeste dage, ville Selskabet vaere nadt til at stoppe alle betalinger og pabegynde en
afvikling af selskabet og dets aktiviteter.

Den 4. april 2012 meddelte Aqualife First North (meddelelse 9 / 2012), at Selskabet havde faet
tilfgrt finansiering, saledes at driften kunne fortsaette frem til 1. juni 2012 og gennemfere
aktiviteter i perioden for at tilvejebringe kapital til perioden efter 1. juni 2012. Falgende blev
oplyst:

Optagelse af lan

Selskabet har modtaget kontant lan pa i alt DKK 1,5 mio. fra to aktionzerer, United Food
Technologies International S.A.L., Beirut, Libanon og Colonial ApS, pa vilkar, der
afspejler risikoen:

° Lanet skal tilbagebetales med tilleeg af rente, senest den 1. juni 2012.

. Séafremt Aqualife inden da fér tilfert kapital i form af lane- eller egenkapital for
minimum DKK 8 mio., forfalder lanebelabet med tillaag af rente til gjeblikkelig
betaling.

° Dersom Aqualife afhaender i det veesentlige alle sine forretningsmaessige

aktiver, forfalder lanet til gjeblikkelig betaling med tillaeg af 100 %.

Udskydelse af betaling/akkordering af bankgeeld

Aqualife har indgéet aftale med selskabets tidligere bankforbindelse om, at
betalingsfristen for 1. rate af selskabets samlede geeld til banken pa DKK 12 mio., et
belgb pa DKK 5,8 mio. udskydes til 1. juni 2012, samt at selskabet inden da har ret til, pa
neermere definerede vilkar, at afvikle den samlede gaeld pa DKK 12 mio. ved betaling af
DKK 5 mio. kontant.

Gennemfarelse af starre kapitalrejsning
Bestyrelsen planlaegger samtidig at gennemfare en starre kapitalrejsning inden 31. maj
2012, forventeligt pa minimum DKK 12 mio.

Aktiebytte
Det er et vilkar for lantagers (Aqualife A/S) accept af lanet, at Cleantech Logistics Inc.,

som besidder 50 % af aktiekapitalen i Aqualife A/S’ associerede selskab Aqualife North
America Inc. (ANA), indvilger i, pa nedenstaende vilkar og betinget af godkendelse fra
Aqualife A/S’ generalforsamling, at indskyde sin beholdning af ANA-aktier i Aqualife A/S
mod vederlaaggelse i aktier i Aqualife A/S. Vilkarene er,

) at Cleantech Logistics skal vederlaagges med et antal aktier i Aqualife A/S,
svarende til 5 % af aktiekapitalen efter transaktionen,

e at indskuddet skal ske umiddelbart efter Aqualifes farst forekommende
ordinzere generalforsamling, og forudsat generalforsamlingens godkendelse
opnas, 0g

° at Cleantech Logistics beskyttes mod udvanding op til 10 mio. kr. i forbindelse

med den farst forekommende kapitalforhgjelse i Aqualife A/S.
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Den 8. maj 2012 offentliggjorde Aqualife A/S arsrapport for 2011, hvori det anfares, at mere
end 50 % af Selskabets aktiekapital er tabt. Samme dag offentliggjorde Aqualife
delarsmeddelelse for 1. kvartal 2012. | den anfgres det, at Aqualife-gruppens fri likviditet pr.
31. marts 2012 i det vaesentlige er lig nul.

Bestyrelsen for Aqualife har den 15. maj 2012 indkaldt til ordinzer generalforsamling den 31.
maj 2012. Bestyrelsen foreslar til generalforsamlingens godkendelse, at Selskabets vedtaegter
pkt. 4.5 sendres. Pkt. 4.5 indeholder en bemyndigelse til bestyrelsen til at forhgje Selskabets
aktiekapital under naermere definerede vilkar. Denne bemyndigelse foreslas af bestyrelsen
zendret og udvidet med sigte pa, at bestyrelsen kan gennemfare ovennavnte aktiebytte
mellem Aqualife A/S og Cleantech Locistics, Inc. Der henvises til indkaldelsen til
generalforsamling, meddelelse 27 / 2012 til First North, for en naermere redegarelse for dette.

3. Bestyrelsens vurdering af faktorer i forbindelse med Kebstilbuddet
Bestyrelsen har vurderet en raekke faktorer, der er relateret til Kabstilbuddet:
3.1 Fordele
Det er bestyrelsens vurdering, at Kgbstilbuddet indebzerer folgende fordele for Aktionzererne:

e Aktierne kan afhasndes til en fast pris.
e Aktierne kan afhaendes nu. Som naevnt ovenfor, er Aqualifes kapitalgrundlag spinkelt og
likviditeten anstrengt.

3.2 Ulemper
Det er bestyrelsens vurdering, at Kebstilbuddet indebeerer falgende ulemper for Aktioneererne:

o Hvis Aktionaererne accepterer kabstilbuddet, sa vil de ikke fa mulighed for at deltage i
en eventuel fremtidig vaerdistigning.

o Prisen er fastsat til DKK 0,01 pr. aktie a nominelt DKK 0,10, hvilket er en underkurs pa
90,9 % i forhold til den gennemsnitlige lukkekurs i perioden 1. januar - 31. april 2012 pa
DKK 0,11.

3.3 Generelt

Det er bestyrelsens vurdering, at Aktionzererne blandt andet ber inddrage folgende generelle
forhold i en vurdering af Kebstilbuddet:

o De skattemaessige konsekvenser af en accept af Kebstilbuddet vil afhaenge af den
enkelte Aktionzers skatteforhold og tidspunkt for anskaffelse af Aktierne, og bestyrelsen
anbefaler derfor Aktionaererne at foretage en vurdering af de skattemaessige
konsekvenser for dem selv personligt og, om n@dvendigt, at radfere sig med deres
egne professionelle radgivere.

e UFTI har intention om at tvangsindlase de sidste kapitalejere, safremt UFTI matte opné
mere end 90 % af kapitalandelene i Aqualife A/S.
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o UFTI oplyser, at man endnu ikke har taget endelig stilling til, om man @nsker at afnotere
Aqualife A/S fra First North, men at man anser dette for sandsynligt. Det er bestyrelsens
holdning, at aktionzererne ber vaere opmasrksomme pa, at hvis Selskabet afnoteres, vil
der muligvis ikke leengere pa samme vis som nu vaere mulighed for at handle aktier i
Selskabet.

Tilbudsgiver og konsekvenserne af Kgbstilbuddet for Selskabets interesser og beskeeftigelse
Der henvises til Kabstilbuddet for en beskrivelse af Tilbudsgiver.

Tilbudsgivers intention er at forblive majoritetsejer i Selskabet, og Tilbudsgiver gnsker, at
Selskabet,bliver ledet og drevet, som det sker p.t. Dvs. med samme strategi, antal ansatte og
vilkar for disse. Bestyrelsen har endvidere noteret sig, at Tilbudsgiver udtrykker, at da Aqualife
udelukkende har en bestyrelse og en administrerende direkter og kun én medarbejder i
Danmark og én medarbejder i USA, og da dette af Tilbudsgiver anses at veere tilstraekkeligt for
at drive virksomheden, har Tilbudsgiver ikke til hensigt at 2endre heri. Bestyrelsen finder, at
med de aktiviteter, som Selskabet aktuelt planlezgger at gennemfare, er de af Tilbudsgiver
fremfarte betragtninger om personalebehov realistiske, maske endda konservative.
Bestyrelsens holdning er, at en mindre udvidelse af medarbejderstaben vil kunne vise sig at
vaere n@dvendig.

Oplysninger om visse interesser

Bestyrelsens og direktionens ejerandele

Pr. 22. maj 2012 ejer medlemmer af bestyrelsen og direktionen Aktier i Selskabet, direkte eller
indirekte, jf. nedenstaende:

Bestyrelse

Jens Wittrup Willumsen 14.692.311
Erik Bresling 58.792.274
Ole S. Johansson 0
Fadi Saab 0
Direktion

Gordon Neal 0

Medlemmerne af Aqualifes bestyrelse og direktion har ikke indgaet nogen aftale med
Tilbudsgiver om, at de ikke vil afsta Aktierne i Selskabet indtil det pligtmeessige kabstilbud er
gennemfart.

Gordon Neal har oplyst, at han besidder mere end 50 % af aktierne i Cleantech Logistics, Inc.,
Canada, som ejer 50 % af aktierne i Aqualife North America, Inc., Canada. Aqualife A/S
besidder de avrige 50 % af aktierne i Aqualife North America, Inc.

Bonus
Tilbudsgiver udbetaler ikke noget vederlag eller andet honorar til medlemmerne af bestyrelsen
eller direktionen i Aqualife i forbindelse med Kabstilbuddet.
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4.3 inhabilitet

Selskabets bestyrelse bestar af Jens Wittrup Willumsen {formand), Erik Bresling, Ole S.
Johansson og Fadi Saab.

Fadi Saab er ogsa bestyrelsesmediem i Tilbudsgiver, UFTI. Da Fadi Saab dermed er inhiabil i
den aktuelle sammenhaeng, har Fadi Saab ikke deitage i udfaerdigelsen eller kommenteringen
af nservaerende redegarelse, fige som han ikke er underskriver af redegorelsen.

Erik Bresling ApS, som er 100 % -ejet af Erik Bresling, har som naevnt ovenfor den 23. april
2012 meddelt Aqualife, at man har afhzendet et antal aktier i Aqualife A/S. Som felge heraf
anses det, at Erik Bresling er inhabil i den aktuelle sammenhaeng. Erik Bresling har derfor ikke
deltaget i udfeerdigelsen eller kommenteringen af neervaerende redegarelse, lige som han ikke
er underskriver af redegerelsen.

5. Konklusion

Uanset ovenstaende snsker bestyrelsen ikke at hverken anbefale eller frarade aktionzsrer at
acceptere Kebstilbuddet. En eventuel accept af Kebstilbuddet ber vaere baseret pa hver
enkelt aktionaers egne forhold, herunder den enkelte aktionsers skattemazssige forhold, den
kurs, Aktierne i Aqualife er erhvervet til samt overvejelser om Selskabets fremtidige strategi,
udviklingsmuligheder og forhold, som vedrarer, hvorvidt Selskabet bliver afnoteret eller
forbliver pa First North.

Bestyrelsen henviser til Kebstilbuddet og anbefaler de enkelte Aktionaerer at lzese
Kobstilbuddet og eventuelt radfere sig med egne radgivere.

Hersholm, den 22. maj 2012

Besty /pe-sen for Aqualife A/S

.;\'r f
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/ Jens ‘erup Willumsen QOle S. Johansson
formand



AQUALIFE

LIVE SEAFOOD TRANSPORT

4.3 Inhabilitet

Selskabets bestyrelse bestar af Jens Wittrup Willumsen (formand), Erik Bresling, Qle S.
Johansson og Fadi Saab.

Fadi Saab er ogsa bestyrelsesmedlem i Tilbudsgiver, UFTI. Da Fadi Saab dermed er inhabil i
den akiuelle sammenhaeng, har Fadi Saab ikke deltaget i udfeerdigelsen eller kommenteringen
af neervaerende redegarelse, lige som han ikke er underskriver af redegerelsen.

Erik Bresling ApS, som er 100 % -ejet af Erik Bresling, har som naevnt ovenfor den 23. april
2012 meddelt Aqualife, at man har atheendet et antal aktier i Aqualife A/S. Som felge heraf
anses det, at Erik Bresling er inhabil i den aktuelle sammenhasng. Erik Bresling har derfor ikke
deltaget i udfaerdigelsen eller kommenteringen af naervaerende redegerelse, lige som han ikke
er underskriver af redegarelsen.

5. Konklusion

Uanset ovenstaende gnsker bestyrelsen ikke at hverken anbefale eller frarade aktionserer at

acceptere Kebstilbuddet. En eventuel accept af Kebstilbuddet bar vaere baseret pa hver

enkelt aktionaers egne forhold, herunder den enkelte aktionzers skattemasssige forhold, den

kurs, Aktierne i Aqualife er erhvervet til samt overvejelser om Selskabets fremtidige strategi,

udviklingsmuligheder og forhold, som vedrarer, hvorvidt Selskabet bliver afnoteret eller
forbliver pa First North.

Béstyrelsen henviser til Kabstilbuddet og anbefaler de enkelte Aktionasrer at lzese
Kebstilbuddet og eventuelt radfare sig med egne radgivere.
Harsholm, den 22. maj 2012

Bestyrelsen for Aqualife A/S

Jens Wittrup Willumsen
formand
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