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ÑêÉÉ=é~êíáÅäÉë=ÜÉ=ÅçìäÇ=ë~ó=åçíÜáåÖ=~Äçìí=íÜÉ=ÉÑÑÉÅíë=çÑ
íÜÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåí=çå=èì~åíìã=íìååÉääáåÖK=

få=íÜáë=ïçêâI=ïÉ=ÉñíÉåÇ=íÜÉ=áÇÉ~=çÑ=t~ää~ÅÉ=íç=íÜÉ=ãçêÉ
áåíÉêÉëíáåÖ=Å~ëÉ=çÑ=íÜÉ=íìååÉääáåÖ=çÑ=~=ï~îÉé~ÅâÉí
íÜêçìÖÜ=~=ëèì~êÉ=éçíÉåíá~ä=Ä~êêáÉêK=få=íÜáë=ï~ó=ïÉ=~êÉ
~ÄäÉ=íç=áåîÉëíáÖ~íÉ=íÜÉ=ãçêÉ=êÉ~äáëíáÅ=Éñ~ãéäÉ=çÑ=é~êíáÅäÉ
ÇÉÅ~óI=ïÜáÅÜ=áë=ÅäçëÉê=áå=ëéáêáí=íç=íÜÉ=ãçÇÉäë=çÑ=êÉÑëK=xPI
SI=TzK=tÉ=~êÉ=~ÄäÉ=íç=Çê~ï=ÅäÉ~ê=ÅçåÅäìëáçåë=ïÜáÅÜ
êÉëçäîÉ=íÜÉ=ÇáëéìíÉ=~ë=íç=ïÜÉíÜÉê=íìååÉääáåÖ=áë=ÜáåÇÉêÉÇ
çê=ÉåÜ~åÅÉÇ=íÜêçìÖÜ=êÉéÉ~íÉÇ=ãÉ~ëìêÉãÉåíK=tÜáäÉ=çìê
ãçÇÉä=áë=çåäó=ëçäî~ÄäÉ=åìãÉêáÅ~ääóI=áí=áë=ÄÉ~ìíáÑìääó=ëáãéäÉ
~åÇ=íê~åëé~êÉåíK=o~íÜÉê=íÜ~å=~ííÉãéíáåÖ=íç=ëçäîáåÖ=íÜÉ
íáãÉJÇÉéÉåÇÉåí=pÅÜê∏ÇáåÖÉê=Éèì~íáçå=ïÉ=áåëíÉ~Ç
ÅçåëáÇÉê=íÜÉ=íáãÉ=Éîçäìíáçå=çÑ=íÜÉ=ÇÉåëáíó=ã~íêáñ=ÇáêÉÅíäó
îá~=íÜÉ=îçå=kÉìã~åå=Éèì~íáçåK

tÉ=ÄÉÖáå=Äó=ÇÉÑáåáåÖ=íÜÉ=ÇÉåëáíó=çéÉê~íçê=~í=íáãÉ=í=~ë=
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ïÜÉêÉ=áíë=ã~íêáñ=ÉäÉãÉåíë=áå=NJa=ÅççêÇáå~íÉ=ëé~ÅÉ
êÉéêÉëÉåí~íáçå=~êÉ=
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~åÇ=áíë=íáãÉ=Éîçäìíáçå=áë=ÇÉëÅêáÄÉÇ=Äó=~å=Éèì~íáçå=çÑ
ãçíáçå=xVz

EPF

ïÜÉêÉ=e=áë=íÜÉ=e~ãáäíçåá~å=çéÉê~íçê=Ñçê=íÜÉ=ëóëíÉãK
qÜÉ=~ÄçîÉ=Éèì~íáçå=áë=~å~äçÖçìë=íç=íÜÉ=iáçìîáääÉ
Éèì~íáçå=Ñçê=íÜÉ=î~êá~íáçå=çÑ=íÜÉ=Åä~ëëáÅ~ä=éêçÄ~Äáäáíó
ÇÉåëáíó=áå=éÜ~ëÉ=ëé~ÅÉK=tÉ=ÇÉÑáåÉ=íÜÉ=ï~îÉÑìåÅíáçå=çÑ
íÜÉ=ëóëíÉã=~ë=~=åçêã~äáëÉÇ=NJa=d~ìëëá~å=ï~îÉé~ÅâÉí
~í=í=Z=M
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iK=bK=bÇåÉóI=mK=aK=píÉîÉåëçåI=~åÇ=gK=pK=^äJhÜ~äáäá
aÉé~êíãÉåí=çÑ=mÜóëáÅëI=råáîÉêëáíó=çÑ=pìêêÉóI
dìáäÇÑçêÇI=pìêêÉóI=drO=TueI=råáíÉÇ=háåÖÇçã

tÉ=éêÉëÉåí=~=ëáãéäÉ=ãçÇÉä=Ñçê=íÜÉ=íáãÉ=Éîçäìíáçå=çÑ=~
èì~åíìã=ï~îÉ=é~ÅâÉí=íìååÉääáåÖ=íÜêçìÖÜ=~=éçíÉåíá~ä
Ä~êêáÉêK=tÉ=íÜÉå=ëáãìä~íÉ=íÜÉ=éêçÅÉëë=çÑ=êÉéÉ~íÉÇ=éçëáíáçå
ãÉ~ëìêÉãÉåíë=~åÇ=Åä~êáÑó=íÜÉ=ÅçåÇáíáçåë=ìåÇÉê=ïÜáÅÜ=çåÉ
çÄëÉêîÉë=ÉáíÜÉê=~=èì~åíìã=wÉåç=ÉÑÑÉÅí=EíÜÉ=áåÜáÄáíáçå=çÑ=~
èì~åíìã=ëóëíÉãÛë=Çóå~ãáÅ=Éîçäìíáçå=íÜêçìÖÜ=êÉéÉ~íÉÇ
áÇÉ~äáëÉÇ=ãÉ~ëìêÉãÉåíëF=çê=~å=~åíáJwÉåç=ÉÑÑÉÅí=E~å
ÉåÜ~åÅÉãÉåí=çê=ëéÉÉÇáåÖ=ìé=çÑ=íÜÉ=èì~åíìã=ëóëíÉãÛë
Çóå~ãáÅ=Éîçäìíáçå=ÇìÉ=íç=áíë=áåíÉê~Åíáçå=ïáíÜ=íÜÉ
ãÉ~ëìêáåÖ=ÇÉîáÅÉFK

låÉ=çÑ=íÜÉ=çìíëí~åÇáåÖ=éêçÄäÉãë=áå=íÜÉ=ÑçìåÇ~íáçåë=çÑ
èì~åíìã=ãÉÅÜ~åáÅë=áë=íÜ~í=çÑ=èì~åíìã=ãÉ~ëìêÉãÉåíK
få=íÜÉ=Ñê~ãÉïçêâ=çÑ=ëí~åÇ~êÇ=èì~åíìã=ãÉ~ëìêÉãÉåí
íÜÉçêó=íÜáë=áë=ÇÉÑáåÉÇ=~ÅÅçêÇáåÖ=íç=îçå=kÉìã~åå=xNzW=
~=ãÉ~ëìêÉãÉåí=éêçàÉÅíë=íÜÉ=ï~îÉÑìåÅíáçå=çÑ=íÜÉ
ëóëíÉã=çåíç=çåÉ=çÑ=íÜÉ=ÉáÖÉåëí~íÉë=çÑ=íÜÉ=çéÉê~íçê
ÅçêêÉëéçåÇáåÖ=íç=íÜ~í=çÄëÉêî~ÄäÉK=_ìí=ëáåÅÉ=~åó
áåíÉê~Åíáçå=ÄÉíïÉÉå=íÜÉ=èì~åíìã=ëóëíÉã=~åÇ=íÜÉ
ãÉ~ëìêáåÖ=~éé~ê~íìë=áë=~äï~óë=îÉêó=ÅçãéäÉñ=íÜÉ=îçå
kÉìã~åå=éçëíìä~íÉ=áë=ê~íÜÉê=Ü~êÇ=íç=èì~åíáÑóK
kÉîÉêíÜÉäÉëëI=~=åìãÄÉê=çÑ=~ííÉãéíë=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ã~ÇÉ
çîÉê=íÜÉ=óÉ~êë=~åÇ=ïÉ=ïáää=ÜÉêÉ=êÉîáëáí=çåÉ
ÅçåëÉèìÉåÅÉ=çÑ=íÜÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåí=éêçÅÉëëW=íÜÉ
èì~åíìã=wÉåç=ÉÑÑÉÅí=EnwbFK=qÜáë=ÇÉëÅêáÄÉë=íÜÉ
áåÜáÄáíáçå=çÑ=íÜÉ=ëóëíÉãÛë=Çóå~ãáÅ=Éîçäìíáçå=ïÜÉå=áí=áë
ëìÄàÉÅíÉÇ=íç=áÇÉ~ä=ãÉ~ëìêÉãÉåíëK=jçêÉ=ëéÉÅáÑáÅ~ääóI
íÜÉ=wÉåç=ÉÑÑÉÅí=ëí~íÉë=íÜ~í=~=Åçåíáåìçìë=ãÉ~ìêÉãÉåí
ïáää=êÉéÉ~íÉÇäó=Åçää~éëÉ=íÜÉ=ëí~íÉ=çÑ=íÜÉ=ëóëíÉã=çåíç=áíë
áåáíá~ä=çåÉ=íÜìë=éêÉîÉåíáåÖ=áí=Ñêçã=ÉîçäîáåÖ=~í=~ääK
fåÇÉÉÇI=~ë=ëí~íÉÇ=Äó=aáê~Å=xOzW=ÒtÜÉå=ïÉ=xã~âÉ=~
ãÉ~ëìêÉãÉåízI=íÜÉ=ÇáëíìêÄ~åÅÉ=áåîçäîÉÇ=KKK=Å~ìëÉë=~
àìãé=áå=íÜÉ=ëí~íÉ=çÑ=íÜÉ=Çóå~ãáÅ~ä=ëóëíÉãK=cêçã
éÜóëáÅ~ä=ÅçåíáåìáíóI=áÑ=ïÉ=ã~âÉ=~=ëÉÅçåÇ=ãÉ~ëìêÉãÉåí
çÑ=íÜÉ=ë~ãÉ=çÄëÉêî~ÄäÉ=áããÉÇá~íÉäó=~ÑíÉê=íÜÉ=ÑáêëíI=íÜÉ
êÉëìäí=çÑ=íÜÉ=ëÉÅçåÇ=ãÉ~ëìêÉãÉåí=ãìëí=ÄÉ=íÜÉ=ë~ãÉ
~ë=íÜ~í=çÑ=íÜÉ=ÑáêëíÒK

^=åìãÄÉê=çÑ=~ìíÜçêë=Ü~îÉ=áåîÉëíáÖ~íÉÇ=íÜÉ=èì~åíìã
wÉåç=ÉÑÑÉÅíI=ãçëí=åçí~Ääó=jáëê~=~åÇ=pìÇ~êëÜ~å=xPz=ïÜç
ÅçåëáÇÉêÉÇ=íÜÉ=ëéçåí~åÉçìë=Éãáëëáçå=éêçÅÉëë=çÑ=~å
ìåëí~ÄäÉ=é~êíáÅäÉ=~åÇ=Åä~áãÉÇ=íÜ~í=~=Åçåíáåìçìëäó
çÄëÉêîÉÇ=ëí~íÉ=ïáää=åÉîÉê=ÇÉÅ~óK=jçêÉ=êÉÅÉåíäó=ïçêâ=Ü~ë
~ííÉãéíÉÇ=íç=ãçÇÉä=íÜÉ=ãÉ~ëìêáåÖ=ÇÉîáÅÉ=ÉñéäáÅáíäó=xQI
Rz=áå=ïÜáÅÜ=íÜÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåí=éêçÅÉëë=Éåí~åÖäÉë=íÜÉ
ëí~íÉ=çÑ=íÜÉ=ëóëíÉã=ïáíÜ=íÜ~í=çÑ=íÜÉ=ãÉ~ëìêáåÖ=ÇÉîáÅÉ
Å~ìëáåÖ=~=ÇÉÅ~ó=çÑ=íÜÉ=çÑÑJÇá~Öçå~ä=ÉäÉãÉåíë=çÑ=íÜÉ
ëóëíÉãÛë=ÇÉåëáíó=ã~íêáñK=lÑ=áåíÉêÉëí=áå=íÜÉ=éêÉëÉåí=é~éÉê
áë=íÜÉ=åìãÉêáÅ~ä=ëáãìä~íáçå=çÑ=íÜÉ=wÉåç=ÉÑÑÉÅí=ëìÅÜ=~ë
Ü~ë=ÄÉÉå=ÇÉëÅêáÄÉÇ=Äó=ëÉîÉê~ä=~ìíÜçêë=êÉÅÉåíäó=xSI=Tz
ïÜç=ÅçåëáÇÉê=~=é~êíáÅäÉ=íÜ~í=ëí~êíë=çÑÑ=çå=çåÉ=ëáÇÉ=çÑ=~
ÇçìÄäÉ=ïÉää=éçíÉåíá~ä=~åÇ=áåîÉëíáÖ~íÉ=íÜÉ=ÉÑÑÉÅíë=çÑ
ãÉ~ëìêÉãÉåí=çå=íÜÉ=íáãÉ=áí=í~âÉë=Ñçê=íÜÉ=é~êíáÅäÉ=íç
íìååÉä=ÄÉíïÉÉå=íÜÉ=ïÉääëK=eçïÉîÉêI=íÜÉ=~ìíÜçêë=ÅçãÉ
íç=ëçãÉïÜ~í=ÅçåÑäáÅíáåÖ=ÅçåÅäìëáçåë=~ë=íç=ïÜÉíÜÉê
Åçåíáåìçìë=ãÉ~ëìêÉãÉåí=ëäçïë=Ççïå=çê=ëéÉÉÇë=ìé=íÜÉ
íìååÉääáåÖ=éêçÅÉëëK=qÜÉ=ä~ííÉê=áë=âåçïå=~ë=íÜÉ=~åíáJwÉåç
ÉÑÑÉÅí=E^wbFK=cçê=áåëí~åÅÉI=íÜÉ=ëí~åÇ~êÇ=~êÖìãÉåí=áë=íÜ~í
êÉéÉ~íÉÇ=ãÉ~ëìêÉãÉåí=Åçåíáåì~ääó=Åçää~éëÉë=íÜÉ=ëí~íÉ
çÑ=íÜÉ=é~êíáÅäÉ=ïáíÜ=çîÉêïÜÉäãáåÖ=äáâÉäáÜççÇ=Ä~Åâ=íç=áíë
áåáíá~ä=ëí~íÉ=çå=çåÉ=ëáÇÉ=çÑ=íÜÉ=Ä~êêáÉêK=lå=íÜÉ=çíÜÉê=Ü~åÇI
áí=áë=~ÅâåçïäÉÇÖÉÇ=íÜ~í=íÜÉ=~Åí=çÑ=ãÉ~ëìêÉãÉåí
ìå~îçáÇ~Ääó=ÇáëíìêÄë=íÜÉ=ëóëíÉãI=ÖáîáåÖ=áí=êÉéÉ~íÉÇ=âáÅâë
ïÜáÅÜ=ÉåÜ~åÅÉ=íÜÉ=éêçÄ~Äáäáíó=çÑ=Ä~êêáÉê=éÉåÉíê~íáçåK
eçïÉîÉêI=íÜÉëÉ=ãçÇÉäë=~êÉ=êÉä~íáîÉäó=ÅçãéäÉñ=~åÇ=ã~âÉ
áí=ÇáÑÑáÅìäí=íç=ëÉÉ=ïÜ~í=áë=Ü~ééÉåáåÖ=áå=~=íê~åëé~êÉåí=ï~óK
t~ää~ÅÉ=xUz=ÅÜçëÉ=íç=ÅçåëáÇÉê=~=ãìÅÜ=ëáãéäÉê=Éñ~ãéäÉW
íÜÉ=Éîçäìíáçå=çÑ=~=çåÉJÇáãÉåëáçå~ä=ï~îÉé~ÅâÉí
ÇÉëÅêáÄáåÖ=íÜÉ=ãçíáçå=çÑ=~=ÑêÉÉ=é~êíáÅäÉK=eÉ=ÅçåëáÇÉêë
íÜÉ=íáãÉ=Éîçäìíáçå=çÑ=íÜÉ=ÇÉåëáíó=çéÉê~íçê=áå=ãçãÉåíìã
ëé~ÅÉ=íÜÉå=cçìêáÉê=íê~åëÑçêãë=áí=Ä~Åâ=íç=ÅçåÑáÖìê~íáçå
ëé~ÅÉ=ÄÉÑçêÉ=ëáãìä~íáåÖ==íÜÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåí=éêçÅÉëë=Äó
ëÉííáåÖ=~ää=çÑÑJÄäçÅâJÇá~Öçå~ä=ÉäÉãÉåíë=íç=òÉêçK=eÉ
ÅçåÅäìÇÉÇ=íÜ~í=íÜÉ=ÉÑÑÉÅíë=çÑ=êÉéÉ~íÉÇ=ãÉ~ëìêÉãÉåí
Å~å=Ü~îÉ=åçåJíêáîá~ä=Çóå~ãáÅ~ä=ÉÑÑÉÅíë=ÄçíÜ=çå=íÜÉ=ê~íÉ
çÑ=íÜÉ=ëéêÉ~ÇáåÖ=çÑ=íÜÉ=ï~îÉé~ÅâÉí=~åÇ=çå=ê~íÉ=çÑ=áíë
ÅÉåíêÉJçÑJã~ëë=ãçíáçåI=ëçãÉíáãÉë=ëéÉÉÇáåÖ=áí=ìé=~åÇ
ëçãÉíáãÉë=ëäçïáåÖ=áí=ÇçïåK=_ìí=ëáåÅÉ=ÜÉ=çåäó=ÇÉ~äí=ïáíÜ
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páãìä~íáåÖ=íÜÉ=èì~åíìã=wÉåç=~åÇ=~åíáJwÉåç
ÉÑÑÉÅíë=ÇìêáåÖ=éçëáíáçå=ãÉ~ëìêÉãÉåíë===

ïáíÜ=åçêã~äáò~íáçå=Åçåëí~åí=`ZEωOπLOFJNLQK==tÉ=íÜÉå
Ñçääçï=íÜÉ=ãÉíÜçÇ=çÑ=t~ää~ÅÉ=xUz=~åÇ=Åç~êëÉ=Öê~áå=íÜÉ
éçëáíáçå=áå=íç=~=ÇáëÅêÉíÉ=ä~ííáÅÉ=çÑ=éçëáíáçå=ëí~íÉëK==
tÉ=ÇÉÑáåÉ=íÜÉ=Ä~ëáë=çÑ=éçëáíáçå=ÉáÖÉåëí~íÉë=~ë
ô⎪uå〉IåZNÁkõ=≡ ⎪uN〉I=⎪uO〉I=ÁI=⎪uå〉 ëç=íÜ~í=~ää
èì~åíáíáÉë=~êÉ=êÉéêÉëÉåíÉÇ=çå=~=ÖêáÇ=~í=ìåáÑçêãäóJ
ëé~ÅÉÇ=éçáåíë=uáK==tÉ=ïáää=ÅçåëáÇÉê=çåäó=äçÅ~ä
éçíÉåíá~äëI=áKÉK=sá≡sEuáF=ÇçÉë=åçí=ÇÉéÉåÇ=çå=éÜóëáÅ~ä
èì~åíáíáÉë=~í=çíÜÉê=ÖêáÇ=éçáåíëK==qÜÉ=ÇÉåëáíó=ã~íêáñ
ÉäÉãÉåíëI=ρáàEíFI=íÜÉêÉÑçêÉ=ë~íáëÑó=íÜÉ=Éèì~íáçå

ERF

fåëÉêíáåÖ=~=ÅçãéäÉíÉ=ëÉí=çÑ=ëí~íÉë=Σâ⎪uâ〉〈uâ⎪ áåíç=É~ÅÜ
íÉêã=áå=íÜÉ=Åçããìí~íçê=áå=íÜÉ=~ÄçîÉ=Éèì~íáçåI=ïÉ=Ü~îÉ

ESF

ïÜÉêÉ=íÜÉ=e~ãáäíçåá~å=ã~íêáñ=ÉäÉãÉåíë=~êÉ

ETF

cçê=É~ëÉ=çÑ=Åçãéìí~íáçå=ïÉ=íÜÉå=~ééêçñáã~íÉ=íÜÉ
ëÉÅçåÇJçêÇÉê=ÇÉêáî~íáîÉ=áå=íÜÉ=âáåÉíáÅ=ÉåÉêÖó=çéÉê~íçê
ìëáåÖ=íÜÉ=íÜêÉÉJéçáåí=Ñçêãìä~

EUF

ïÜÉêÉ=íÜÉ=ÖêáÇ=ëé~ÅáåÖ=Ü~ë=ÄÉÉå=ÇÉÑáåÉÇ=íç=Ü~îÉ=ìåáí
äÉåÖíÜ=ëìÅÜ=íÜ~í=ΔuZuáJuáJNZNK==bèì~íáçå=ETF=íÜÉå
ëáãéäáÑáÉë=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=ìëÉ=çÑ=EUF=~åÇ=íÜÉ=Ñ~Åí=íÜ~í=íÜÉ
éçíÉåíá~ä=áë=Çá~Öçå~äI=íç

EVF

ïÜÉêÉ=ïÉ=Ü~îÉ=ëÉíI=Ñçê=ÅçåîÉåáÉåÅÉI====ZNI=ãZNLOK=qÜÉ
~ÄçîÉ=Ñáêëí=çêÇÉê=ÇáÑÑÉêÉåíá~ä=Éèì~íáçå=áå=íáãÉ=áë=ëçäîÉÇ
ìëáåÖ=oìåÖÉJhìíí~=~äÖçêáíÜã=Ñçê=íÜÉ=Ñìää=k=× k=ÅçìéäÉÇ
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^äíÜçìÖÜ=íÜÉ=ÅÜçáÅÉ=çÑ=íÜÉ=Ñçêã=çÑ=íÜÉ=éçíÉåíá~ä=áë
~êÄáíê~êóI=ëáåÅÉ=çìê=ãÉíÜçÇ=Å~å=ÅçéÉ=ïáíÜ=~åó=ëÜ~éÉI
ïÉ=ÅçåëáÇÉê=ÜÉêÉ=àìëí=~=ëáãéäÉ=ëèì~êÉ=Ä~êêáÉê=éä~ÅÉÇ=~í
íÜÉ=ÅÉåíêÉ=çÑ=íÜÉ=Äçñ=~åÇ=Ü~îáåÖ=~å=~ééêçéêá~íÉäó
ÅÜçëÉå=ïáÇíÜ=~åÇ=ÜÉáÖÜíK=qÜÉ=ï~îÉÑìåÅíáçå=~í=í=Z=M=áë
íÜ~í=çÑ=~=é~êíáÅäÉ=ëí~êíáåÖ=çÑÑ=çå=íÜÉ=äÉÑí=çÑ=íÜÉ=Ä~êêáÉêI
ïÜáÅÜ=éêçé~Ö~íÉë=áå=íÜÉ=éçëáíáîÉ=ÇáêÉÅíáçåK=^ÅÅçêÇáåÖ=íç
ëí~åÇ~êÇ=èì~åíìã=ãÉÅÜ~åáÅëI=~í=~åó=ÖáîÉå=íáãÉ=í=íÜÉ
î~äìÉë=çÑ=íÜÉ=Çá~Öçå~ä=ÉäÉãÉåíë=ρáá ÅçêêÉëéçåÇ=íç=íÜÉ
éêçÄ~ÄáäáíáÉë=çÑ=ÑáåÇáåÖ=íÜÉ=é~êíáÅäÉ=~í=ÖêáÇ=éçáåíë=áK=lÑÑJ
Çá~Öçå~ä=ÉäÉãÉåíë=ÅçêêÉëéçåÇ=íç=åçåJéÜóëáÅ~ä
éêçÄ~ÄáäáíáÉë=~åÇ=~å=áÇÉ~ä=ãÉ~ëìêÉãÉåí=ëÉíë=~ää=íÜÉëÉ
ÉäÉãÉåíë=íç=òÉêçK=^ë=ëìÅÜI=íÜÉ=ÇÉåëáíó=ã~íêáñ=áë=ë~áÇ=íç
Ü~îÉ=ÇÉÅçÜÉêÉÇ=Ñêçã=~=éìêÉ=ëí~íÉ=íç=~=ãáñÉÇ=çåÉI=ïáíÜ
áíë=Çá~Öçå~ä=ÉäÉãÉåíë=ÅçêêÉëéçåÇáåÖ=íç=Åä~ëëáÅ~ä
éêçÄ~ÄáäáíáÉë=Ñçê=íÜÉ=î~êáçìë=éçëëáÄäÉ=êÉëìäíë=çÑ
ãÉ~ëìêÉãÉåíK=qÜáë=éêçÅÉëë=çÑ=ÇÉÅçÜÉêÉåÅÉ=êÉãçîÉë
íÜÉ=åçåJéÜóëáÅ~ä=�pÅÜê∏ÇáåÖÉê=Å~íÒ=ëí~íÉëK=tÜáäÉ
ÇÉÅçÜÉêÉåÅÉ=ÇçÉë=åçí=Éñéä~áå=Üçï=àìëí=çåÉ=çÑ=íÜÉ
êÉã~áåáåÖ=éÜóëáÅ~ääó=çÄëÉêî~ÄäÉ=çìíÅçãÉë=áë=íÜÉå
ÚéáÅâÉÇ=çìíÛ=Ñêçã=íÜÉ=ëí~íáëíáÅ~ä=ÉåëÉãÄäÉI=ïÉ=ÑáåÇ=íÜ~í
ïÉ=åÉÉÇ=åçí=ÅçåÅÉêå=çìêëÉäîÉë=ïáíÜ=íÜáë=~ëéÉÅí=çÑ=íÜÉ
ãÉ~ëìêÉãÉåí=éêçÄäÉã=ëáåÅÉ=ïÉ=éêÉëÉåí=çìê=êÉëìäíë=Äó
éäçííáåÖI=~í=~ééêçéêá~íÉ=áåíÉêî~äë=çÑ=íáãÉI=íÜÉ=Ñìää=éçëáíáçå
éêçÄ~Äáäáíó=ÇÉåëáíó=EíÜÉ=Çá~Öçå~ä=ÉäÉãÉåíë=çÑ=íÜÉ=ÇÉåëáíó
ã~íêáñF=Ñçê=íÜÉ=é~êíáÅäÉK=qÜÉëÉ=éäçíë=Çç=åçí=çÑ=ÅçìêëÉ
ÅçêêÉëéçåÇ=íç=ãÉ~ëìêÉãÉåíë=íÜÉãëÉäîÉë=Äìí=ëáãéäó
ëÜçï=íÜÉ=éêçÄ~Äáäáíó=ÇáëíêáÄìíáçå=áå=íÜÉ=é~êíáÅäÉÛë=éçëáíáçå
éêáçê=íç=~=éçëáíáçå=ãÉ~ëìêÉãÉåí=ÄÉáåÖ=ã~ÇÉ=~í=íÜ~í=íáãÉK=

tÉ=ÅçåëáÇÉê=~=ãÉ~ëìêÉãÉåí=íç=Ü~îÉ=í~âÉå=éä~ÅÉ
ïÜÉå=íÜÉ=ï~îÉÑìåÅíáçå=çÑ=íÜÉ=é~êíáÅäÉ=ÄÉÅçãÉë
ÅçìéäÉÇ=ïáíÜ=íÜ~í=çÑ=íÜÉ=ãÉ~ëìêáåÖ=~éé~ê~íìëK=tÉ
Ñçääçï=íÜÉ=ëí~åÇ~êÇ=~ééêç~ÅÜ=Ñáêëí=ÇÉëÅêáÄÉÇ=Äó=îçå
kÉìã~åå=xNz=~åÇ=ä~íÉê=ÇÉîÉäçéÉÇ=Äó=^êíÜìêë=~åÇ=hÉääó
xNMz=~åÇ=cÉ~êå=~åÇ=i~ãÄ=xSzK=qÜÉ=ï~îÉ=ÑìåÅíáçå=çÑ=íÜÉ
ãÉ~ëìêáåÖ=~éé~ê~íìë=Å~å=ÄÉ=ÇÉëÅêáÄÉÇ=Äó=~=ëáãéäÉ
ï~îÉé~ÅâÉí=E~äíÜçìÖÜ=ïÉ=Çç=åçí=åÉÉÇ=íç=ÇÉÑáåÉ=áí
ÉñéäáÅáíÉäóF=ïáíÜ=~=ïáÇíÜ=íÜ~í=ÇÉÑáåÉë=íÜÉ=éçëáíáçå
êÉëçäìíáçå=çÑ=íÜÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåíI=ïÜáÅÜ=ïÉ=êÉÑÉê=íç=~ë

íÜÉ=éçáåíÉê=ïáÇíÜK=páåÅÉ=ïÉ=Ü~îÉ=ÇáëÅêÉíáëÉÇ=íÜÉ
éçëáíáçå=ÉáÖÉåëí~íÉë=çåíç=~=ä~ííáÅÉ=çÑ=ÖêáÇ=éçáåíë=íÜÉå
íÜÉ=éçáåíÉê=ïáÇíÜ=Å~ååçí=ÄÉ=ëã~ääÉê=íÜ~å=íÜÉ=Çáëí~åÅÉ
ÄÉíïÉÉå=íïç=~Çà~ÅÉåí=ä~ííáÅÉ=éçáåíë=uá ~åÇ=uáHNK
eçïÉîÉêI=íÜÉ=éçëáíáçå=êÉëçäìíáçå=çÑ=íÜÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåí
ïáää=áå=ÖÉåÉê~ä=ÄÉ=ä~êÖÉê=íÜ~å=íÜáëK=fåÇÉÉÇI=Ñçê=íÜÉ=Å~ëÉ
çÑ=~=é~êíáÅäÉ=íìååÉääáåÖ=íÜêçìÖÜ=~=éçíÉåíá~ä=Ä~êêáÉêI=ïÉ
~êÉ=áåíÉêÉëíÉÇ=ëáãéäó=áå=ïÜÉíÜÉê=íÜÉ=íìååÉääáåÖ=Ü~ë
í~âÉå=éä~ÅÉ=çê=åçí=Eëç=~ë=íç=ã~âÉ=~å=~å~äçÖó=ïáíÜ
ê~Çáç~ÅíáîÉ=ÇÉÅ~óI=ë~óI=ïÜÉêÉ=çìê=ÇÉíÉÅíçê=Å~å=çåäó=íÉää
ìë=áÑ=íÜÉ=åìÅäÉìë=Ü~ë=ÇÉÅ~óÉÇ=çê=åçíFK=få=íÜáë=Å~ëÉI=íÜÉ
éçáåíÉê=ïáÇíÜ=áë=kLO=ÖêáÇ=éçáåíëK=

få=ÖÉåÉê~äI=Ñçê=~=éçáåíÉê=ÖêáÇ=ëáòÉ=mI=íÜÉ=éçëáíáçå=çÑ=íÜÉ
é~êíáÅäÉ=Å~å=çåäó=ÄÉ=êÉëçäîÉÇ=áåíç=kLm=éçëëáÄäÉ
äçÅ~íáçåëK=tÉ=ëÜçï=êÉëìäíë=Ñçê=íïç=ÇáÑÑÉêÉåí=éçáåíÉê
ëáòÉë=ÅçêêÉëéçåÇáåÖ=íç=kLm=Z=O=EïÜÉêÉ=ïÉ=Å~å=çåäó=íÉää
áÑ=íÜÉ=é~êíáÅäÉ=Ü~ë=íìååÉääÉÇ=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=Ä~êêáÉê=çê=åçíF
~åÇ=kLm=Z=SK=få=É~ÅÜ=Å~ëÉI=íÜÉ=ÇÉåëáíó=ã~íêáñ=ÉäÉãÉåíë
Å~å=íÜÉå=ÄÉ=ÖêçìéÉÇ=áåíç=ÄäçÅâë=çÑ=ëáòÉ=m=× m=íç=ÖáîÉ=~
åÉï=kLm=× kLm=ÄäçÅâ=ã~íêáñK=^=ãÉ~ëìêÉãÉåí=~í=íáãÉ=í
áë=íÜÉå=ëáãìä~íÉÇ=Äó=íÜÉ=~Åí=çÑ=ëÉííáåÖ=~ää=çÑÑJÇá~Öçå~ä
ÄäçÅâë=íç=òÉêç=ëáåÅÉ=çìê=éçáåíÉê=ÇçÉë=åçí=~ääçï=ìë=íç
êÉëçäîÉ=íÜÉ=Çá~Öçå~ä=~åó=ãçêÉ=~ÅÅìê~íÉäóK=

qÜÉ=î~êáçìë=é~ê~ãÉíÉêë=ïÉ=ÅÜççëÉ=Ñçê=íÜÉ=áåáíá~ä=ï~îÉ
ÑìåÅíáçå=EïáÇíÜI=ëí~êíáåÖ=éçëáíáçå=~åÇ=ãçãÉåíìãF=~êÉ
ÅÜçëÉå=íç=ÖáîÉ=~=éêçé~Ö~íáçå=ëéÉÉÇ=~åÇ=ëéêÉ~Ç=íÜ~í=áë
~ééêçéêá~íÉ=ïáíÜáå=íÜÉ=ÅÜçëÉå=ÖêáÇ=çÑ=k=Z=PMM=éçëáíáçåë
ëìÅÜ=íÜ~í=áí=êÉ~ÅÜÉë=íÜÉ=çíÜÉê=ëáÇÉ=çÑ=íÜÉ=Äçñ=ïáíÜáå=~
ÑÉï=ÜìåÇêÉÇ=íáãÉ=ëíÉéëK=qÜÉ=éçíÉåíá~ä=Ä~êêáÉê=áë=íÜÉå
ÅÜçëÉå=áå=çêÇÉê=íÜ~í=~=ã~àçêáíó=çÑ=íÜÉ=ï~îÉé~ÅâÉí=áë
íê~åëãáííÉÇ=ëç=íÜ~í=ïÉ=ã~ó=ÄÉ=~ÄäÉ=íç=ëÉÉ=~=ÅäÉ~ê=òÉåç
ÉÑÑÉÅíK=qÜÉ=äÉÑí=Ü~åÇ=Åçäìãå=áå=cáÖK=NI=ä~ÄÉääÉÇ=ÚE~FÛ=ëÜçïë
íÜáë=íáãÉ=Éîçäìíáçå=áå=íÜÉ=~ÄëÉåÅÉ=çÑ=ãÉ~ëìêÉãÉåíë=EïÉ
ëÜçï=çåäó=ÉîÉêó=NMMíÜ=íáãÉ=Ñê~ãÉI=~ë=ä~ÄÉäÉÇFK=tÉ=åçï
~ääçï=íÜÉ=ï~îÉ=é~ÅâÉí=íç=éêçé~Ö~íÉI=Äìí=ÄÉÖáå=~=ëÉêáÉë
çÑ=ëìÅÅÉëëáîÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåíë=çÑ=áíë=éçëáíáçåI=~ÅÅçêÇáåÖ=íç
íÜÉ=éêÉëÅêáéíáçå=áå=íÜÉ=ä~ëí=ëÉÅíáçåI=ÄÉÖáååáåÖ=àìëí=ÄÉÑçêÉ
áí=êÉ~ÅÜÉë=íÜÉ=Ä~êêáÉê=E~í=íáãÉ=í=Z=NRMFK=

`çäìãå=EÄF=çÑ=cáÖK=N=ëÜçïë=íÜÉ=ÉÑÑÉÅí=çÑ=ãÉ~ëìêÉãÉåíë
êÉéÉ~íÉÇ=~í=ÑêÉèìÉåí=áåíÉêî~äëK=^=mZNRM=éçáåíÉê
ãÉ~ëìêÉãÉåí=áë=ã~ÇÉ=ÉîÉêó=çåÉ=ìåáí=çÑ=íáãÉK=_ó
íZQMM=Ü~êÇäó=~åó=çÑ=íÜÉ=ï~îÉé~ÅâÉí=Ü~ë=ÄÉÉå=~ääçïÉÇ
íç=íìååÉä=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=Ä~êêáÉêK=tÉ=ëÉÉ=ÜÉêÉ=~=îÉêó=ÅäÉ~ê
wÉåç=ÉÑÑÉÅíK=pÉîÉê~ä=éçáåíë=ëÜçìäÇ=ÄÉ=ãÉåíáçåÉÇ
íÜçìÖÜK=cáêëíäóI=ëáåÅÉ=ïÉ=~êÉ=ëÉííáåÖ=íç=òÉêç=çÑÑJ
Çá~Öçå~ä=éçáåíÉêJëáòÉÇ=ÄäçÅâë=áå=íÜÉ=ÇÉåëáíó=ã~íêáñI=
íÜáë=Ü~ë=íÜÉ=ÉÑÑÉÅí=çÑ=êÉãçîáåÖ=Ñäìñ=~åÇ=íçí~ä=éçëáíáçå
éêçÄ~Äáäáíó=áë=åç=äçåÖÉê=ÅçåëÉêîÉÇK=páåÅÉ=ïÉ=ãìëí
Ü~îÉ=~=íçí~ä=ìåáí=éêçÄ~Äáäáíó=~í=~ää=íáãÉë=EíÜÉ=é~êíáÅäÉ
ãìëí=ÄÉ=áå=íÜÉ=ÄçñFI=ïÉ=~äï~óë=éêÉëÉåí=~êÉ=åçêã~äáòÉÇ
éêçÄ~Äáäáíó=áå=íÜÉ=ÑáÖìêÉëK=pÉÅçåÇäóI=áÑ=óçì=äççâ=ÅäçëÉäó=áí
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cáÖìêÉ=NW=qáãÉ=Éîçäìíáçå=çÑ=íÜÉ=ï~îÉé~ÅâÉí=áå=íÜÉ=éêÉëÉåÅÉ=çÑ=~=ëèì~êÉ==Ä~êêáÉê=éçíÉåíá~ä=ïáíÜ=~åÇ=ïáíÜçìí=êÉéÉ~íÉÇ=
éçëáíáçå=ãÉ~ëìêÉãÉåíëK=qÜÉ=åìãÄÉêë=áå=É~ÅÜ=Ñê~ãÉ=áåÇáÅ~íÉë=íÜÉ=íáãÉ=ÇìêáåÖ=íÜÉ=ëáãìä~íáçåK==`çäìãå=E~F=áë=áå=íÜÉ=~ÄëÉåÅÉ=çÑ=
~åó=ãÉ~ëìêÉãÉåíëK=`çäìãå=EÄF=ëÜçï=ãÉ~ëìêÉãÉåíë=Å~êêáÉÇ==çìí=ïáíÜ=~=éçáåíÉê=ëáòÉ=çÑ=mZNRM=ÇáîáÇáåÖ=íÜÉ=ÖêáÇ=áåíç=íïç=Ü~äîÉëK
jÉ~ëìêÉãÉåíë=ÄÉÖáå=~í=íZNRM=~åÇ=íÜÉå=~êÉ=ã~ÇÉ=~í=ëìÅÅÉëëáîÉ=ìåáí=íáãÉ=ëíÉéë=ìåíáä=íÜÉ=ÉåÇK=^=ÅäÉ~ê=nwb=áë=ëÉÉåK=
`çäìãå=EÅF=áë=íÜÉ=ë~ãÉ=~ë=EÄF=Äìí=ïáíÜ=ãÉ~ëìêÉãÉåíë=Å~êêáÉÇ=çìí=ÉîÉêó=QíÜ=íáãÉ=ëíÉéK=qÜÉ=nwb=áë=ïÉ~âÉê=~ë=íìååÉääáåÖ=Å~å=
åçï=í~âÉ=éä~ÅÉ=áå=ÄÉíïÉÉå=ãÉ~ëìêÉãÉåíëK=`çäìãå=EÇF=áë=~ë=Ñçê=EÄF=Äìí=ïáíÜ=~=êÉÇìÅÉÇ=éçáåíÉê=ëáòÉ=çÑ=mZRM=ëéäáííáåÖ=íÜÉ=Äçñ=
áåíç=ëáñ=éçáåíÉê=éçëáíáçå=ëí~íÉëK==`çäìãå=EÉF=áë=~ë=Ñçê=EÅF=Äìí=ïáíÜ=mZRMK=qÜÉ=áåÅêÉ~ëÉÇ=ãçãÉåíìã=íê~åëÑÉê=~ëëçÅá~íÉÇ=ïáíÜ=~=
ëã~ääÉê=éçáåíÉê=ïáÇíÜ=áå=EÇF=~åÇ=EÉF=ëéêÉ~Çë=íÜÉ=ï~îÉé~ÅâÉí=çìí=ãçêÉK

tÉ=ÄÉÖáåI=~ë=ãÉåíáçåÉÇI=ïáíÜ=íÜÉ=ãçëí=êÉ~äáëíáÅ
éçáåíÉê=ëáòÉ=çÑ=Ü~äÑ=íÜ~í=çÑ=íÜÉ=ÉåíáêÉ=Äçñ=Em=Z=NRMF
ïÜáÅÜ=ÇáîáÇÉë=ìé=íÜÉ=éçëëáÄäÉ=éçëáíáçåë=áåíç=àìëí=íïçW
íÜÉ=é~êíáÅäÉ=Å~å=ÄÉ=ÉáíÜÉê=íç=íÜÉ=äÉÑí=çê=íÜÉ=êáÖÜí=çÑ=íÜÉ
Ä~êêáÉêK=táíÜ=ëìÅÜ=~=äçï=éçëáíáçå=êÉëçäìíáçå=ïÉ=êÉëíêáÅí
íÜÉ=ãçãÉåíìã=íê~åëÑÉêÉÇ=íç=íÜÉ=ï~îÉ=ÑìåÅíáçå
Å~ìëÉÇ=Äó=íÜÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåíK=qÜáë=áë=Éèìáî~äÉåí=íç=~
äçï=ÉåÉêÖóI=äçåÖ=ï~îÉäÉåÖíÜI=éÜçíçå=ìëÉÇ=íç=éêçÄÉ
íÜÉ=äçÅ~íáçå=çÑ=~å=ÉäÉÅíêçåI=ë~óI=~åÇ=ÄÉáåÖ=ìå~ÄäÉ=íç
êÉëçäîÉ=áíë=éçëáíáçå=íç=îÉêó=ÜáÖÜ=~ÅÅìê~ÅóI=Äìí=çå=íÜÉ
çíÜÉê=Ü~åÇ=åçí=áãé~êíáåÖ=~=ä~êÖÉ=ÚâáÅâÛ=íç=íÜÉ=ÉäÉÅíêçå
~åÇ=ÇáëíìêÄáåÖ=áíë=ÉîçäìíáçåK=tÉ=ïáää=êÉíìêå=íç=íÜáë=
áëëìÉ=ä~íÉêK=



áë=ÅäÉ~ê=íÜ~í=ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=ï~îÉ=ÑìåÅíáçå=Ü~ë=ã~å~ÖÉÇ
íç=íìååÉä=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=Ä~êêáÉêI=áãéäóáåÖ=íÜ~í=íÜÉ=wÉåç
ÉÑÑÉÅí=áë=åçí=éÉêÑÉÅíK=eçïÉîÉêI=çìê=éêçÅÉÇìêÉ=çÑ
ãÉ~ëìêáåÖ=çåÅÉ=éÉê=ìåáí=íáãÉ=áë=åçí=íÜÉ=ë~ãÉ=~ë
Åçåíáåìçìë=ãÉ~ëìêÉãÉåíK=qÜÉ=oìåÖÉJhìíí~=~äÖçêáíÜã
Ñçê=ëçäîáåÖ=íÜÉ=Ñáêëí=çêÇÉê=ÇáÑÑÉêÉåíá~ä=Éèì~íáçåë=EVF=ïçêâë
Äó=Éî~äì~íáåÖ=íÜÉ=ÑìåÅíáçå=~í=É~ÅÜ=ÅçåëÉÅìíáîÉ=ëíÉé
Ä~ëÉÇ=çå=áíë=î~äìÉ=~åÇ=áíë=Öê~ÇáÉåí=~í=íÜÉ=ãáÇJéçáåí
ÄÉíïÉÉå=íïç=ëìÅÅÉëëáîÉ=ëíÉéëK=qÜìëI=ïÉ=~êÉ=~äëç
Éî~äì~íáåÖ=íÜÉ=ÇÉåëáíó=ã~íêáñ=ÉäÉãÉåíë=~í=Ü~äÑJíáãÉJ
ëíÉé=áåíÉêî~äë=~åÇ=ëç=çìê=ëìÅÅÉëëáîÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåíë
~êÉ=åçí=íêìäó=ÅçåíáåìçìëK=qÜÉëÉ=Ü~äÑ=ëíÉéë=~ääçï=çÑÑJ
Çá~Öçå~ä=ÉäÉãÉåíë=íç=Ü~îÉ=åçåJòÉêç=î~äìÉë=áå=ÄÉíïÉÉå
ãÉ~ëìêÉãÉåíë=~åÇ=íÜáë=íÜÉå=ÛÅçåí~ãáå~íÉëÛ=íÜÉ
Çá~Öçå~ä=ÉäÉãÉåíë=ÅçêêÉëéçåÇáåÖ=íç=éçëáíáçåë=çå=íÜÉ
êáÖÜí=çÑ=íÜÉ=Ä~êêáÉêK=fÇÉ~ääóI=íÜÉêÉ=ëÜçìäÇ=ÄÉ=åç
íìååÉääáåÖ=~í=~ää=áÑ=íÜÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåíë=~êÉ=ÅçåíáåìçìëK=

få=Åçäìãå=EÅF=çÑ=cáÖK=NI=ïÉ=áåîÉëíáÖ~íÉ=íÜáë=ÑìêíÜÉê=Äó
ÇÉäáÄÉê~íÉäó=çåäó=í~âáåÖ=ãÉ~ëìêÉãÉåíë=ÉîÉêó=Ñçìê=íáãÉ
ëíÉéëK=få=ÄÉíïÉÉå=ãÉ~ëìêÉãÉåíë=áí=áë=ÅäÉ~ê=íÜ~í=íÜÉ=ï~îÉ
ÑìåÅíáçå=Å~å=áåÇÉÉÇ=íìååÉä=íÜêçìÖÜ=Äìí=åçí=íç=íÜÉ=ÉñíÉåí
íÜ~í=áí=ÅçìäÇ=áÑ=ÅçãéäÉíÉäó=äÉÑí=~äçåÉK=qÜÉêÉÑçêÉ=ïáíÜ=íÜáë
ä~êÖÉ=éçáåíÉê=ëáòÉI=ïÉ=ëÜçï=~=ÅäÉ~ê=nwb=íÜ~í=áë=ÉåÜ~åÅÉÇ
~ë=íÜÉ=ãÉ~ëìêÉãÉåíë=ÄÉÅçãÉ=ãçêÉ=ÑêÉèìÉåíK=

tÉ=íÜÉå=áåîÉëíáÖ~íÉ=íÜÉ=ÉÑÑÉÅí=çÑ=êÉÇìÅáåÖ=íÜÉ=éçáåíÉê
ëáòÉ=íç=~ääçï=Ñçê=ÜáÖÜÉê=êÉëçäìíáçå=áå=íÜÉ=éçëáíáçåK=tÉ
ÅÜççëÉ=~=î~äìÉ=çÑ=m=Z=RM=íç=ÇáîáÇÉ=ìé=íÜÉ=Äçñ=áåíç=ëáñ

ëÉÖãÉåíë=ëÜçïå=áå=Åçäìãåë=EÇIÉF=çÑ=cáÖëK=NK=qç=ÄÉÖáå
ïáíÜI=ïÉ=Å~êêó=çìí=~=ãÉ~ëìêÉãÉåí=~í=É~ÅÜ=íáãÉ=ëíÉéK
qÜÉ=êÉëìäíë=~êÉ=ëÜçïå=áå=Åçäìãå=EÇF=~åÇ=ëÜçìäÇ=ÄÉ
Åçãé~êÉÇ=ïáíÜ=íÜÉ=êÉëìäíë=ïáíÜ=íÜÉ=ä~êÖÉê=éçáåíÉê=ëáòÉ
áå=EÄFK=^Ö~áå=ïÉ=ëÉÉ=~=ÅäÉ~ê=nwbK=qÜÉ=áåÅêÉ~ëÉÇ
çëÅáää~íáçåë=áå=íÜáë=Å~ëÉ=~êÉ=ÉñéÉÅíÉÇK=tÜ~í=áë
Ü~ééÉåáåÖ=ÉëëÉåíá~ääó=áë=íÜ~í=É~ÅÜ=ãÉ~ëìêÉãÉåí=áë
ÑçêÅáåÖ=~=ëÉé~ê~íáçå=çÑ=íÜÉ=Ñìää=ï~îÉ=ÑìåÅíáçå=áåíç=ëáñ
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