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�� ���� �������� ,� ������� ��� ������ #������!.#���$ � ��� ������ � ��"�.�����"���.

��!���� "���� ������#��! ��� ��"� ��������� � �!!��!��� "��$�� ����� �� ,��� �� � ���

/�"�6 ���������� "��$�� ������ ��� ���/��#�������( �� ��� "����� ��� ��������� � �!!��.

!��� "��$�� ����� �� �5�!������ ,������ ���������� "��$�� ������ ��� #��� ��������� ��

��� ������� �������$�� #� ��� /�"� ��� ��#H��� �� �� �5�!����� �����  �������! ���!��

/�"� ���� �"����� ����( ��� ��������! �����"���� � ������������� ,����� � �������

�� � ����� �� �"��������� ,��� ����"����� '��� �(!( I����$� '	))	++(

��� ��"�.�����"�����!���� "���� ����������! ��"� �����-��  ���� �#��� ��� ���.

������ � /�" ��-��� !��,�� ����� ��� ���/��#�������� ��"#���� ,��� ��� �������� "����

��������� �� &������ � �������� ������� ����������� �#��� ��� ������������ #��,��� ���

��-� ��� �������������� � /�"� ,���� ,��� #� ��������� �� &������ 8(

0�������������� � ��� ��"� ��������� � �!!��!��� "��$�� ����� ���� � ������� �� �

����� ���� #��� �"��������� ���������� �� ��"����� ������( &������ �����"�����!����

"����� ����������! ��"� �����-��  ���� ���� #��� ��������( �� ��� ������ ,� ���,

�� � "���� �������� #� ���� '	)2)+ ,���� �������� � !��� �����5�"�����  �� ��� ��"�

��������� � �!!��!��� "��$�� �����( ���� '	)2)+ �������� ���� ��� ��������� � �!!��!���
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 ��" F4������ 	� '���� '	)2)++

����� �� ������ � E 	 ��� #� ������#�� #� ���  ����,��! ��������� �4������?

�'� E 	+ @ �'	� � '�++ E �� '�+'	� � '�++ '	�+

,��� � '�+ @
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��� �'�+ ��� �� � #���! �"������� ����"����� ,���� ��� �������� ���

������� �����/�( ��� ������  �� ��� ����"����� � ��� ����.0���� ���� � ��� #���

����"���� ����! ��<����� ����"����� ���������� ' �� �� �������, ��� 1���H��� 1�����

��� ���� '	))�++( 9�!��� '2+ ������� ��� ��������� � �!!��!��� "��$�� ����� ��������!

 ��" �4������ '	�+ ,��� ��� ����"���� ������ � @ ������ ��� � @ ����3 ' �� �"�������

/�� ��� &������ 9����� ��� 
��"��� '	))�++(

�� �#���� ���� ���������� /�"6� ����� ����"�� ��� � ,� "�$� ��� � ��� �"������� �#.

��������� ���� �������� ���������� ���� �� ����������� �����! � ������� �� � �����(�
 ���

�"������� �#��������� � ���������! ������������� ��� #�  ��"���� �������� #� ����"��!
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��'� E 	+ @
��'�+

�	������
� 
����


�
����

��'�+�	���
���
� 
����


'	�+

,��� �� #���! ��� ��� � /�"� ������ �� ��� "��$�� �� ��"� � ��� ����
� #���! ��� ������

�������$�� #� /�" � �� ������ � ,��� � � 	�� �
�� ��( ��� ��;����� � �� ������ ��� ,���

��!	�� ��� �
����� 21=?>4 ���
'#�� ��� ������ 	� ��	������ ������ ��� ��	
���	� 	� � ������ ����� 

���� ���� ��� (��� �	�������
 ����	�����	� 	� ��� ��� ��	���� ����
 ��� ����	� 	� ����' 	� �	�������	�

�� ���	
��� ������ ��#�� !��	��� 21==14 �������#�� ����� (������) D"	

	���� ��� �	�������
 ����	 

�����	� 	� � ��	���� ��� �� ������
 �	�	�	
' ������ ��� ����' 	������ 	���� �� � ����	����
 �����

���� ����� ��� ����' ��

� �	 #��	 ��� ���� ���	��� �������� �� �@�� 	������ :������' ���������� ����

�	 �	��������� �� ���� ������ ��� ��� ������ 	� ������ (��� ���
���� ����
� ������ ��� ����' �� #��	�E

	�



� � 	�� � 
 �� �� �� ��� ���������� "��$�� ����� � ��� /�" � �� ����������-�� #� �'����
� +

,���� �� � �����-����� � � ���"���� ������#���� �����" �����#�� ��
� '�

�+ ,���� '��
� '�

�++���

�� ����������� ������������� ������#���� ,��� �'��
� '�

�++ � �'��
� '�

���++ � �'��
� '�

�++

��� � �	'��
� '�

�++ �� 	(
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�� �5�!����� ������#����� � ������� /�"�6 ����� ����"�� �4������ '	�+ ������ ��� ��"�

��������� � �����  �� ���������� /�"� �� ,��� �� � ���������� !��,�� �����(


�������! �� �4������ '	�+� � ���!� /�" ��������� ��� ����� ����"� #� �� �"����

,���� �� !������ ���� ��� ���������� � ��� ���������� "��$�� ,���� ,����  ��� �� ���

/�" � ��� ���������� ����� ,��� ������� ��������! �� ��� /�"6� "��$�� ����� �� ���

���������! ������( ���� �������!� �� ���!� /�"� ,��� ������� ���� ��� ����� � "��$��

������� ,��� ���!�� /�"� ��������! �������� !��,�� ����� ���!�� ���� �"����� /�"�(��

7� ��/�� ���/��#����� �� ��� ����� � � /�"6� ���/�� ��� � �� ��� ������ �(�( ��� @ ���  �
�
� (

7��� ��� �"��������� H����/�� ����"����� � K"��$.�� ������!6��� ��� ���/� � � /�" �

�� ��"� � �� !���� #�
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���/��#����� �� ������� �� ��� "�������! � ��� ��"�.��������� � ��� "��$.��� !�
� (

7� ����"� ���� ��� ��"� ��������� � �� ��������� �����"�� ����!��� "��$.�� ��

�����"���� #� ��� ������� ��� "���!�"��� ��$�� ��� ��� /�"6� ����� � ����� ���/�?
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� '	�+

,��� "'��+ � "'����+ � "'��+ @ �(

��� �#��� �4������ �������� ��� ���� ���� ��� �������� �� ��� "��$.�� � /�" ���

����!�� ,���� �� ��������  �� �5�"���� �� ��� 4������ � � /�"6� ��������� ��� #����

����������� ��� �"���� � ������� ����������� ���(� �� ������������ �� ��� /�"6� �����

� ����� ���/� ��� ���� �� ��� ��"�������� �������!� ��� /�" ��� �� �������� �� �����

/�"�(

A�, ,� ���� �� ��� �����/������ � ��� �"���� � �� ������ �	�
 �� ��� �����-��

������ � ��� !��� �����#���( �� ������#� ���  ��� ���� �������$��! �� ������ �	�
 ,���

��� �""�������� ���� �� ������� ����������� ,� �"���� � ���#�#������� ����������-�����

� ���.������ ���������� ������� ,���� �� ,����� ���� �� "�������! ������� ����������

'��� �(! 
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� ��, ������� !��������� �� ������������ �� ��� ��-�(�� ����� ��� ,� ��� ����� � ���

���.������ ���#�#����� � ������� �� �  ������� � � /�"6� ��-�( &����/������ ,� ����"�

���� ��� ���#�#����� � ������� �� �� &.������  ������� � � /�"6� ��-�� �� �������� ��

9�!��� '*+( ��� ����� � ��� &.����� ������� �� ��� ���������� ������� ��������!�� ��

��<����� ������� ��������!��� ��� #� "��� �� ���� ������� ��������� ���� ������( 9��

�5�"���� �� ��� �� �,��� �������� � �"��� /�" "�!�� ,��� #� ������� �� �� ���������! �

��, ������� !���������� #�� ���� �� "��� ���� ��$��� �� ��� ������ � ��������(
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9�!��� *? ���.������ ���#�#����� � ������� �� �  ������� � /�" ��-� '"��$�� ����� BLC+

����� ��� "���!�"���6� �5��������� � ��!��� !��,�� ����� "�!�� #� �����-�� ����

� ��� ��"� ��"� ��� ������ ��� �� ��� ��Æ������� �������� �� ���������! ��� ��������! �

��, ������� !���������( :���� ��� ������ ��� ������ �	�
 ��� ��� ��� �� ��� ������� ��

������! � � ��, "��$��� ��� �����-�� �����  �� ��� !��� �����#�� !��,�� ���� ,��� ��"���

�����"���� #� ��� ������� ��� ,��� � � 	�� � 
 �� ��(

7������ ��� �<��� � ��� ������ �	�
 �� ��� !��,�� ���� �� ��� �""������� ���/��#��.

��� ,��� #� ������� #� ��� ��������� �5���������� �� �D� ��"�� �� ������� ����������(
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��� ���������� ���������� #���� �������� "���� ��������� �� &������ � ��� ��� ��"�.

�����"�����!���� "���� � ��� ��������� � "��$�� ��������� ��������� �� &������ �(

7� ���� ��� ���� ��� ��"�������� � � ������� �� � ����� ,��� ���  ����,��! �����/��.

���� � ����"�����? �� �����!� ����� ��� 	� /�"� ������ �� ���� ����� �� ��� #�!�����!

� ��� �����( �� ���� ��"������� ���� ����� ������� ��-�� ��� ������������� ���,�  ��" �

��!���"�� ������#����� ,��� "��� ����� ������ ��� �������� ��������� �������3( ���

������� �����-������ !�
�  �� ��� "��$.�� � ��� /�" � ��� ������������� ���,�  ��" �

��� ��" ������#����� ,��� ������� B���8� ���2C( ��� ����"���� ������ �� �����! �� ���

�5���������  ��"����� ��� �����/�� ��  ����,�? �� @ ���� �� @ ���� �� @ �� �� @ �

��� ��'�
�+ @ ���� ��'�

���+ @ ��	�� ��'�
�+ @ ��� ��� ��'�

�+ @ ��	� ��'�
���+ @

����� ��'�
�+ @ ���� Æ�	�
 @ ����� Æ�	�
 @ ��	( ��� ����"���� ������ �� �����! �� ���

��;����� � ��� ������� �� ��� �����-������ � ��� �,� !��� �����#��� ��� �����/�� ��  ��.

��,�? �'��
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� '�
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� '�

�++ @ ��) ��� � �	'��
� '�

�++ @ ���	�

��� "'��+ @ ���)� "'����+ @ ���� "'��+ @ ���(

��� ��� �	�� ������	�� �
 ��� 	��	�	���� ������ ����� ��� ���

�	���	
��	�� �
 ��� �	 ��

��� ��"�.�����"�����!���� �����/������ ,��� ����!����� ������ � ������� ��"� �� ��.

��������! ��� ��������� � � "��$�� ,��� ��� �������� ��,���� �������������( �� ����

��#�������� ��"� �������  ������� � ��� "���� �������! �� ��� ��������� � ��� ��-� ���

!��,�� ���� � ���������� /�"� ,��� #� ���������(

9�� ���� ���������� /�"� ��� ��4����� � �����-�� ������  �� ��� !��,�� ���� ���

���/��#����� ������� �� ��� ������� �������$�� #��� #� ���� /�" ��� #� ��� ����� /�"�

������ �� ��� "��$�� '� ( F4������ '	�++( �� ��� "����� ����� ������� ��� ������� ����

#� ��� "���!�"��� ��� ��� ���������� ���������� �������( �� �������� �� ���� ������

���"��� � ��� ���������� ����� �� ��"� ��!��� � �����"���� �������� ��������!  ��"

��� ��������� �<���� � ������� ��� ����� �� ��;����� �� ��� ���������� "�������! � ���

��;����� � ����� �������( ����������� ����$��!� ,� ���� � ����"���� �����" ��#H��� ��

�����" ����� �� �������� ��"�(

��� �������� �������� ��,���� ������������� �� ��;����� �� �,� �<����( 9������� ���

�������� � ��� ������#����� � ���������� "��$�� ����� ��������� ���� ��"� �� ��������

�� 9�!��� '3+( ��� ����� ���� �����!��" ����������� �� ��� ������� ������#������ ,���� ��

#� ����"����� ��!���"��( ��� ������ ���� ����������� �� ��� ������#����� � ����������

"��$�� ������ � ��� 	�� ��"� �������� �(�( ����� �� ��� ���$ � "��$�� ����"�( ��� ����

�� �#������  ��" �����5�"����� ������� ��"������� ����(
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&�������� !��,�� ����� � �"����� /�"� ���� �� �����!�� #���, ����� � ���!�� /�"�

���� ��"��� ��� ������ ������� �� � �����( �� �������-� ���� �<���� ,� ���� �����!��

 �� ���� ��"� ������ ��� !��,�� ���� � /�"� ,��� ������� "��$�� ����� �� ��� ��������

B�� ����C ��� B��	� ��	�C ,��� ����  ��" �����5�"����� ������� ��"������� ����( ��� ������

�� �������� �� 9�!��� ')+( ��� ����� ���� ���������� ���  ��"�� ����!���� ��� ������ ����

��� ������(
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9�!��� )? 
����!� !��,�� ����� � /�"� ��<����! �� �������� ������� ��-�J ����� ����? /�"�

,��� ������� "��$�� ����� BLC �� ��� �������� B�� ����CJ ������ ����? /�"� ,��� �������

"��$�� ����� �� ��� �������� B��	� ��	�C '������� ��"������� ����+

��� �	�	�� �
 	������	�� ��� ��� �����	����	� 
������ �	 � ���

	������	������

������� ���������� �� ����!����� �� ��� "����( ��� ������ ,��� ������ ���� ��� "���!�.

"��� � � /�" ������� �� ����� ��� �������"��� � � ��, ������� !��������� � ��  ����

�� /�� �  ����#�� �������#�� ������� ���������� ����� ,��� ������� �� !��,��  �� �������

����������� ������� ,���� ����� �����!  ����#�� �������#�� ������� ���������� ������ ,���

������� �� ���/��#����� ������#��( ����� ��� ������� � ���������� ���������� ,����� ���

!���� /�" �� ,��� �� ��� �����!� ��� ��"���� � ����� /�"� H������ �����"��� ,���

� /�" ������ ��� �������"��� � � ��, ������� !���������( ��� ������������ � �

��, ������� ������ ,��� ��� � ��� /�"� �� ��� ������� � ���������! � ��, ����.

��� �� ������� ��� ,��� ���������� ������� "������� #� ��� �����" ������� �����/�� ��

&������ �(

��



��� ������#����� � ��� �����" �����#�� ������������! �� ��� ������ ������ �� ,����

�������"��� � � ��, ������� !��������� �� ��������� #� ��� �� ������� /�"�  �� ��� /���

��"� �� � !���� ������� �� � ����� �� �������� �� 9�!��� '	�� ���+( 9�!��� '	�� #����"+

������� ��� ������#����� � ��� �����" �����#�� ������������! �� ��� ������ ����� �� ,����

� ��, ������� �� �������� #� ��� �� ������� /�"� '�� �����/������� ��� ��"������� ���

�� ���"������ �� ���� ������+(

��� /!���� '		+ ��� '	�+ ������ �,� �������������� ����� � ��� ��������� � "���"��

�������#�� ������� ���������� ����� ,��� ������� �� !��,�� ���� ���� '����� ����+� �����-��

������  �� !��,�� ���� ��� '
+ ��� ������ ������� ���������� ����� ,��� ������� �� !��,��

���� ��	�
�� 'Æ+  �� �,� ���������! /�"� ,��� ��<����� ������� ��-�( �� 9�!��� '		+ ��� /�"

������� ��� ������ �� ����� ������ ��� ��� ������ ���� �� ���  ����,��! � ������� ���

������ �� ����� ������ )�( A��� ���� �� ������ )2 ��� )* ��� /�"  ���� �� /�� �  ����#��

�������#�� ���������� �����(�� ����� ���� �����! �#������� ��� "���"�� �������#�����

��������� ,��� ������� �� ���/��#������ ��� /�" ������� ��� ������ �	�
  ��" ������ )3

��� ����� ������� �� ���������� �� ������ 	�2( �� ��������� ��� ���!�� /�" '9�!��� '	�++

������� ���� �	�
 ���� �� ������ 	)8� #�� �� ������� �� �� ����� �� ������ ��8(

��� "���� ����,� �������� � ��� ���������� � ���������������� �� ��-�( ����� ���

#��� � ���! ��� ������������� ��#���� ��������� #� &���"����� '	)�8+ ��� '	)��+� ��

,������ ���!� �� �"��� /�"� ���� ��� �����!�� ���������� �� ��������( 9�� �� �������,�

��� 0���� ��� 
���� '	)3)+( �� ����� ��� ����  ��" ��� ���"����� ������������ ���

���,�� ������� �����!�� �� ��� ��������� � ��� ���������! !�"� ��� � ��"#�� � 

���#�����#�� ���������������(

�� ��� "���� ��� �����!� ��-� � ��� /�" "�$��! � ������� ���������� �� �<�����

#� �,�  ������� ��� /���  �������! ���!� /�"�� ��� ������ �"��� ����( ��� /��� �<���

��;���� ��� ��!��� ���.������ ���#�#����� � �������  �� ���!�� /�"� '��� 9�!��� '*+ ���

'		+� '	�++( 0������� ���!�� /�"� ,��� ������ "��� �� ��� �������"��� � � ��, �������

!���������� ��� ���� ,��� "��� ���#�#�� #� ��� ��������� ���� ��� �������� �� �����

�������"��� � � ��, ������� !��������� ��� #��� "���(

�� �5����� ��� ������ �<���� ,� /��� ��"��� ��� ������ ���� ��� "���"�� �������#��

������� ���������� ����� ,��� ������� �� ���/��#����� ,���� �� ��� !���� "�H����� � ������

������� � /�"  ��" �������! ��� �������"��� � � ��, ������� !��������� ������ ����

����� ��� #��� ��,���� ��� �� ����������  ������ �� /��  ����#�� �������#�� ����������

������ ,��� ������� �� !��,�� ����( ���� � � /�" ������� �� ���� �5����������� ��!�

��F	�� ����� �� ��� ���� ��������� ��� (�� ���
� �	 (�� � ������
� ��������
� ������
 ��������	� 
���


���� ������� �	 ��	��� ���� ���
� ���

 ������ ������
� ��������
� ������
 ��������	� 
���
� ���� �������

�	 ��	(����
��'� :� ��� 
����� ���� �	� ��� ����� ��� (�� �	�
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���� ��� �������

���� ��� ��� ���� ���	���������� �	� ��� ��	����
��' 	� � (�� ����� �� ���	���	� �	�����	��
 	� ���

��#��

�	



0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

50 100 150 200 250 300

fr
ac

tio
n

time period

0

0.002

0.004

0.006

0.008

0.01

0.012

50 100 150 200 250 300

fr
ac

tio
n

time period

9�!��� 	�? '���+ ������#����� � ��� ������ ������ �� ,���� ��� �������"��� � � ��,

������� �� ��������� #� ��� �� ������� /�"�  �� ��� /��� ��"� �� � !���� ������� �� �

�����J '#����"+ ������#����� � ��� ������ ����� �� ,���� ��� ��, ������� �� ����������

#� ��� �� ������� /�"� '������� ��"������� ����+
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���/��#������ "�!�� �� ����� ��� ������� �������"��� ,������ "�����! ���� ���������(

��� �� ���������! �������������� ��� !��,�� ����� � �"����� /�"� ��������� �� ��.

���!��  ����� ���� ����� � ���!�� /�"� '� ( 9�!��� ')+ ��� '		+� '	�++( ����  ��� ������

�"����� /�"�� �� �����!�� ������� ���� � =!��,�� ����> ���!!����! ��� ����� � ��� ��.

�����"��� � � ��, ������� !���������( 9�!��� '	�+ ������� ��� ���������� � �����!�

"��$�� ����� � /�"� �������! ��� �������"��� � � ��, ������� !��������� �� � !����

������ �� ���� ������( 9�!���� '		+ ��� '	�+ ���, ��� ��������� � ����� �,� �<����  ��

�,� �������������� ����� � ���������� /�" ���������(

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

50 100 150 200 250 300

av
er

ag
e 

m
ar

ke
t s

ha
re

time

9�!��� 	�? ��� �����!� "��$�� ����� BLC � /�"� �������! �� � !���� ������ � ���

�������"��� � � ��, ������� !��������� '������� ��"������� ����+

�� ����� ������� �������� ������� �� ��� ������#����� � ���������� /�" ��-�� ,� �"����

�� � "������ � �������������� ��� ���#�#����� � � /�" #���! �� ��������� �����������

�� ��� ��-�� ������ ���� ��� ������������� ���#�#����� ���� ��� ���������6� ��-� ���� ,�����

��"� ��������( �� �������!���� ��� �,� �<���� ������#�� �#��� ,� ������� ��  ����,�? ��

�������� �� ��� ��!���� ��"������� � ��� "����� ,� ���� ��� � =#����"��$ ��"�������>

,��� ��� /�"� �������! ��� �D� ���!��" �� ��� ��"� ������ ������ ��������!  ��" ���

��!���� ��"�������( ��� ���#�#����� � � /�" #���! �� ��������� ����������� �� ��� ��-�

�#������  ��" ��� #����"��$ ��"������� '9�!��� '	8+ '
++ ��;���� ��"��� ��� ���.������

������� ���#�#�����  ������� �� �������� �� 9�!��� '*+ ,���� ��� ��$��! ���� ������� ���

�<��� �������� �� 9�!��� '	�+� �(�( ��� ����� � ���!� /�"� �� �������! ��� �������"���

� � ��, ������� !��������� �� � ������ � �#���.�����!� ��� ��"���� �� ��� "��$��  ��

��� ������� ������� !���������(

9�!��� '	8+ 'Æ+ ������� ��� ������ ��������!  ��" ��� "����  �� ��� ���#�#����� � �

/�" #���! �� ��������� ����������� �� ��� �������� ��-�( ��  ����,� ����  �� /�"� ,���

��



"��$�� ����� '�� ��� ������ � ����������+ #���, �(�) ��� ����������� ���#�#����� � 

#���! �� ��������� ���"�������� ��������� ��� �� ��� ����� � ���!�� /�"� �� �������!

����� �������"��� �<���� ��� ���� �����  �� /�"� �#��� �(�)(

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

co
nd

iti
on

al
 p

ro
ba

bi
lit

y

market share

9�!��� 	8? ���������� ���#�#����� � � /�" #���! ��� ��������� ����������� �� ��� "��$��

����� �� ��� ������ � ����������J ��� ����������� ���#�#������� ��������!  ��" � ��"������

�������� � ��� "���� 'Æ+ ��� ��"����� ,��� � #����"��$ ��"������� '
+ �� ,���� ���

/�"� ����� ��� �D�.���!��" �� ��� ��"� ��"� '������� ��"������� ����+

 !	�����	��

����� �� &����"��� ��� &�����6� '	)2�+ ���������� ���������� ������� ,� ������� �

"���� � ����� "���!�"���6� ��������."�$��! ��������! �,� ����"����#�� !��� ����.
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