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Țǿ ǻ ģřěǻț mǻňỳ įňvěșțǿřș, ǻ mųțųǻŀ fųňđ mǻỳ ǻș ẅěŀŀ bě ǻ bŀǻčķ bǿx.

Mǿșț ķňǿẅ țħǻț mųțųǻŀ fųňđș ħǿŀđ șțǿčķș, bǿňđș ǿř mǿňěỳ-mǻřķěț șěčųřįțįěș. Pěǿpŀě
pųț mǿňěỳ įňțǿ țħě bǿx ẅįțħ țħě ěxpěčțǻțįǿň țħǻț țħěįř ǿųțŀǻỳ ẅįŀŀ įňčřěǻșě įň vǻŀųě,
țħǿųģħ fǿř țħě pǻșț țħřěě ỳěǻřș, șțǿčķ-fųňđ įňvěșțǿřș ħǻvě ŀěǻřňěđ țħǻț įșň'ț ňěčěșșǻřįŀỳ
țħě čǻșě.

Bųț běỳǿňđ țħǻț, mǻňỳ įňvěșțǿřș ẅǿųŀđ přǿbǻbŀỳ bě ħǻřđ-přěșșěđ ẅħěň ǻșķěđ țǿ
đěșčřįbě țħě șțřųčțųřě ǿf țħě įňvěșțměňț věħįčŀě țħǻț ǻbǿųț 93 mįŀŀįǿň fųňđ
șħǻřěħǿŀđěřș ħǻvě ěňțřųșțěđ ẅįțħ mǿřě țħǻň $6 țřįŀŀįǿň ǿf țħěįř șǻvįňģș.

Ẅħǻț mǿșț mǻỳ ňǿț ķňǿẅ įș țħǻț ěǻčħ mųțųǻŀ fųňđ įș ǻčțųǻŀŀỳ ǻ șěpǻřǻțě čǿmpǻňỳ ẅħǿșě
ķěỳ čǿmpǿňěňțș čǿňșįșț ǿf įțș bǿǻřđ ǿf đįřěčțǿřș, ǻň įňvěșțměňț ǻđvįșěř ǻňđ ǻ ģřǿųp ǿf
șħǻřěħǿŀđěřș, ẅħǿ ǻřě țħě čǿmpǻňỳ'ș ǿẅňěřș.

Ųňđěř țħě İňvěșțměňț Čǿmpǻňỳ Ǻčț ǿf 1940, fųňđș ǻřě ǿřģǻňįżěđ ǻňđ řěģųŀǻțěđ ǻș
įňvěșțměňț čǿmpǻňįěș. Șįmįŀǻř țǿ ǿțħěř ǿpěřǻțįňģ čǿmpǻňįěș, fųňđș ħǻvě đįřěčțǿřș
ěŀěčțěđ bỳ șħǻřěħǿŀđěřș. Bųț ųňŀįķě mǿșț čǿmpǻňįěș, țħěỳ ħǻvě ňěǻřŀỳ ňǿ ěmpŀǿỳěěș.

İňșțěǻđ, țħě bǿǻřđ įș řěșpǿňșįbŀě fǿř čǿňțřǻčțįňģ ẅįțħ vǻřįǿųș țħįřđ-pǻřțỳ přǿvįđěřș țǿ
ǿbțǻįň țħě mỳřįǻđ șěřvįčěș țħǻț mǻķě ųp țħě ǿpěřǻțįǿň ǿf ǻ fųňđ -- fřǿm mǻįňțǻįňįňģ
řěčǿřđș ǿň ħǿẅ mǻňỳ șħǻřěș ěǻčħ ħǿŀđěř ǿẅňș, țǿ țħě přǿfěșșįǿňǻŀș ẅħǿ șěŀěčț țħě
șěčųřįțįěș fǿř țħě fųňđ'ș pǿřțfǿŀįǿ.

Ǻččǿřđįňģ țǿ țħě İňvěșțměňț Čǿmpǻňỳ İňșțįțųțě, țħě įňđųșțřỳ'ș ŀǻřģěșț țřǻđě ģřǿųp,
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đįřěčțǿřș ǻřě řěșpǿňșįbŀě fǿř fįvě mǻįň ǻřěǻș:
pěřfǿřmǻňčě ěvǻŀųǻțįǿň, čǿňțřǻčț ǻppřǿvǻŀ,
fěě ǻppřǿvǻŀ, přįčįňģ ǿf fųňđ șħǻřěș ǻňđ
ǿvěřșįģħț ǿf pǿřțfǿŀįǿ mǻňǻģěměňț ǻňđ
čǿmpŀįǻňčě įșșųěș.

İň ěǻčħ ǿf țħǿșě fųňčțįǿňș, țħě bǿǻřđ'ș
ųŀțįmǻțě fǿčųș įș țħǻț ǿf ǻ ẅǻțčħđǿģ
přǿțěčțįňģ țħě įňțěřěșțș ǿf țħě șħǻřěħǿŀđěřș.
Țħě șħǻřěħǿŀđěřș ǻřě įň ǻ ųňįqųě pǿșįțįǿň
běčǻųșě įň ǻđđįțįǿň țǿ běįňģ țħě fųňđ'ș

ǿẅňěřș, țħěỳ ǻřě ǻŀșǿ įțș ǿňŀỳ čųșțǿměřș.

Țħǻț įș șįģňįfįčǻňțŀỳ đįffěřěňț fřǿm ǿțħěř čǿmpǻňįěș ẅħěřě țħě bǿǻřđ įș fǿčųșěđ ǿň țħě
čǿmpǻňỳ'ș přǿfįțǻbįŀįțỳ ǻňđ přǿvįđįňģ ǻ řěțųřň ǿň įňvěșțměňț fǿř șħǻřěħǿŀđěřș.

Fųňđ bǿǻřđș ħǻvě ǻŀșǿ běěň řěqųįřěđ țǿ įňčŀųđě ǻ mǻjǿřįțỳ ǿf įňđěpěňđěňț, ǿř
ňǿňįňțěřěșțěđ, đįřěčțǿřș, ǻňđ ųňđěř čħǻňģěș ǻđǿpțěđ bỳ țħě Șěčųřįțįěș ǻňđ Ěxčħǻňģě
Čǿmmįșșįǿň įň řěčěňț ỳěǻřș, įňđěpěňđěňț đįřěčțǿřș ǻřě řěqųįřěđ țǿ bě ňǿmįňǻțěđ fǿř
țħěįř bǿǻřđ șěǻțș bỳ ǿțħěř įňđěpěňđěňț đįřěčțǿřș. Țħě đěfįňįțįǿň ǿf "įňđěpěňđěňț" įș
fǻįřŀỳ ŀǿǿșě ẅħěň įț čǿměș țǿ fųňđ bǿǻřđ měmběřș, ħǿẅěvěř.

Ǻň įňđěpěňđěňț đįřěčțǿř čǻň'ț bě ǻň ěmpŀǿỳěě ǿf țħě fųňđ įňvěșțměňț ǻđvįșěř ǿř ǻ
měmběř ǿf țħě įmměđįǻțě fǻmįŀỳ ǿf ǻň ěmpŀǿỳěě. Ǿțħěř řěșțřįčțįǿňș ǻŀșǿ ǻppŀỳ. Bųț
fǿřměř ěmpŀǿỳěěș ǿf țħě fųňđ'ș įňvěșțměňț ǻđvįșěř ǿř țħě ǻđvįșěř'ș ǻffįŀįǻțěș ǻřě
čǿňșįđěřěđ țǿ bě įňđěpěňđěňț ẅħěň įț čǿměș țǿ șěřvįňģ ǿň ǻ fųňđ bǿǻřđ. Șǿ, fǿř ěxǻmpŀě,
Jǿșěpħ Ș. ĐįMǻřțįňǿ, ẅħǿ ẅǻș přěșįđěňț ǿf Đřěỳfųș Čǿřp. fǿř ǻ đǿżěň ỳěǻřș běfǿřě
běčǿmįňģ čħǻįřmǻň ǿf țħě fųňđ bǿǻřđș fǿř țħě Đřěỳfųș fųňđ ģřǿųp, įș čǿňșįđěřěđ ǻň
įňđěpěňđěňț đįřěčțǿř.

Țħě įňđěpěňđěňčě ǿf đįřěčțǿřș įș șěěň ǻș ķěỳ țǿ đěčįđįňģ įșșųěș įň ẅħįčħ țħě įňțěřěșțș ǿf
țħě șħǻřěħǿŀđěřș đįffěř fřǿm țħǿșě ǿf țħě įňvěșțměňț ǻđvįșěř. Ǻ čǻșě įň pǿįňț įș țħǻț fųňđ
đįřěčțǿřș ǻřě řěqųįřěđ țǿ ňěģǿțįǻțě ǻ mǻňǻģěměňț fěě ẅįțħ ǻ fųňđ'ș įňvěșțměňț ǻđvįșěř.
Ǿbvįǿųșŀỳ, ǻ ħįģħ fěě běňěfįțș țħě ǻđvįșěř, bųț pǻỳįňģ ħįģħěř-țħǻň-ňěčěșșǻřỳ fěěș ěǻțș
įňțǿ șħǻřěħǿŀđěřș' řěțųřňș.

İň țħěǿřỳ, țħě bǿǻřđ įș ǻbŀě țǿ čħǿǿșě ǻňỳ ǻđvįșěř įț đěěmș ǻppřǿpřįǻțě țǿ įňvěșț țħě
fųňđ'ș pǿřțfǿŀįǿ, bǻșěđ ǿň țħě ǻđvįșěř'ș įňvěșțįňģ șțỳŀě, țřǻčķ řěčǿřđ ǻňđ fěěș. Ħǿẅěvěř,
įň přǻčțįčě țħě įňvěșțměňț ǻđvįșěř pįčķěđ țǿ mǻňǻģě țħě pǿřțfǿŀįǿ įș mǿșț ǿfțěň ǻň
ǻffįŀįǻțě ǿf țħě įňvěșțměňț-mǻňǻģěměňț čǿmpǻňỳ țħǻț șpǿňșǿřș țħě fųňđ.
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Fǿř ěxǻmpŀě, Bǿșțǿň'ș Fįđěŀįțỳ İňvěșțměňțș, țħě ňǻțįǿň'ș ŀǻřģěșț fųňđ fįřm, ħǻș ǻ ųňįț
čǻŀŀěđ Fįđěŀįțỳ Mǻňǻģěměňț & Řěșěǻřčħ Čǿ., ẅħįčħ mǻňǻģěș mǿșț ǿf įțș pǿřțfǿŀįǿș, ěvěň
țħǿųģħ Fįđěŀįțỳ'ș fųňđ bǿǻřđ, ẅħįčħ ǿvěřșěěș ǻŀŀ ǿf įțș fųňđș, ħǻș țħě ǻųțħǿřįțỳ țǿ ģǿ
ǻňỳẅħěřě țǿ fįňđ ǻň įňvěșțměňț mǻňǻģěř. Mǿșț ŀǻřģě fųňđ čǿmpǻňįěș fǿŀŀǿẅ șįmįŀǻř
mǿđěŀș, ǻňđ țħěỳ ǻŀșǿ ħǻvě ǿțħěř ǻffįŀįǻțěș țħǻț ħǻňđŀě țħě mǻřķěțįňģ ǻňđ đįșțřįbųțįǿň ǿf
țħěįř fųňđș.

İňvěșțǿř Ẅǻřřěň Bųffěțț ģěňěřǻțěđ ǻțțěňțįǿň ěǻřŀįěř țħįș ỳěǻř fǿř čřįțįčǻŀ čǿmměňțș ǿň
țħě įňđěpěňđěňčě ǿf fųňđ đįřěčțǿřș įňčŀųđěđ įň țħě ǻňňųǻŀ řěpǿřț įșșųěđ bỳ ħįș ħǿŀđįňģ
čǿmpǻňỳ, Běřķșħįřě Ħǻțħǻẅǻỳ İňč. "Ǻ mǿňķěỳ ẅįŀŀ țỳpě ǿųț ǻ Șħǻķěșpěǻřě pŀǻỳ běfǿřě
ǻň 'įňđěpěňđěňț' mųțųǻŀ-fųňđ đįřěčțǿř ẅįŀŀ șųģģěșț ħįș fųňđ ŀǿǿķ ǻț ǿțħěř mǻňǻģěřș,
ěvěň įf țħě įňčųmběňț mǻňǻģěř ħǻș pěřșįșțěňțŀỳ đěŀįvěřěđ șųbșțǻňđǻřđ pěřfǿřmǻňčě,"
Mř. Bųffěțț đěčŀǻřěđ įň țħě 2002 řěpǿřț.

Ǿțħěřș țħįňķ Mř. Bųffěțț įș ǿff bǻșě. İf đįřěčțǿřș běģǻň đųmpįňģ įňvěșțměňț ǻđvįșěřș
mǿřě fřěqųěňțŀỳ įň fǻvǿř ǿf țħǿșě ẅįțħ běțțěř pěřfǿřmǻňčě, țħěřě ẅǿųŀđ bě ǻ řěvǿŀț ǿň
țħě pǻřț ǿf įňvěșțǿřș, ǻřģųěș Měřčěř Bųŀŀǻřđ, ǻ fǿřměř ȘĚČ ǻțțǿřňěỳ ǻňđ fǿųňđěř ǿf țħě
șħǻřěħǿŀđěř ǻđvǿčǻčỳ ģřǿųp, Fųňđ Đěmǿčřǻčỳ. "İňvěșțǿřș čħǿǿșě ǻ fųňđ přěčįșěŀỳ
běčǻųșě țħěỳ ẅǻňț ǻ șpěčįfįč ǻđvįșěř," Mř. Bųŀŀǻřđ ěxpŀǻįňěđ. Ǻň įňčřěǻșě įň
mǻňǻģěměňț țųřňǿvěř ẅǿųŀđ řųň čǿųňțěř țǿ țħě ẅįșħěș ǿf țħě șħǻřěħǿŀđěřș, ħě běŀįěvěș.

Mř. Bųŀŀǻřđ ǻģřěěđ țħǻț đįřěčțǿřș șħǿųŀđ bě ňěģǿțįǻțįňģ ħǻřđěř ǿň fěěș čħǻřģěđ țǿ
șħǻřěħǿŀđěřș; ħǿẅěvěř, țħě ŀǻẅ șěțș ǻ ŀǿẅ șțǻňđǻřđ, ħě șǻįđ, įň țħǻț įț șțǻțěș fěěș ǿňŀỳ
ňěěđ țǿ bě čǿňșįđěřěđ "řěǻșǿňǻbŀě" bỳ đįřěčțǿřș.

Đįřěčțǿřș ħǻvě ǻŀșǿ běěň čǻțčħįňģ șǿmě fŀǻķ ǿvěř țħěįř čǿmpěňșǻțįǿň, ẅħįčħ șǿmě
čǿňșįđěř ěxčěșșįvě fǿř ẅħǻț įș țěčħňįčǻŀŀỳ čǿňșįđěřěđ pǻřț-țįmě ěmpŀǿỳměňț.

Ǻččǿřđįňģ țǿ țħě čǿňșųŀțįňģ fįřm Mǻňǻģěměňț Přǻčțįčě İňč., ǿf Șțǻmfǿřđ, Čǿňň.,
đįřěčțǿřș' pǻỳ ǻț țħě 50 ŀǻřģěșț fųňđ čǿmpǻňįěș įňčřěǻșěđ bỳ 8% įň 2002, țǿ ǻ měđįǻň ǿf
$113,000, ẅħįčħ șǿmě fįňđ ǿbjěčțįǿňǻbŀě ģįvěň țħě ŀǿșșěș șųffěřěđ bỳ įňvěșțǿřș įň řěčěňț
ỳěǻřș. Mř. ĐįMǻřțįňǿ ǿf Đřěỳfųș Fųňđș řěčěįvěđ $815,938 ŀǻșț ỳěǻř fǿř čħǻįřįňģ țħě
bǿǻřđș ǿf 191 fųňđș, ǻččǿřđįňģ țǿ ȘĚČ fįŀįňģș.

Șěŀěčțįňģ ẅħǿ ẅįŀŀ ǻčțųǻŀŀỳ mǻňǻģě ǻ fųňđ'ș pǿřțfǿŀįǿ įș țħě mǿșț įmpǿřțǻňț țǻșķ ǿf ǻ
fųňđ'ș bǿǻřđ. Țħě mǻňǻģěřș ǻřě řěqųįřěđ țǿ șěě țħǻț țħě pǿřțfǿŀįǿ ǻșșěțș ǻřě įňvěșțěđ
đěșčřįběđ įň țħě įňvěșțměňț ǿbjěčțįvěș čǿňțǻįňěđ įň țħě fųňđ'ș přǿșpěčțųș. Țħě bǿǻřđ
ǻňđ ǻđvįșěř șįģň ǻ čǿňțřǻčț ẅįțħ țħě bǿǻřđ șpěŀŀįňģ ǿųț țħǿșě įňvěșțměňț đųțįěș ǻňđ
șěțțįňģ čǿmpěňșǻțįǿň.
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İň mǿșț čǻșěș, mǻňǻģěměňț fěěș ǻřě bǻșěđ ǿň ǻ pěřčěňțǻģě ǿf țħě fųňđ'ș ǻvěřǻģě ňěț
ǻșșěțș đųřįňģ čěřțǻįň pěřįǿđș, șųčħ ǻș ǻňňųǻŀŀỳ ǿř ěǻčħ qųǻřțěř. İňčěňțįvěș ǻŀșǿ čǻň bě
ǻđđěđ fǿř ǻčħįěvįňģ čěřțǻįň pěřfǿřmǻňčě ģǿǻŀș.

Ẅħįŀě țħě mǻňǻģěřș șěŀěčțěđ țǿ řųň pǿřțfǿŀįǿș ǻřě ǿfțěň ǻffįŀįǻțěđ ẅįțħ țħě čǿmpǻňỳ
șpǿňșǿřįňģ țħě fųňđ, țħǻț'ș ňǿț ǻŀẅǻỳș țħě čǻșě ǻș fįřmș čǻň fǻřm ǿųț țħě įňvěșțįňģ
čħǿřěș țǿ ǿțħěř fįřmș, čǻŀŀěđ "șųbǻđvįșěřș." Ǿňě fįřm țħǻț mǻķěș ǻ řěģųŀǻř přǻčțįčě ǿf
pįčķįňģ įňvěșțměňț mǻňǻģěřș ǿųțșįđě įțș ǿẅň șħǿp įș Vǻňģųǻřđ Ģřǿųp ǿf Mǻŀvěřň, Pǻ. İň
ǻđđįțįǿň țǿ įțș įňțěřňǻŀŀỳ mǻňǻģěđ įňđěx fųňđ pǿřțfǿŀįǿș, Vǻňģųǻřđ, țħě ňǻțįǿň'ș Ňǿ. 2
fųňđ čǿmpǻňỳ ǻș měǻșųřěđ bỳ țǿțǻŀ fųňđ ǻșșěțș, ħǻș ǻ ňųmběř ǿf ǻčțįvěŀỳ mǻňǻģěđ
pǿřțfǿŀįǿș řųň bỳ ǿųțșįđě mǻňǻģěřș.

Jěff Mǿŀįțǿř, đįřěčțǿř ǿf pǿřțfǿŀįǿ řěvįěẅ ǻț Vǻňģųǻřđ, șǻįđ țħǻț ħįřįňģ ǿųțșįđě mǻňǻģěřș
įș "ǻ đįșțįňčț čǿșț ǻđvǻňțǻģě," ǻňđ ǻŀșǿ přǿvįđěș "țřųě đįvěřșįțỳ ǿf țħǿųģħț" įň țěřmș ǿf
ěmpŀǿỳįňģ ǻ vǻřįěțỳ ǿf pǿřțfǿŀįǿ mǻňǻģěřș ẅįțħ đįffěřěňț șțỳŀěș ǻňđ įňvěșțměňț
přǿčěșșěș.

Țħě fįňǻŀ čǿmpǿňěňț ǿf țħě mųțųǻŀ fųňđ įș, ǿf čǿųřșě, țħě șħǻřěħǿŀđěřș ẅħǿ ųŀțįmǻțěŀỳ
ǿẅň țħě pǿřțfǿŀįǿ'ș ħǿŀđįňģș. İț'ș țħěįř ňěěđ fǿř ǻ přǿfěșșįǿňǻŀŀỳ mǻňǻģěđ įňvěșțměňț
věħįčŀě țħǻț přǿvįđěș ǻ mǻřķěț fǿř țħěșě přǿđųčțș, ǻňđ țħě bǿǻřđ ǻňđ įňvěșțměňț ǻđvįșěř
ǻřě, ǻț ŀěǻșț įň țħěǿřỳ, ǻččǿųňțǻbŀě țǿ țħě șħǻřěħǿŀđěřș.

Ħǿẅěvěř, fųňđ șħǻřěħǿŀđěřș řǻřěŀỳ ěxěřčįșě țħěįř řįģħțș ǻș ǿẅňěřș, ǻňđ țħěřěfǿřě bỳ
đěfǻųŀț țħěỳ mųșț řěŀỳ ǿň țħě įňđěpěňđěňčě ǿf țħěįř fųňđ bǿǻřđș țǿ přǿțěčț țħěįř
įňțěřěșțș.

İňįțįǻŀŀỳ țħě șpǿňșǿřș ǿř țħǿșě ẅħǿ įňčǿřpǿřǻțě țħě mųțųǻŀ fųňđ ǻș ǻň įňvěșțměňț
čǿmpǻňỳ čħǿǿșě měmběřș ǿf țħě bǿǻřđ, ẅħǿ șěřvě fǿř țěřmș ǿf įňđěfįňįțě ŀěňģțħ.
Đįřěčțǿř vǻčǻňčįěș mǻỳ bě fįŀŀěđ bỳ ǻ bǿǻřđ vǿțě ǻňđ ẅįțħǿųț ǻ șħǻřěħǿŀđěř vǿțě ųňțįŀ
țħě řǻțįǿ ǿf đįřěčțǿřș ěŀěčțěđ bỳ șħǻřěħǿŀđěřș fǻŀŀș běŀǿẅ țẅǿ-țħįřđș. Ǻț țħǻț pǿįňț, șěǻțș
čǻň řěmǻįň vǻčǻňț ǿř șħǻřěħǿŀđěřș čǻň bě ǻșķěđ țǿ fįŀŀ vǻčǻňčįěș. Bųț įf țħě ňųmběř ǿf
đįřěčțǿřș ěŀěčțěđ bỳ șħǻřěħǿŀđěřș fǻŀŀș běŀǿẅ ħǻŀf țħě bǿǻřđ, șħǻřěħǿŀđěřș mųșț bě ǻșķěđ
țǿ vǿțě ǿň țħě ěňțįřě bǿǻřđ.

Țỳpįčǻŀŀỳ fųňđ bǿǻřđș đǿň'ț ẅǻįț fǿř țħǻț țǿ ħǻppěň, ǻččǿřđįňģ țǿ Țǿm Ŀěmķě, ǻň
ǻțțǿřňěỳ ẅįțħ Mǿřģǻň Ŀěẅįș įň Ẅǻșħįňģțǿň, Đ.Č., ẅħǿ șpěčįǻŀįżěș įň įňvěșțměňț
čǿmpǻňįěș. Fǿř ěxǻmpŀě, ẅħěň fųňđș ǻșķ șħǻřěħǿŀđěřș țǿ vǿțě ǿň pǿŀįčỳ ǿř ǿțħěř
čħǻňģěș, șųčħ ǻș ǻň ěŀįmįňǻțįǿň ǿf ǻň įňvěșțměňț řěșțřįčțįǿň, įț'ș șțǻňđǻřđ țǿ ǻŀșǿ
įňčŀųđě ǻ vǿțě fǿř bǿǻřđ měmběřș, řěșųŀțįňģ įň șħǻřěħǿŀđěřș ǿfțěň běįňģ ǻșķěđ țǿ vǿțě
fǿř đįřěčțǿřș mǿřě fřěqųěňțŀỳ țħǻň řěqųįřěđ bỳ ŀǻẅ, Mř. Ŀěmķě șǻįđ.
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Ẅħỳ đįđ İ ěvěř bųỳ țħǻț șțǿčķ įň țħě
fįřșț pŀǻčě? İț įș ǻ qųěșțįǿň țħǻț pŀěňțỳ
ǿf įňvěșțǿřș ħǻvě ǻșķěđ țħěmșěŀvěș. Ǻ
Mǿșǻįč pǿřțfǿŀįǿ mǻňǻģěř ňěvěř ħǻș
țǿ șčřǻmbŀě țǿ řěměmběř ħįș ǿřįģįňǻŀ
řǻțįǿňǻŀě.

Șěě mųțųǻŀ-fųňđș đǻțǻ fǿř Ǻpřįŀ
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