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هدمع ىاهزرا ىربارب شزرا
لاير لباقم رد

رلاد ـره ـهـبـنش زور رد ناـرـهت زرا رازـاب تـلامـاـعم رد
ـهــبـنشرـاـهچ زور ــهب ـتـبـسن ــشياـزفا لـاير ٧٠ ـاب ــاـكيـرمآ

.تفر شورف لاير ٣٢٠ و رازه ١٠ ،هتشذگ هتفه
لـوپ دحاو( وروي تلامـاعم نيا رد ،انـريا شرازگ هب

تميق هب لبق هسـلج هب تبسن شيازفا لاير ٥٠ اب )اپورا
.دش هلماعم لاير رازه ١٣

زور هسلج هب تبسن شهاك لاير ١٠٠ اب سيلگنا دنوپ
.دش دتس و داد لاير ٦٠٠ و رازه ١٥ تميق هب هبنشراهچ

ـاب ىدازآ راهب ميدق حرط هكس هـعطق ره رازاب نيا رد
ود ،ىسررب درـوم زور هب تـبسن شيازفا لـاير رازه ٣٠

.دش هلماعم لاير رازه ٣٠٠ و نويليم
رازه ٢٠ اب زين ىدازآ راهب ديدج حرط هكس هعطق ره

رازه ١٠ و نوـيليم ود لبق هسلج هب تـبسن شيازفا لاير
.دش هضرع لاير

رازاب رد Q،ـتسيكـاح زين ناـهفصا زا هدـيسر شرازگ
رلاد ىربارب شزرا زين رهش نيا ىزرا تلادابم زاجمريغ
خرن هب و تيوقت لـاير ٢٠ نازيم هب لاير رباـرب رد اكيرمآ

.دش هلماعم لاير ٢٧٠ ورازه ١٠
لاير ٥٠ اب ىياپورا لوپ دحاو وروي خرن رازاب نيا رد

٣٠٠ شهاك اب سيلگنا دنوپ و ديسر لاير رازه ١٣ هب دشر
.تفر شورف لاير ٥٧٠ و رازه ١٥ ىلاير

ـرهـشنـلاك ىـاهرازاب رد ـلاط و ـهكس عاـونا ـتمـيق 
شيب ىناهگان و هداعلاQقوف شيازفا هب شنكاو رد ناهفصا
عاونا اهQخرن ،لاط سنوا ره ىناهج تميق رد رلاد ٦٠ زا

ادـيپ ىدوـعص ـريس ـرهش ـنيا رازاب رد ـزين ـلاط و هـكس
.درك

ىـاهQـهـكس عاـونا شورف و ـديـرخ ىـزكـرم رازـاب رد
ـاب راهب مـامت مـدق هكس ـهعطق ـره تـميق لاط بوـرضم
لـاير رازه ٢٨٠ و نويلـيم ود هب ىلاير راـزه ٣٠ شيازفا

لاير رازه ١١٠اب راهب مامت ديدج هكس هعطق ره و ديسر
.تفر شورف لاير نويليم ود دشر

لاير رازه ٥٠ اب ىكناب هكس مين هعطق ره رازاب نيا رد
عبر هعطق ره و ديسر لاير رازه ١٠ و نويليم كي هب دشر

لـاير رازه ٥٢٠ ـشيازفا لـاير رازه ٢٠ ـاب ىـكناب ـهكس
.دش هتخورف

ره )اهرگرز رازاب( ناهفصا تلاآلاط ىزكرم رازاب رد
و لاير رازه ٨٥٠ )هدش بآ( ماخ رايع ١٧ ىلاط لاقثم
ـهك دش هتخورف لاير رازه ٨٥٢ شمش ىـلاط لاقثم ره
لاير رازه ٤٦ نازـيم هب لبق هـسلج هب تبسن ـلاط عونره
.تشاد دشر

تـرجا نوـدب رـايع ١٨ ىـلاط ـتـميق رازـاب ـنيا رد
ديسر لاير ٢٥٥ و رازه ٩٠٤ هب لاقثم ره رد زين تخاس
ىلاير ٢٥٥ و راـزه ٤٨ دشر زا لبق ـهسلج هب تـبسن هك

.تشاد تياكح

ىداصتقا دوكر ديدشت
اكيرمآ رد ىراكيب شيازفا و
ديدشت ىدلايم ٢٠٠٩ لاسرد اكيرمآ ىداصتقا دوكر

ـشيازفا ىـرـيگـمشچ رـوط هب ىرـاكـيب خرن و ـدش دهاـوخ
.تفاي دهاوخ

هيرشن زا لقن هب ناريا ىداصتقا ىرازگربخ شرازگ هب
هـتفه رد ىياـكيرمآ ناراكيب داـدعت ،سرپ ىرف ـنكيرمآ

زا و ديسر ريخا لاس ١٦رد دوخ دح نيرتلااب هب هتشذگ
.تشذگ رفن نويليم راهچ زرم

لاس رد اكيرمآ ىراكيب خرن ،نـاسانشراك داقتعا هب
تـلاـكـشم .تفـاي ـدهاوخ ـشياـزفا تدش ـهب ٢٠٠٩

ىـاهQهنيـزه ريـگمـشچ تفا بجـوم اكيـرمآ ىداـصتقا
.تسا هدش ناگدننك فرصم دامتعا شهاك و ىفرصم
ار اكيرمآ دـاصتقا مـوس ود زا شيب ىفـرصم ىاهQهـنيزه
.دهدQىم ليكشت

ىاطعا اب شوب تلود ىداصتقا ىاهماقم تفلاخم
ـزين ـاـكيرمآ ىزـاسوردوخ ـعياـنص ـهب ىلـام ىاـهكـمك

ماهبا رد ار روشك نيا ىزاسوردوخ ىاهتكرش زادنا مشچ
ىزاسوردوخ گرزب ىاهتكرش ىاسؤر .تسا هداد رارق
٧٠٠ تاجن حرط ىلام عبانم زا هدافتسا راتساوخ اكيرمآ

ديفس خاك ىداصتقا ىاهماقم ىلو دنتسه ىرلاد درايليم
.دنتسه hلاخم هلاسم نيا اب

عبانم ،اكيرمآ ىياراد ريزو نوسلواپ ىرنه داقتعا هب
و ىلام تاسسوم هب كمك ىارب اهنت ،تاجن حرط ىلام
ىكناب هرهب خرن هك ىلاح رد .تسا روشك نيا ىاهكناب
دسرQىم رظن هب تسا هتفاي شهاك دصرد كي هب اكيرمآ

ددجم شهاك ىارب ار دوخ اكيرمآ ورزر لاردف ىاهماقم
.دننكQىم هدامآ ربماسد ١٦ رد هرهب خرن

دركلمع :تسا هدمآ اكيرمآ ورزر لاردف شرازگ رد
دهاوخ hيعض تدش هب ٢٠٠٩ لاس رد اكيرمآ ىداصتقا
دهاوخ ـشيازفا ىريـگمشچ روط ـهب ىراكيب خـرن و دوب
.تفاي

اكيرمآ ىراكيب خرن ،ورزر لاردف ىاهرامآ ساسا رب
نيا .ديسر دهاوخ دصرد ٥/٦ ات ٣/٦ زا شيب هب لاسما

.ديسر دصرد ٦/٤ هب هتشذگ لاس مقر
اكيرمآ ىراكيب خرن ،ورزر لاردف ىنيبQشيپ ساسا رب

.ـدـيسر ـدهاـوخ ـدصرد ٦/٧ ـات ١/٧ ـهب هـدـنيآ لـاس
،داد راـدـشه زرــوتـوم لاــرـنج ـســيئر ـرــنگاو ـكير
راكيب بجوم اكيرمآ ىزاسوردوخ تعنص ىگتسكشرو
.دش دهاوخ تسخن لاس رد رفن نويليم ٣ ندش

تاراما ىداصتقا دشر شهاك
ـدشر :درك مـلاعا هدحـتم ىبـرع تاراما نـينـچمه

،ىناهج ىلام نارحب ديدشت ليلد هب روشك نيا ىداصتقا
.دبايQىم شهاك دصرد راهچ دودح لاامتحا

ـبلطم ـنيا ناـيب اب »ىديـوسلا رصـان نب ناـطلس«
تسا هداد رارق ريثات تحت ار زيچ همه نارحب نيا :دوزفا

ار هدحتم ىبرع تاراما ىداصتقا دشر دورQىم لامتحا و
.دهد شهاك زين

داصتقا دوب هدرك ملاعا توا متشه و تسيب ىديوسلا
و تشاد ـدهاوخ دشر ـدصرد٦٦/٠ لاسما روـشك نيا
دنور ،دنامب هكشب ره رد رلاد ٦٠ ىلااب تفن تميقرگا

دهاوخ همادا زين ىدلايم ٢٠٠٩ لاس رد ىداصتقا دشر
.تفاي

ىناهج داصتقا دشر ىدنك ريثات ليلد هب تفن تميق
رد دوخ جوا زا هكشب ره رد رلاد٦٥ دودح ،ـاضاقت رب
هكشب ره رد رلاد ٤٩ دودح هب و هتفاي شهاك هيئوژ هام
.تسا هديسر

بجوم تدش هب اهلااك تميق شهاك دوزفا ماقم نيا
.تسا هدش مروت شهاك

٢٠٠٧ لـاس رد هدحـتم ىبرع تاراما رد مرـوت خرن
ىياذغ داوم و نكسم هراجا تميق شيازفا ليلد هب ىدلايم
.دوب هديسر دصرد١/١١ هقباس ىب مقر هب

١٣ هحفص زا لودج همادا

درـوم ىـاهزرا هـمه ـرباـرب رد ـاـكيـرمآ رلاد ـهـتشـذگ ـهـتـفه
.دش تيوقت ،نپاژ ني ىانثتسا هب ،ىسررب

ـطسوـتم هب تـبسنروكـذم هـتفه رد رلاد شزرا طسـوتم
شهاك دصرد ٦١/١ نپاژ ني ربارب رد لبق هتفه رد نآ شزرا

و دصرد ٤٣/١ ـبيترت ـهب سـيلـگنا هرـيل ووروي ـربارب رد و
رازاب تقو رخآ ىاهQخرن ربانب .تشاد شيازفا دصرد ٤١/٤ 
هدوـدــحم رد ورـوي ـره ــهـتشــذگ ـهـتــفه رد ،كرـويــوـين
هدوــــدــــحم رد ورــــوي ــــره و ــــني ٨٧/٩٤-٩٨/٩٧ 

.دوب ناسون رد ني ٢٥٠١/١-٢٧٧٤/١
رـيثأت تـحت ًاتـدمع رلاد تـاناسون ،ـهتسـذگ هـتفه رد

ـكمك شيازفا ،ـنيچ رد ىداـصتقا كرحت ـهمانرب بيـوصت
ىخرب و ماهس تميق تاناسون ،AIG تكرش هب اكيرمآ تلود
ربماون ٩ اب قباطم هبنشـكي زور رد .تشاد رارق رگيد دراوم
نويليـرت ٤ غلبم هب ىداصـتقا كرحت همانرب ـكي نيچ تلود
ىاضاـقت شيازفا ىاـرب ار )رلاد درايـليم ٥٨٦ لداـعم( نآوي
بيوصت ،ىداـصتقا دشر ىدنك زورب زا باـنتجا و ىلخاد
شيازفا بجوم دناوتQىم وسQكي زا همانرب نيا بيوصت .درك
زا .دوش ناـملآ زا تلاآQنيشام ديـرخ ىارب نيچ رد ـاضاقت

زا نيچ ىاهQهيامرس نداد قوس بجوم همانرب نيا رگيد ىوس
.دوشQىم ىلخاد داصتقا ىوس هب اكيرمآ ىتلود هضرق قاروا

ماهس ـتميق شيازفا بجوم نيچ تلود مادقا نيا نينچمه
دراوم .ـدش ناراذگQهيامرس ىريـذپQكسير شيازفا و ـىناهج
رد رلاد تيوقت و وروي ربارب رد رلاد hعض بجوم ،روكذم
كرويوين رازاب تقو هب هبنشود زور هيلوا تاعاس رد ني ربارب

ات وروي ره زور نيا هيلوا تاعاس زا ـىعطقم رد ىتح .دش
رد زور نامه رد ًادعب اما .ديسر زين رلاد ٢٩٢٧/١ حطس

راشف تحت اكيرمآ ماهس تميق ىاهQصخاش كرويوين رازاب
هب اـكيرمآ ـتلود مادقا رما ـنيا تلع .ـدنـتفرگ رارق ـىلوزن
ندش ـهجاوم لامتحا ،AIG هميب تكرش ـهب كمك شيازفا
موس ههام هس رد نايز اب اكيرمآ Goldman Sachs كناب
تيعضو هب تبسن ىنارگن و ماهس تميق ديدش شهاك ليلد هب
ببس ماهس تميق شهاك .دوب ـرگيد ىاهQتكرش زا ىخرب

زور هـيلوا تاعاس رد هـدش بسك شزرا مـامت وروي ـات دش
ربارب رد رلادو دهدب تسد زا زور نامه رخاوا رد ار هبنشود
ماقرا ـهبـنشQهس زور رد .دبـاي شهاك زور ـرخاوا رد زـين ني
شهاك ،نيچ ـربتكا هام تادراو شهـاك زا تياكح هرـشتنم

شيازفا و ربتكا هام لوا زور ٢٠ رد نپاژ تارداص ىدصرد١٠
رد نآ رب هولاع .تشاد ،هام نامه رد اهQىنپاژ ىگتسكشرو
ىـاهروشك دادعت هك تفگ ىناهح كناب سيئر هبنشQهس زور
تارثا اب هلباقم ىارب كمك ىاضاقت كناب زا هك هعسوت لاح رد
ىتح .دشابQىم شيازفا هب ور دنراد ار ىگنيدقن نارحب ىفنم
نيا :تفگ سيلگنا ىـزكرم كناب سيئر هـبنشراهچ زور رد
رد ىديلك هرهب ىاهQخرن ىدصرد ٥/١ شهاك زا سپ كناب

دصرد هس ىديلك هرهب خرن رد رگيد شهاك هدامآ ،لبق هتفه
هرهب ىاهQخرن شهاك لامتحا ىخرب ىتح .تسا روشك نيا

ـديـعب ـزـين ار دصرد ود زا ـرتQـنييـاپ ـهب روـشك ـنيا ىـديـلك
،هـتشذگ لاس ٣٠٠ رد هك ـتسا ىلاح رد نيا .دـننادQىمن

دصرد ود زا رتQنـيياپ هب سيـلگنا ىديلك هـرهب خرن هاـگچيه
زين سيلگنا ىزكرم كناب ىلصف شرازگ رد نينچمه .ديسرن
تدشQهب هـدنيآ لاس رد ىداصتقا تـيلاعف هك دش ىـنيبQشيپ
كي حطس زا رتQنيياپ هب مروتً لاامتحا و تفاي دهاوخ شهاك
ملاعا ـهبنشراهچ زور رد نآ رب هولاع .دـيسر دهاوخ دصرد

شيب نازيم هب وروي هقطنم ربماتپس هام ىتعنص تاديلوت هك دش
ىـاهQصخاش رگيد ىوس زا .ـتفاي شهاك ىلـبق راظتنا زا
و ـهـبنشQـهس ىـاهزور رد ىنـاـهج ـحطس رد مـاـهس ـتمـيق

.تشاد ىديدش ىلوزن ريس هبنشراهچ
ليلد هبً اتدمع اهزور نيا رد اكيرمآ ماهس تميق شهاك

لامتحا ،Alcoa تكرش طسوت موينيمولآ ديلوت ديدش شهاك

International Tyco تكرش دوس ندوب راظتنا زا رتQنيياپ
هناوتشپ اب هضرق قاروا ديرخ hقوت هب اكيرمآ تلود ميمصت و
زا سرت .تسا هدوب ،رگيد لماوع زا ىخرب و ىنهر ىاهماو
ماهس تميق ىاهQصخاش ديدش شهاك و ىناهج دوكر زورب

نپاژ ني ىوس هب لوا هجرد رد اهQهيامرس رارف بجوم ،ناهج
ـببس ـرما نيا .ـدش اـكيرمآ رلاد ىـوس هب مود ـهجرد رد و
هريل ،وروي ربارب رد رلاد شيازفا و ـني ربارب رد رلاد شهاك
هبنشQهس ىاهزور رد رگيد هدمع ىاهزرا زا ىخرب و سيلگنا

هبنشراهچ زور زا ىعطقم رد ىتح .دش هتشذگ هبنشراهچ و
،رلاد ٤٩٤٢/١ حطس ات هريل ره ،كرويـوين رازاب تقو هب
دعب هب ىدلايم ٢٠٠٢ لاس زا دوخ حطس نيرتQنيياپ هب ىنعي
اكيرمآ ماهس تميق ىاهQصخاش هبنشجنپ زور رد .دومن لزنت
رد نآ رب هولاع .دندش تيوقت هنارگادوس ىاهديرخ ليلد هب
ىراكيب هميب زا هدافتسا نايضاقتم دادعت هك دش ملاعا زور نيا
نيلوا زا دعب دوخ حطس نيرتلااب هب ربماون ٨ هب ىهتنم هتفه رد
روكذم دراوم .ديسر ىدلايم ٢٠٠١ ربماتپس ١١ زا سپ هتفه
رد ني ربارب رد رلاد ىقرت و وروي ربارب رد رلاد hعض بجوم
تفاي همادا رلاد ربارب رد هريل ىلوزن ريس اما .دش هبنشجنپ زور
رلاد ٤٥٥٤/١ حـطس ات هـريل ره زور ـنيا زا ىعـطقم رد و
هعمج زور رد .ديسر هتشذگ ٥/٦ حطس نيرتQنيياپ هب ىنعي
ربارب رد رلاد تيوقت بجوم ،ماهس تميق شهاك ىريگرس زا
hيعض ماقرا راـشتنا .دش ني ربارب رد رلاد ـشهاك و وروي

ماهس تميق ىاهQصخاش شهاك تلع ،اكيرمآ ىشورفQهدرخ
.دوب روشك نيا

هتشذگ هتفه رد وروي ناسون
درـوم هدـمع ىاهزرا ـهمه ـربارب رد وروي ـهتشـذگ هـتفه

.ـدش تيوـقت اكيرمآ رلاد و ـنپاژ ني ىاـنثتسا هب ،ـىسررب
هب ـتبسن ـلبق ـهتفه رد رلاد ـربارب رد ورـوي شزرا طسـوتم
.تفاي شهاك دصرد ٤٣/١ لبقام هتفه رد نآ طسوتم

هتشذگ هتفه رد ،كرويوين رازاب ـتقو ناياپ ىاهخرن هب
هـلماـعم رلاد ٢٥٠١/١ -٢٧٧٤/١ هدودحم رد ورـوي ره
.دش

هدمع رـوط هب ،هتشـذگ هتفه رد وروي شزرا تـاناسون
تلاماعم ،ىلام ىاهرازاب و ىناهج داصتقا طيارش ريثأت تحت

،هـبنش زور رد .تشاد رارق رگيد دراوم ـىخرب و نارگادوس
نيچ طسوت ىداصتقا كرحم همانرب كي هئارا رب ىنبم ىرابخا
سپس و ىيايسآ ماهس ىاهرازاب ادتبا نآ لابند هب .دش رشتنم
ـهب عوضـوم ـنيا .ـدنـتفـاي ـىقرت ـىيـاپورا مـاهس ىـاهرازـاب

ورـوي ــهـجــيـتن رد .دوــزفا زرا رازـاب رد ىــريـذپ ــكـسير

دامتعا صخاش هبنش هس زور رد .دش تيوقت رلاد ربارب رد
نيا .دش ـرشـتنم ZEW هـسسؤم ـطسوت ناـملآ ىداـصتقا

زا رتهب و هتفاي دوبهب لبق هام هب تبسن ربماون هام رد صخاش
ىدوعص راشف رلاد رباـرب رد وروي رب اذل .دوب مه تاراظتنا

ـدنور تـشگـرب بجـوم مـاـهس رازاب ـhـعض اما .ـدمآ دراو
رلاد رباـرب رد زرا نيا شزرا تياهن رد و دش وروي ىدوعص

هبنشراهچزور رد .دنام تباثً ابيرقت لبق ىراك زور هب تبسن
هقطنم ىتعنص تاديلوت هك دوب نآ زا ىكاح ىاQهرشتنم شرازگ
،ـتسا هتفاي شهاك تاراظتنا زا شيب رـبماتپس هام رد وروي
ديكأت رهم هقطنم داصتقا هـدننك ديماان ىامنرود رب ماقرا نيا

داد ناشن هبنش جنپ زور رد رگيد هتفاي راشتنا شرازگ كي .دز
نياربانب و هتشاد ىفنم دشر موس ههام هس رد ناملآ داصتقا هك
رد .تسا هدش دوكر هلحرم دراو لاس جنپ زا سپ روشك نيا

نآ زا ىكاحزين هعمج زور رد هرشتنم شرازگ كي اتسار نيمه
ىلاوتم ههام هس نـيمود ىارب مه وروي هقطنم داصتقا هك دوب

هيداحتا نيا ليكشت نامز زا راب نيلوا ىارب و هتشاد ىفنم دشر
وروي هك دش ببس روكذم دراوم همه .تسا هدش دوكر راچد
.دوش hيعضت هتفه رخآ زور هس رد رلاد ربارب رد

هقطنم ىـلخاد صلاخان ىديلـوت ىدصرد ٢/٠ شهاك
هب هقطنم نيا داصـتقا دورو زا ىكاح موس ههام هس رد وروي
ههـام هس هرود ود رد بيترت نيدب ـهك ارچ ؛تسا دوكر هرود
ماقرا رـاشتنا زا سپ .تسا ـهتشاد ىفـنم دشر ديلوت ـىلاوتم
،Q)ـربماون ١٤ ـهعـمج( هتشـذگ هتـفهزور نيرخآ رد رـوكذم

Fernandez Ordonez ىلوپ ىراذگتسايس ىاروش وضع
ار ىو ناونع ـچيه هب ماقرا نيا ـهك تفگ اپورا ىزكـرم كناب

ىـزكرم ـكناب ،مرـوت تفا ترـوصرد و هدرـكن هدز تـفگش
.دهد شهاك ار هرهب ىاهخرن مه زاب ربماسد هام رد دناوتQىم
ار ىديلك هرهب خـرن ربتكا هام زا وروي ـهقطنم ىلوپ نلاـوئسم
ـشهاك ـدصرد ٠/١ نازـيم ـهب عوـمجم رد و ـهلحـرم ود رد
.دراد رارق دصرد ٢٥/٣ حطس رد نونكا خرن نيا و دنا هداد
رد هك دنراد راظتنا ـىلوپ رازاب نارگـليلحت زا ىرايـسب نونكا
شهـاك رگيد ـدصرد ٥/٠ اـهخرن نيا ـربماسد هـام تـسشن
.دنك اديپ

هس هب هام هس روط هب وروي هقطنم ىلخاد صلاخان ديلوت
ىهباشم نازيم هب و ىلاوتم روطب موس و مود ىاهQهام هس رد هام
ىقلت ىداصتقا دوكر هلزنم هب نيا هك تشاد تفا دصرد ٢/٠
هب روكذم ىاهQهرود رد تاديلوت ـنيا هنلااس دشر .دوشQىم
ىتـعنص تادـيلوت .تسا هدـوب دصرد ٧/٠ و ٤/١ بـيترت
،توا هام رد هناهام شيازفا دصرد ٨/٠ زا سپ وروي هقطنم

ناشن شهاك دصرد ٦/١ لبق هـام هب تبسن ربماتپس هام رد
ربماتپس و توا ىاههـام رد تاديلوت نيا هنلااس دشر .داد
تفا ىلك روطب .دوب دصرد -٤/٢ و -٧/٠ بـيترت هب زين
رد ربماتپس هام رد ىتعنص شخب ىاهQهداتس هنلااس و هناهام
هقطنم ناراذگ هيامرس دامتعا صخاش .دوب ديدش دوخ عون
شهاك ربماون هام رد -٤/٣٦ هب ربتكا هام رد -٨/٢٧ زا وروي
هبساحم نامز زا روكذم صخاش مقر نيرت نيياپ نيا هك تفاي
زا سرت .تسا نونكات ٢٠٠٢ لاس رد وروي هقطنم ىارب نآ

ناراذگ هيامرس دامتعا ىلصا ليلاد زا ىداصتقا دوكر عوقو
موس ههام هس رد ناـملآ ىلخاد صلاخان ديلوت .تسا هدوب
هس هب تبسن و شهاك دصرد ٥/٠ لبق ـههام هس هب تبسن
خرن .داد ناشن شيازفا ـدصرد ٣/١ لبق لاس هباـشم ههام
هنلااس خرن و دصرد -١/٠ ربتكا هام رد هسنارف هناهام مروت
.دوب دصرد ٠/٣ نآ
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