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0DWWKHZ�&��1RZLQVNL�
'HSDUWPHQW�RI�3K\VLFV�	�$VWURQRP\�

*HRUJH�0DVRQ�8QLYHUVLW\�
)DLUID[��9$��86$�������
PQRZLQVN#JPX�HGX�

7\OHU�5��/LQGHU�
$VWURQRPLFDO�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�

WOLQGHU��#JPDLO�FRP�

'DQLHO�(��5HLFKDUW��-RVKXD�%��+DLVOLS��
9ODGLPLU�9��.RXSULDQRY��-XVWLQ�3��0RRUH�

6N\QHW�5RERWLF�7HOHVFRSH�1HWZRUN�
8QLYHUVLW\�RI�1RUWK�&DUROLQD�
����3KLOOLSV�+DOO��&%�������

&KDSHO�+LOO��1&��86$�

�5HFHLYHG�������'HF�����

/LJKWFXUYHV� IRU� WHQ� DVWHURLGV� RI� WD[RQRPLF� W\SH� 9��
SRWHQWLDO�LPSDFW�GHEULV�IURP���9HVWD��DUH�SUHVHQWHG��7KLV�
DQDO\VLV� LV�EDVHG�RQ�REVHUYDWLRQV�FRQGXFWHG� IURP������
1RYHPEHU�WKURXJK������-XQH��

3KRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�RI� WHQ�9�W\SH�DVWHURLGV�ZHUH�SHUIRUPHG�
XVLQJ� WKUHH� REVHUYDWRULHV�� 6WRQH� (GJH� 2EVHUYDWRU\� �6(2�� LQ�
6RQRPD�� &$�� 86$�� &HUUR� 7ROROR� ,QWHU($PHULFDQ� 2EVHUYDWRU\�
�&7,2��LQ�/D�6HUHQD��&KLOH��DQG�<HUNHV�2EVHUYDWRU\�LQ�:LOOLDPV�
%D\��:,��86$�� 7HOHVFRSH�� FDPHUD�� DQG� LPDJH� VSHFLILFDWLRQV� IRU�
HDFK�RI�WKHVH�IDFLOLWLHV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH�,��$OO�LPDJHV�XVHG�LQ�
WKLV� DQDO\VLV� ZHUH� REWDLQHG� EHWZHHQ� ����� 1RYHPEHU� DQG� �����
-XQH��'DWD�SURFHVVLQJ�DQG�DQDO\VLV�ZHUH�GRQH�ZLWK�032�&DQRSXV�
�:DUQHU���������

7KH� WDUJHWV� IRU� WKLV� VWXG\� ZHUH� VHOHFWHG� IURP� D� VHW� RI� DVWHURLGV�
FDWHJRUL]HG� E\� &DUYDQR� HW� DO�� ������� ZLWK� D� 9S�W\SH� WD[RQRPLF�
FODVV��7KLV�WD[RQRP\�ZDV�GHYHORSHG�EDVHG�RQ�RSWLFDO�SKRWRPHWULF�
REVHUYDWLRQV� IURP� WKH�6ORDQ�'LJLWDO�6N\�6XUYH\� �6'66��0RYLQJ�
2EMHFW� &DWDORJXH� �02&��� �,YH]Lü� HW� DO��� ������� 7KH� 9S�W\SH�
WD[RQRPLF�FODVV�LV�VR�QDPHG�EHFDXVH�RI�LWV�SKRWRPHWULF�VLPLODULWLHV�
ZLWK� �� 9HVWD�� KHQFH�� WKHVH� DVWHURLGV� UHSUHVHQW� D� SRSXODWLRQ� RI�
SRWHQWLDO�LPSDFW�GHEULV�IURP�WKDW�SDUHQW�ERG\��6HYHUDO�RI�WKH�WDUJHW�
DVWHURLGV� IRU� WKLV� VWXG\� ZHUH� DOVR� LQFOXGHG� LQ� D� QHDU�LQIUDUHG�
VSHFWURVFRSLF� LQYHVWLJDWLRQ� FRQGXFWHG� E\�+DUGHUVHQ� HW� DO�� �������
�������7KH�RUELWDO�DQG�SK\VLFDO�SURSHUWLHV�RI�WKH�WHQ�WDUJHW�DVWHURLGV�
DUH� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ,,�� 7DEOH� ,,,� VXPPDUL]HV� WKH� REVHUYLQJ�
FLUFXPVWDQFHV�DQG�WKH�UHVXOWV�RI�WKLV�VWXG\��

�����5DIILQHWWL�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������DW�WKH�/D�3ODWD�2EVHUYDWRU\�
QHDU� %XHQRV� $LUHV�� $UJHQWLQD�� 7KH� DVWHURLG� ZDV� QDPHG� DIWHU�
9LUJLOLR� 5DIILQHWWL� ������������� WKH� REVHUYDWRU\¶V� GLUHFWRU� IURP�
����� WR� ������ 7KH� DVWHURLG� ZDV� REVHUYHG� XVLQJ� WKH� &7,2�
352037�� WHOHVFRSH��0HDVXUHPHQWV�ZHUH�REWDLQHG� IRU�D� WRWDO�RI�
DSSUR[LPDWHO\����KRXUV�XVLQJ�H[SRVXUH�WLPHV�RI�����VHFRQGV�DQG�
DQ� RSHQ� ILOWHU� �L�H��� QR� ILOWHU��� 7KH� GHULYHG� URWDWLRQDO� SHULRG�ZDV��
3� �����������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI�$� ��������������PDJ��
*DOGLHV��������SXEOLVKHG�D�VLPLODU�UHVXOW�RI�3� ���������������K��

�

����� -HDQ(/RXS� ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� ����� DW� WKH� 3DORPDU�
2EVHUYDWRU\�� &$�� 86$�� 7KH� DVWHURLG� ZDV� QDPHG� DIWHU� )UHQFK�
DVWURQDXW� -HDQ(/RXS� -DFTXHV�0DULH�&KUpWLHQ� ��������� ����� -HDQ�
/RXS� ZDV� REVHUYHG� XVLQJ� WKH� &7,2�352037�� WHOHVFRSH��
0HDVXUHPHQWV�ZHUH�REWDLQHG�IRU�D�WRWDO�RI�DSSUR[LPDWHO\�����KRXUV�
XVLQJ�H[SRVXUH�WLPHV�RI�����VHFRQGV�DQG�DQ�RSHQ�ILOWHU��7KH�GHULYHG�
URWDWLRQDO�SHULRG�ZDV�3� �����������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI��
$� ��������������PDJ��2V]NLHZLF]�HW�DO���������SXEOLVKHG�D�VLPLODU�
UHVXOW�RI�3� �����������������K��

�

�����/HLIDQGHUVVRQ�ZDV�GLVFRYHUHG� LQ������E\� WKH�8QLYHUVLW\�RI�
$UL]RQD¶V� 63$&(:$7&+� JURXS� DW� WKH� .LWW� 3HDN� 1DWLRQDO�
2EVHUYDWRU\�� $=�� 86$�� 7KH� DVWHURLG� ZDV� QDPHG� DIWHU� 6ZHGLVK�
DVWURQRPHU�/HLI�(UODQG�$QGHUVVRQ��������������ZKR�FDOFXODWHG�WKH�
SROH� RULHQWDWLRQ� RI� WKH� SODQHW� 3OXWR�� ����� /HLIDQGHUVVRQ� ZDV�
REVHUYHG� XVLQJ� ERWK� WKH� 6(2� DQG� &7,2�352037�� WHOHVFRSHV��
0HDVXUHPHQWV�ZHUH�REWDLQHG�IRU�D�WRWDO�RI�DSSUR[LPDWHO\����KRXUV�
XVLQJ�H[SRVXUH�WLPHV�RI���������VHFRQGV�DQG�D�FOHDU�ILOWHU�IRU�6(2��
DQG���������VHFRQGV�DQG�DQ�RSHQ�ILOWHU�IRU�&7,2�352037���7KH�
GHULYHG� URWDWLRQDO� SHULRG�ZDV�3�  � �������� �� �������� K�ZLWK� DQ�
DPSOLWXGH� RI� $�  � ����� �� ������ PDJ�� :DV]F]DN� HW� DO�� �������
SXEOLVKHG�D�VLPLODU�UHVXOW�RI�3� ����������������K��
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�������� ����� )/����ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\�0,7¶V� /LQFROQ�
1HDU�(DUWK�$VWHURLG�5HVHDUFK��/,1($5��SURJUDP�LQ�6RFFRUR��10��
86$�� �������� ����� )/����ZDV� REVHUYHG� XVLQJ� ERWK� WKH� &7,2�
352037��DQG�&7,2�352037��WHOHVFRSHV��0HDVXUHPHQWV�ZHUH�
REWDLQHG� IRU� D� WRWDO� RI� DSSUR[LPDWHO\� ��� KRXUV� XVLQJ� LQGLYLGXDO�
H[SRVXUH� WLPHV� RI� ���� ��� VHFRQGV� DQG� D� FOHDU� ILOWHU� IRU� &7,2�
352037��� DQG� ���� ��� VHFRQGV� DQG� DQ� RSHQ� ILOWHU� IRU� &7,2�
352037��� 7KH� GHULYHG� URWDWLRQDO� SHULRG� ZDV� 3�  � �������� ��
��������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI�$� ��������������PDJ��$�UHYLHZ�RI�
WKH�OLWHUDWXUH�IRXQG�QR�SUHYLRXVO\�SXEOLVKHG� OLJKWFXUYH�UHVXOWV� IRU�
�������������)/�����

�

������/DULPHU�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�/,1($5��7KH�DVWHURLG�
ZDV�QDPHG�DIWHU�&XUWLV�-DPHV�/DULPHU����������D������DZDUGHH�RI�
WKH�,QWHO�,QWHUQDWLRQDO�6FLHQFH�DQG�(QJLQHHULQJ�)DLU��,6()���������
/DULPHU� ZDV� REVHUYHG� XVLQJ� WKH� &7,2�352037�� WHOHVFRSH��
0HDVXUHPHQWV�ZHUH�REWDLQHG�IRU�D�WRWDO�RI�DSSUR[LPDWHO\����KRXUV�
XVLQJ�LQGLYLGXDO�H[SRVXUH�WLPHV�RI�����VHFRQGV�DQG�DQ�RSHQ�ILOWHU��
7KH�GHULYHG�URWDWLRQDO�SHULRG�ZDV�3� �����������������K�ZLWK�DQ�
DPSOLWXGH�RI�$� ��������������PDJ��$�UHYLHZ�RI�WKH�OLWHUDWXUH�IRXQG�
QR�SUHYLRXVO\�SXEOLVKHG�OLJKWFXUYH�UHVXOWV�IRU�������/DULPHU��

�

�������������(1���ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�.RUDGR�.RUOHYLü�DW�
WKH� 9LãQMDQ� 2EVHUYDWRU\�� &URDWLD�� �������� ����� (1��� ZDV�
REVHUYHG� XVLQJ� WKH� &7,2�352037�� WHOHVFRSH�� 0HDVXUHPHQWV�
ZHUH�REWDLQHG�IRU�D�WRWDO�RI�DSSUR[LPDWHO\����KRXUV�XVLQJ�LQGLYLGXDO�
H[SRVXUH� WLPHV� RI� ���� VHFRQGV� DQG� DQ� RSHQ� ILOWHU�� 7KH� GHULYHG�
URWDWLRQDO�SHULRG�ZDV�3� �����������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI��
$� ��������������PDJ��<HK�HW�DO���������HVWLPDWHG�D�ORQJHU�SHULRG�
�E\�DSSUR[LPDWHO\������K�RU�����RI�3� �������������K�EDVHG�RQ����
REVHUYDWLRQV� E\� WKH� &KLQD� 1HDU�(DUWK� 2EMHFW� 6XUYH\� 7HOHVFRSH�
�&1(267���

�

������*ROGILQJHU�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�&DURO\Q�6KRHPDNHU�
DW� WKH� 3DORPDU� 2EVHUYDWRU\�� &$�� 7KH� DVWHURLG� ZDV� QDPHG� DIWHU�
3DXOLQH�-���³3-´��*ROGILQJHU����������DQ�DGDSWLYH(RSWLFV�RSHUDWRU�DW�
WKH�REVHUYDWRU\�ZKR�KHOSHG�WR�RUJDQL]H�WKH�JODVV�SODWH�DUFKLYH�RI�
WKH� REVHUYDWRU\¶V� IDPRXV� 6FKPLGW� 2VFKLQ� WHOHVFRSH�� ������
*ROGILQJHU� ZDV� REVHUYHG� XVLQJ� WKH� &7,2�352037�� WHOHVFRSH��
0HDVXUHPHQWV�ZHUH�REWDLQHG�IRU�D�WRWDO�RI�DSSUR[LPDWHO\����KRXUV�
XVLQJ�LQGLYLGXDO�H[SRVXUH�WLPHV�RI������RQ������)HEUXDU\�����DQG�
���� VHFRQGV� �DOO� RWKHU� GDWHV�� DQG� DQ� RSHQ� ILOWHU�� 7KH� GHULYHG�
URWDWLRQDO�SHULRG�ZDV�3� �����������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI��
$� ��������������PDJ��'RVH� �������SXEOLVKHG�D� VLPLODU� UHVXOW�RI��
3� ���������������K��
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������ 'DYLGNXOND� ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\� /,1($5�� 7KH�
DVWHURLG� ZDV� QDPHG� DIWHU� 'DYLG� .XOND�� D� PHQWRU� DW� WKH� �����
'LVFRYHU\�&KDQQHO�<RXQJ�6FLHQWLVW�&KDOOHQJH��������'DYLGNXOND�
ZDV� REVHUYHG� XVLQJ� ERWK� WKH� &7,2�352037�� DQG� &7,2�
352037��WHOHVFRSHV��0HDVXUHPHQWV�ZHUH�REWDLQHG�IRU�D�WRWDO�RI�
DSSUR[LPDWHO\����KRXUV�XVLQJ�H[SRVXUH�WLPHV�RI��������VHFRQGV�DQG�
D�FOHDU�ILOWHU�IRU�&7,2�352037���DQG���������VHFRQGV�DQG�DQ�RSHQ�
ILOWHU� IRU� &7,2�352037��� 7KH� GHULYHG� URWDWLRQDO� SHULRG� ZDV��
3� �����������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI�$� ��������������PDJ��
'XUHFK�HW�DO���������HVWLPDWHG�D�VKRUWHU�SHULRG��E\�DSSUR[LPDWHO\�
����K�RU�����RI���������������������K�EDVHG�RQ�SKRWRPHWULF�GDWD�
IURP�WKH�/RZHOO�2EVHUYDWRU\�DQG�WKH�*DLD�'DWD�5HOHDVH����

�

�������������&:���ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�/,1($5����������
����� &:� ZDV� REVHUYHG� XVLQJ� WKH� <HUNHV(��� WHOHVFRSH��
0HDVXUHPHQWV�ZHUH�REWDLQHG�IRU�D�WRWDO�RI�DSSUR[LPDWHO\����KRXUV�
XVLQJ�H[SRVXUH�WLPHV�RI�����VHFRQGV�DQG�D�FOHDU�ILOWHU��7KH�GHULYHG�
URWDWLRQDO�SHULRG�ZDV�3� �����������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI��
$� ��������������PDJ��$�UHYLHZ�RI�WKH�OLWHUDWXUH�IRXQG�QR�SUHYLRXVO\�
SXEOLVKHG�OLJKWFXUYH�UHVXOWV�IRU��������������&:��

�

�������������-:���ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�/,1($5����������
����� -:���ZDV� REVHUYHG� XVLQJ� WKH�&7,2�352037�� WHOHVFRSH��
0HDVXUHPHQWV�ZHUH�REWDLQHG�IRU�D�WRWDO�RI�DSSUR[LPDWHO\����KRXUV�
XVLQJ�H[SRVXUH�WLPHV�RI�����DQG�������'HFHPEHU�������VHFRQGV�DQG�
DQ� RSHQ� ILOWHU�� 7KH� GHULYHG� URWDWLRQDO� SHULRG� ZDV� 3�  � ������� ��
�������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI�$� ��������������PDJ��:DV]F]DN�
�������SXEOLVKHG�D�VLPLODU�UHVXOW�RI�3� ����������������K��

�

$FNQRZOHGJHPHQWV�

7KH� ILUVW� DXWKRU� ZRXOG� OLNH� WR� WKDQN� WKH� 8QLYHUVLW\� RI� 1RUWK�
'DNRWD¶V� 'HSDUWPHQW� RI� 6SDFH� 6WXGLHV�� DQG� SDUWLFXODUO\� 3DXO�
+DUGHUVHQ�DQG�5RQ�)HYLJ�IRU�WKHLU�PHQWRUVKLS�GXULQJ�WKH�PDVWHU¶V�
GHJUHH� DVVRFLDWHG� ZLWK� WKLV� VWXG\�� 6SHFLDO� WKDQNV� DOVR� WR� 9LYLDQ�
+RHWWH�� .DWH�0HUHGLWK�� DQG�$PDQGD� 3DJXO� IRU� WKHLU� WUHPHQGRXV�
VXSSRUW�� HQFRXUDJHPHQW�� DQG� XVH� RI� WKH� <HUNHV� 2EVHUYDWRU\��
)LQDOO\��WKH�ILUVW�DXWKRU�ZRXOG�OLNH�WR�DFNQRZOHGJH�WKH�0F4XRZQ�
7UXVW�IRU�SURYLGLQJ�DFFHVV�WR�WKH�6WRQH�(GJH�2EVHUYDWRU\��
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5HIHUHQFHV�

&DUYDQR�� -�0��� +DVVHOPDQQ�� 3�+��� /D]]DUR�� '���0RWKH�'LQL]�� 7��
�������� ³6'66�EDVHG� WD[RQRPLF� FODVVLILFDWLRQ� DQG� RUELWDO�
GLVWULEXWLRQ� RI�PDLQ�EHOW� DVWHURLGV�´�$VWURQRP\�DQG�$VWURSK\VLFV�
�����������

'RVH�� (�� �������� ³/LJKWFXUYHV� RI� )RXUWHHQ� $VWHURLGV�´� 0LQRU�
3ODQHW�%XOOHWLQ��������������

'XUHFK�� -��� +DQXV�� -��� 9DQFR�� 5�� �������� ³,QYHUVLRQ� RI� DVWHURLG�
SKRWRPHWU\� IURP� *DLD� '5�� DQG� WKH� /RZHOO� 2EVHUYDWRU\�
SKRWRPHWULF�GDWDEDVH�´�$VWURQRP\�DQG�$VWURSK\VLFV�����$����SS��

*DOGLHV�� &�� �������� ³3KRWRPHWULF� 2EVHUYDWLRQV� RI� 0DLQ�%HOW�
$VWHURLGV������0H]]DUFR�������5DIILQHWWL�DQG������0DU\DQQLQJ�´�
0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ����������

+DUGHUVHQ��3�6���5HGG\��9���5REHUWV��5���0DLQ]HU��$����������³0RUH�
FKLSV�RII�RI�$VWHURLG�����9HVWD��&KDUDFWHUL]DWLRQ�RI�HLJKW�9HVWRLGV�
DQG�WKHLU�+('�PHWHRULWH�DQDORJV�´�,FDUXV���������������

+DUGHUVHQ��3�6���5HGG\��9���5REHUWV��5����������³9HVWRLGV��3DUW�,,��
7KH�EDVDOWLF�QDWXUH�DQG�+('�PHWHRULWH�DQDORJV�IRU�HLJKW�9S(W\SH�
DVWHURLGV�DQG�WKHLU�DVVRFLDWLRQV�ZLWK�����9HVWD�´�$VWURSK\V��-��6XSSO��
6HU�����������

+DUULV�� $�:��� <RXQJ�� -�:��� 6FDOWULWL�� )��� =DSSDOD�� 9�� ��������
³/LJKWFXUYHV�DQG�SKDVH�UHODWLRQV�RI�WKH�DVWHURLGV����$ONPHQH�DQG�
����*\SWLV�´�,FDUXV��������������

,YH]Lü��ä���-XULü��0���/XSWRQ��5����������³6ORDQ�'LJLWDO�6N\�6XUYH\�
�6'66�� 0RYLQJ� 2EMHFW� &DWDORJ� �WK� 5HOHDVH�´� ($5�$�,�������
6'6602&�9�����

0DVLHUR�� -�� DQG����FROOHDJXHV� ��������³0DLQ�%HOW�$VWHURLGV�ZLWK�
:,6(�1(2:,6(�� ,�� 3UHOLPLQDU\� $OEHGRV� DQG� 'LDPHWHUV�´�
$VWURSK\V��-�����������

2V]NLHZLF]�� '��� 7URLDQVN\L�� 9��� )|KULQJ�� '�� DQG� ��� FROOHDJXHV�
�������� ³6SLQ� UDWHV� RI� 9�W\SH� DVWHURLGV�´� $VWURQRP\� DQG�
$VWURSK\VLFV������$�����

:DUQHU�� %�'��� +DUULV�� $�:��� 3UDYHF�� 3�� �������� ³7KH� $VWHURLG�
/LJKWFXUYH� 'DWDEDVH�´� ,FDUXV� ����� ��������� 8SGDWHG� ����� 6HS��
KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�OLJKWFXUYHGDWDEDVH�KWPO�

:DUQHU��%�'�� ��������032�&DQRSXV� 6RIWZDUH�� YHUVLRQ� ����������
%':�3XEOLVKLQJ��KWWS���ZZZ�EGZSXEOLVKLQJ�FRP�

:DV]F]DN�� $��� &KDQJ�� &��.��� 2IHN�� (�2��� /DKHU�� 5��� 0DVFL�� )���
/HYLWDQ�� '��� 6XUDFH�� -��� &KHQJ��<��&��� ,S��:��+��� .LQRVKLWD�� '���
+HORX�� *��� 3ULQFH�� 7�$��� .XONDUQL�� 6�� �������� ³$VWHURLG� /LJKW�
&XUYHV� IURP� WKH� 3DORPDU� 7UDQVLHQW� )DFWRU\� 6XUYH\�� 5RWDWLRQ�
3HULRGV� DQG� 3KDVH� )XQFWLRQV� IURP� 6SDUVH� 3KRWRPHWU\�´� 7KH�
$VWURQRPLFDO�-RXUQDO������,VVXH����DUWLFOH�LG��������SS��

<HK��7��6��/L��%���&KDQJ��&��.���=KDR��+��%���-L��-��+���/LQ��=��<���
,S��:��+����������³7KH�$VWHURLG�5RWDWLRQ�3HULRG�6XUYH\�8VLQJ�WKH�
&KLQD� 1HDU�(DUWK� 2EMHFW� 6XUYH\� 7HOHVFRSH� �&1(267��´�
$VWURQRPLFDO�-RXUQDO������,VVXH����DUWLFOH�LG��������SS��

2EVHUYDWRU\������������ &RGH���7HOHVFRSH� $SHUWXUH���)RFDO�5DWLR� )LOWHU���� &&'���������������������������%LQQLQJ���5HVROXWLRQ���� ,PDJH�6FDOH�

6(2�������������*��� 5&������ �����P��I�������� &OHDU� )/,�&*����������[���������[�����������DUFVHF�SL[HO�

&7,2�352037����������'.������ ����P���I�������� &OHDU� $OWD�)����������[����������[����������DUFVHF�SL[HO�
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