
mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=qÉÅÜåçäçÖó=cìåÇ

mÉêÑçêã~åÅÉ== =REDEMPTION PRICE:  $1.0176

VALUE OF $10,000 INVESTED SINCE INCEPTION (18 MAY 2000 – 31 MARCH 2004)

qÜÉ=cìåÇ=éÉêÑçêã~åÅÉ=ÇìêáåÖ
íÜÉ=èì~êíÉê=ï~ë=ë~íáëÑ~Åíçêó
êÉíìêåáåÖ=UKRBI=ïÜáäÉ=ÄçíÜ=íÜÉ
jp`f=tçêäÇ=fåÑçêã~íáçå
qÉÅÜåçäçÖó=fåÇÉñ=E^AF=~åÇ=íÜÉ
jp`f=qÉäÉÅçããìåáÅ~íáçåë=E^AF
fåÇÉñ=ÑÉää=NBK==qÜÉ=rp
qÉÅÜåçäçÖó=fåÇÉñI=k~ëÇ~èI=ï~ë
Ççïå=MKRB=Ñçê=íÜÉ=j~êÅÜ

èì~êíÉêI=ÄêÉ~âáåÖ=~=ëÉêáÉë=çÑ=ÑáîÉ=ÅçåëÉÅìíáîÉ
èì~êíÉêäó=Ö~áåëK

j~àçê=ÅçåíêáÄìíçêë=íç=íÜÉ=cìåÇÛë=éÉêÑçêã~åÅÉ=ïÉêÉ
çìê=bìêçéÉ~åI=g~é~åÉëÉ=~åÇ=^ëá~å=ÜçäÇáåÖëK==pí~åÇ
çìí=éÉêÑçêã~åÅÉ=Ñêçã=bêáÅëëçå=E`çããìåáÅ~íáçå
bèìáéãÉåí=HSOBFI=wqb=E`çããìåáÅ~íáçå=bèìáéãÉåí
HRPBF=~åÇ=`ÜÉÅâéçáåí=pçÑíï~êÉ=EpÉÅìêáíó=pçÑíï~êÉ
HPRBF=~ÇÇÉÇ=åáÅÉäó=íç=êÉíìêåëK==lìê=ëÜçêí=éçëáíáçåë
áå=ëÉäÉÅíÉÇ=ëíçÅâë=~åÇ=k~ëÇ~è=Ü~Ç=~=åÉìíê~ä=áãé~ÅíK

`Ü~åÖÉë=íç=íÜÉ=mçêíÑçäáç
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DISPOSITION OF ASSETS

Region Mar 2004 Dec 2003
Japan 19% 16%

Other Asia (incl. Korea) 19% 17%

North America 18% 26%

Europe 11% 17%

Cash and Other 33% 24%

Shorts 15% 15%
Net Invested 52% 61%

Source:  Platinum

BREAKDOWN BY INDUSTRY

Region Mar 2004 Dec 2003
Telecom Equipment and
Suppliers

18% 21%

Semiconductors 15% 18%

Electronic Components 14% 11%

Software 7% 17%

Other 13% 9%

Source:  Platinum

pçìêÅÉW==mä~íáåìã=~åÇ=c~ÅípÉí====================oÉÑÉê=íç=kçíÉ=O



qÜÉ=mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=qÉÅÜåçäçÖó=cìåÇ

aìêáåÖ=íÜÉ=èì~êíÉê=ïÉ=Ü~îÉ=êÉÇìÅÉÇ=íÜÉ=cìåÇÛë
Éèìáíó=ÉñéçëìêÉ=íç=rp=~åÇ=bìêçéÉ~å=íÉÅÜåçäçÖó
ëíçÅâë=~ÑíÉê=ã~åó=çÑ=çìê=ÜçäÇáåÖë=êÉ~ÅÜÉÇ=íÜÉáê
î~äì~íáçå=í~êÖÉíëK==tÉ=áåÅêÉ~ëÉÇ=ÉñéçëìêÉ=íç=g~é~å
~åÇ=çíÜÉê=^ëá~å=ÅçìåíêáÉë=EíÜÉó=åçï=êÉéêÉëÉåí=PUB
çÑ=íÜÉ=cìåÇÛë=íçí~ä=~ëëÉíëFW==ïÉ=ÄÉäáÉîÉ=íÜÉ=ÅçãÄáåÉÇ
ÉÑÑÉÅíë=çÑ=ÅçåíáåìáåÖ=ëíêçåÖ=ÇÉã~åÇ=Ñêçã=`Üáå~=~åÇ
~=ÖÉåÉê~ä=áãéêçîÉãÉåí=áå=íÜÉ=g~é~åÉëÉ=ÇçãÉëíáÅ
ÉÅçåçãó=ïáää=Ü~îÉ=~=éçëáíáîÉ=áãé~Åí=çå=ÉèìáíáÉë=áå
íÜÉëÉ=êÉÖáçåëK

få=bìêçéÉ=ïÉ=é~êíäó=êÉÇìÅÉÇ=íÜÉ=cìåÇÛë=ÜçäÇáåÖë=áå
j~êÅçåá=~åÇ=bêáÅëëçå=~åÇ=ïÉ=ÉñáíÉÇ=çìê=áåîÉëíãÉåíë
áå=béÅçë=~åÇ=péáêÉåíI=ïÜáäÉ=áå=íÜÉ=rp=ïÉ=êÉÇìÅÉÇ=çìê
éçëáíáçåë=áå=`ÜÉÅâéçáåí=pçÑíï~êÉ=~åÇ=kîáÇá~
ÑçääçïáåÖ=ëíêçåÖ=éêáÅÉ=~ééêÉÅá~íáçåK

tÉ=áåíêçÇìÅÉÇ=çìê=Ñáêëí=áåîÉëíãÉåí=áå=`Üáå~=ïáíÜ
wqb=`çêé=EíÜÉ=ëÉÅçåÇ=ä~êÖÉëí=íÉäÉÅçã=ÉèìáéãÉåí
îÉåÇçê=áå=íÜÉ=ÅçìåíêóF=~åÇ=áå=g~é~å=ïÉ=~ÇÇÉÇ=kb`
`çêéK==qÜêÉÉ=çÑ=çìê=íçé=ÑáîÉ=ÜçäÇáåÖë=áå=íÜÉ=cìåÇ=~êÉ
åçï=^ëá~å=ëíçÅâëK

`çããÉåí~êó
lå=OS=g~åì~êó=k~ëÇ~è=êÉ~ÅÜÉÇ=áíë=ÜáÖÜÉëí=äÉîÉä=ëáåÅÉ
gìåÉ=OMMNK==qÜÉ=êÉÄçìåÇ=Ñêçã=áíë=êÉÅÉåí=äçïë=çÑ
j~êÅÜ=OMMP=Ü~ë=ÄÉÉå=~=ëíêçåÖ=TMB=EíÜÉ=áåÇÉñ=áë=ëíáää
SMB=ÄÉäçï=áíë=~ää=íáãÉ=ÜáÖÜ=áå=j~êÅÜ=OMMMFK
s~äì~íáçåë=áå=rp=íÉÅÜåçäçÖó=ëíçÅâë=Ü~îÉ=áå=ã~åó
áåëí~åÅÉë=êÉ~ééêç~ÅÜÉÇ=ÄìÄÄäÉJíóéÉ=äÉîÉäë=ïÜáÅÜ=ïÉ
ÑáåÇ=ÇáÑÑáÅìäí=íç=àìëíáÑóI=Äìí=íÜÉ=éêçÖêÉëëáîÉ
áãéêçîÉãÉåí=áå=Ñáå~ä=ÇÉã~åÇ=ÅçìäÇ=éìëÜ=íÜÉ=ã~êâÉí
ÜáÖÜÉê=óÉíK

i~ëí=óÉ~êÛë=éçëáíáîÉ=íêÉåÇë=áå=íÉÅÜåçäçÖó=ëéÉåÇáåÖ
ÅçåíáåìÉÇ=íÜáë=èì~êíÉêI=ïáíÜ=ëáÖåë=çÑ=áãéêçîÉãÉåí=áå
ÇÉã~åÇ=~åÇ=Å~é~Åáíó=ìíáäáë~íáçå=áå=ã~åó=çÑ=íÜÉ
áåÇìëíêáÉë=ïÉ=ãçåáíçêK

få=OMMP=ÖäçÄ~ä=ãçÄáäÉ=éÜçåÉ=ëÜáéãÉåíë=êÉ~ÅÜÉÇ
åÉ~êäó=QVM=ãáääáçå=ìåáíëI=ìé=~=ëíêçåÖ=OMB=Ñêçã=íÜÉ
éêÉîáçìë=óÉ~êI=ãçëíäó=ÇêáîÉå=Äó=ÇÉã~åÇ=Ñçê=éÜçåÉë
ïáíÜ=åÉï=ÑÉ~íìêÉë=ëìÅÜ=~ë=ëÅêÉÉåë=~åÇ=ÇáÖáí~ä
Å~ãÉê~ëK==pÉäÉÅíÉÇ=ãçÄáäÉ=çéÉê~íçêë=áå=bìêçéÉ=~åÇ
g~é~å=Ü~îÉ=ëí~êíÉÇ=áåîÉëíáåÖ=ãçêÉ=~ÖÖêÉëëáîÉäó=áå
åÉï=ëÉêîáÅÉë=EîáÇÉçJÅ~ääëI=ãìäíáãÉÇá~=ãÉëë~ÖáåÖ
ëÉêîáÅÉë=ÉíÅF=~åÇ=ÉñéÉÅí~íáçåë=Ñçê=ÇÉã~åÇ=~êÉ
áåÅêÉ~ëáåÖäó=éçëáíáîÉK

pÉãáÅçåÇìÅíçê=fåÇìëíêó=^ëëçÅá~íáçåÛë=Ç~í~=~äëç
ëÜçïÉÇ=íÜ~í=áå=cÉÄêì~êó=ÖäçÄ~ä=ëÉãáÅçåÇìÅíçê
ëÜáéãÉåíë=ïÉêÉ=ëíáää=ÖêçïáåÖ=ëíêçåÖäó=EHPNB=óÉ~ê=çå
óÉ~êF=ïáíÜ=ÇÉã~åÇ=Ñçê=m`ë=~åÇ=ãçÄáäÉ=éÜçåÉë=äáÑíáåÖ
ë~äÉëI=Ñêçã=íÜÉ=áåÇìëíêóÛë=ïçêëí=ÉîÉê=êÉÅÉëëáçå=áå
OMMN=~åÇ=OMMOK==mêçÇìÅíáçå=Å~é~Åáíó=áë=ÖÉííáåÖ
íáÖÜíÉê=~ääçïáåÖ=éêçÇìÅÉêë=íç=ê~áëÉ=íÜÉáê=éêáÅÉëK==qÜÉ
~îÉê~ÖÉ=ëÉääáåÖ=éêáÅÉ=êçëÉ=~äãçëí=TB=îÉêëìë=~=óÉ~ê=~Öç
Eáå=Åçåíê~ëí=ïáíÜ=íÜÉ=åçêã~ä=ÉñéÉêáÉåÅÉ=çÑ=Ñ~ääáåÖ
éêáÅÉë=ÇìÉ=íç=ãáåá~íìêáë~íáçå=~åÇ=éêçÅÉëë
áãéêçîÉãÉåíëFK

sçäìãÉ=ÖêçïíÜ=áå=ïçêäÇïáÇÉ=m`=ëÜáéãÉåíë=ÇìêáåÖ
íÜÉ=Ñáêëí=èì~êíÉê=áë=Éëíáã~íÉÇ=~í=HNQB=óÉ~ê=çå=óÉ~êI
ïáíÜ=~=ëíêçåÖ=ÅçåíêáÄìíáçå=áå=íÜÉ=kçíÉÄççâ=Å~íÉÖçêó
EHOTBFK

^=âÉó=Ñ~Åíçê=íç=ãçåáíçê=çîÉê=íÜÉ=åÉñí=ÑÉï=ãçåíÜë
ïáää=ÄÉ=íÜÉ=ÄÉÜ~îáçìê=çÑ=íÜÉ=rp=ÅçåëìãÉê=~ÑíÉê=ëìÅÜ=~
ëíêçåÖ=éÉêÑçêã~åÅÉK==tÉ=ÄÉäáÉîÉ=íÜ~í=É~ëó=ãçåÉí~êó
éçäáÅó=~åÇ=í~ñ=áåÅÉåíáîÉë=áå=íÜÉ=rp=Ü~îÉ=ÖêÉ~íäó
ÄçäëíÉêÉÇ=ÅçåëìãÉê=ÇáëÅêÉíáçå~êó=ëéÉåÇáåÖK==^åó
ÇÉÅäáåÉ=áå=~ééÉíáíÉ=Ñçê=ÅçåëìãÉê=ÉäÉÅíêçåáÅë=ïáää=Ü~îÉ
íç=ÄÉ=çÑÑëÉí=Äó=áåÅêÉ~ëÉÇ=Åçêéçê~íÉ=fq=ëéÉåÇáåÖI=áÑ=íÜÉ
î~êáçìë=ÅçãéçåÉåíë=ã~êâÉíë=~êÉ=íç=âÉÉé=ÖêçïáåÖ=~í
ÅìêêÉåí=ê~íÉëK

tÉ=~êÉ=äÉëë=ïçêêáÉÇ=~Äçìí=^ëá~I=ïÜÉêÉ=íÜÉ=áåÅáéáÉåí
êÉÅçîÉêó=çÑ=ÇçãÉëíáÅ=Åçåëìãéíáçå=áå=g~é~å=~åÇ=íÜÉ
ëÉÅìä~ê=ÖêçïíÜ=çÑ=`Üáå~Ûë=ãáÇÇäÉJÅä~ëë=ïáää=ëíáãìä~íÉ
ÇÉã~åÇ=Ñçê=ã~åó=íÉÅÜåçäçÖó=áåÇìëíêáÉëK

Chinese Technology Standards
`Üáå~=Ü~ë=êÉÅÉåíäó=êÉèìáêÉÇ=äçÅ~ä=~åÇ=ÑçêÉáÖå
íÉÅÜåçäçÖó=Åçãé~åáÉë=íç=Åçãéäó=ïáíÜ=~=åÉï
ÉåÅêóéíáçå=ëí~åÇ~êÇ=Ñçê=ïáêÉäÉëë=ÅçããìåáÅ~íáçåëI
ïáíÜ=íÜÉ=~áã=íç=áåÅêÉ~ëÉ=ëÉÅìêáíó=çÑ=íÜÉëÉ
íÉÅÜåçäçÖáÉëK==få=~å=ìåéêÉÅÉÇÉåíÉÇ=äÉííÉê=~ÇÇêÉëëÉÇ
íç=íÜÉ=`ÜáåÉëÉ=dçîÉêåãÉåíI=rp=pÉÅêÉí~êó=çÑ=pí~íÉI
`çäáå=mçïÉää=~åÇ=çíÜÉê=ëÉåáçê=çÑÑáÅá~äë=çÑ=íÜÉ=rp
^Çãáåáëíê~íáçå=ìêÖÉÇ=_ÉáàáåÖ=íç=êÉéÉ~ä=íÜÉ=ëí~åÇ~êÇK

qÜÉ=rp=~êÖìÉÇ=íÜ~í=íÜÉ=åÉï=ÉåÅêóéíáçå=ëí~åÇ~êÇ
îáçä~íÉë=tçêäÇ=qê~ÇÉ=lêÖ~åáë~íáçå=êìäÉë=ÄÉÅ~ìëÉ=áí
ïçìäÇ=Ñ~îçìê=äçÅ~ä=Åçãé~åáÉë=îÉêëìë=ÑçêÉáÖå=Ñáêãë
~åÇ=áí=ïçìäÇ=ÑçêÅÉ=rp=íÉÅÜåçäçÖó=Öá~åíë=íç=ëÜ~êÉ
ÇÉëáÖåë=ïáíÜ=íÜÉáê=`ÜáåÉëÉ=ÅçãéÉíáíçêëK

páãáä~êäóI=`Üáå~=Ü~ë=ãçîÉÇ=íç=ÇÉÑáåÉ=ÇçãÉëíáÅ
ëí~åÇ~êÇë=Ñçê=çíÜÉê=áãéçêí~åí=íÉÅÜåçäçÖáÉë=ëìÅÜ=~ë
çÑÑáÅÉ=ëçÑíï~êÉI=ãçÄáäÉ=éÜçåÉëI=asa=éä~óÉêëI=îáÇÉç
ÅçãéêÉëëáçå=ÉíÅK

^åçíÜÉê=Éèì~ääó=ÅçåíÉåíáçìë=áëëìÉ=Ü~ë=ÄÉÉå=~=ä~ï
ÖáîáåÖ=`ÜáåÉëÉ=ÅÜáé=ã~âÉêë=ìåÑ~áê=í~ñ=~Çî~åí~ÖÉëW
`Üáå~=ÅìêêÉåíäó=äÉîáÉë=~=NTB=î~äìÉJ~ÇÇÉÇ=í~ñ=çå
áãéçêíÉÇ=ëÉãáÅçåÇìÅíçêëI=ïÜáäÉ=ÇçãÉëíáÅ=éêçÇìÅÉêë
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èì~äáÑó=Ñçê=í~ñ=êÉÄ~íÉë=çÑ=~ë=ãìÅÜ=~ë=NQBK==`Üáå~=ëíáää
áãéçêíë=~Äçìí=UMB=çÑ=íÜÉ=ÅÜáéë=áí=åÉÉÇë=Ñçê=áíë
Ñ~ÅíçêáÉë=~åÇ=áíÛë=ìåÇÉêëí~åÇ~ÄäÉ=íÜ~í=`ÜáåÉëÉ
çÑÑáÅá~äë=ï~åí=íç=ÇÉîÉäçé=~=äçÅ~ä=áåÇìëíêó=íç=~ääÉîá~íÉ
íÜÉáê=ÇÉéÉåÇÉåÅó=çå=ÉñéÉåëáîÉ=ÑçêÉáÖå=íÉÅÜåçäçÖóK

qÜÉëÉ=ÉîÉåíë=ëìÖÖÉëí=~å=^ãÉêáÅ~å=Åçêéçê~íÉ=ëÉÅíçê
áåÅêÉ~ëáåÖäó=ïçêêáÉÇ=~Äçìí=`Üáå~Ûë=Éåçêãçìë
Ä~êÖ~áåáåÖ=éçïÉêK==rp=íÉÅÜåçäçÖó=äÉ~ÇÉêë=ÑÉ~ê=íÜÉáê
ÉåÖáåÉÉêáåÖ=~åÇ=ÇÉëáÖå=âåçïJÜçï=ÅçìäÇ=ÄÉ=ÅçéáÉÇ
çê=êÉéäáÅ~íÉÇ=áå=`Üáå~I=Äìí=ìäíáã~íÉäó=åç=ä~êÖÉ
^ãÉêáÅ~å=Åçãé~åó=ï~åíë=íç=ÄÉ=äÉÑí=çìí=çÑ=íÜáë
éçíÉåíá~ääó=ÜìÖÉ=ã~êâÉí=E`Üáå~=áë=ëÉÅçåÇ=çåäó=íç=íÜÉ
rp=áå=åìãÄÉê=çÑ=fåíÉêåÉí=ëìÄëÅêáÄÉêë=J=UM=ãáääáçå=J
~åÇ=áí=~äêÉ~Çó=Ü~ë=íÜÉ=ä~êÖÉëí=åìãÄÉê=çÑ=ãçÄáäÉ
éÜçåÉ=ëìÄëÅêáÄÉêë=áå=íÜÉ=ïçêäÇ=Ó=OUM=ãáääáçåFK

`Üáå~Ûë=éçäáÅó=áë=åçí=êÉ~ääó=ÇáÑÑÉêÉåí=Ñêçã=g~é~åÛë
ëíê~íÉÖó=áå=íÜÉ=SMë=~åÇ=TMë=ïÜÉå=íÜÉó=ÇÉã~åÇÉÇ
íÉÅÜåçäçÖó=íê~åëÑÉêë=íç=êÉÄìáäÇ=áåÇìëíêáÉë=~ÑíÉê=tçêäÇ
t~ê=ffK==páãáä~êäó=q~áï~å=Ü~ë=êÉÅÉåíäó=ÄÉÅçãÉ=~
äÉ~ÇáåÖ=ÅÉåíêÉ=çÑ=ÅÜáé=ã~åìÑ~ÅíìêáåÖ=~åÇ=áíë=ã~àçê
ÑçìåÇêáÉë=EëÉãáÅçåÇìÅíçê=Ñ~ÅíçêáÉëF=~êÉ=åçï
~ÅâåçïäÉÇÖÉÇ=íç=ÄÉ=íÜÉ=ãçëí=ÅçëíJÉÑÑáÅáÉåíK

páåÅÉ=OMMM=íÜÉ=`ÜáåÉëÉ=äÉ~ÇÉêëÜáé=Ü~ë=éìëÜÉÇ
~ÖÖêÉëëáîÉäó=íçï~êÇë=íÜÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=çÑ=íÜÉ=äçÅ~ä=fq
áåÇìëíêóI=Äó=~ííê~ÅíáåÖ=ÑçêÉáÖå=Å~éáí~ä=ïáíÜ=~ää=ëçêíë=çÑ
áåÅÉåíáîÉë=Eí~ñ=ÄêÉ~âëI=ÅÜÉ~é=ä~åÇI=Ñ~ëíJíê~Åâ
dçîÉêåãÉåí=~ééêçî~äë=ÉíÅFK==jçíçêçä~=Ü~ë=NV
êÉëÉ~êÅÜ=ÅÉåíêÉë=áå=`Üáå~I=jáÅêçëçÑí=Éãéäçóë=OMM
êÉëÉ~êÅÜÉêëI=páÉãÉåë=Ü~ë=ÉîÉå=àçáåÉÇ=~=äçÅ~ä=Åçãé~åó
íç=ÇÉëáÖå=~åÇ=ÇÉîÉäçé=~=åÉï=ãçÄáäÉ=éÜçåÉ=ëí~åÇ~êÇ
ïÜáÅÜ=ïáää=ÄÉ=~ÇçéíÉÇ=Äó=çåÉ=çê=ãçêÉ=çÑ=íÜÉ=äçÅ~ä
çéÉê~íçêëK==fíÛë=åçí=çåäó=tÉëíÉêå=Åçãé~åáÉë=áåîÉëíáåÖ
áå=`Üáå~W==íÜêÉÉ=çÑ=íÜÉ=ëáñ=ä~êÖÉëí=éêçàÉÅíë=áå=íÜÉ
ëÉãáÅçåÇìÅíçê=áåÇìëíêó=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ÑìåÇÉÇ=Äó
q~áï~åÉëÉ=Åçãé~åáÉëK==hçêÉ~Ûë=ëÉÅçåÇ=ä~êÖÉëí
íÉÅÜåçäçÖó=Öêçìé=id=bäÉÅíêçåáÅë=Ü~ë=~äêÉ~Çó
áåîÉëíÉÇ=AOKR=Äáääáçå=áå=`Üáå~=áå=ãçÄáäÉ=éÜçåÉ=~åÇ
éä~ëã~=ëÅêÉÉå=ã~åìÑ~ÅíìêáåÖ=EáåÅáÇÉåí~ääó=hçêÉ~
åçï=Éñéçêíë=ãçêÉ=ÖççÇë=íç=`Üáå~=íÜ~å=íç=íÜÉ=rpFK

få=íÜÉ=ÅçåíÉñí=çÑ=áåÇáÖÉåçìë=íÉÅÜåçäçÖó=ÇÉîÉäçéãÉåí
ïÉ=~êÉ=~ÄäÉ=íç=é~êíáÅáé~íÉ=îá~=íÜÉ=äáâÉë=çÑ=wqb=`çêéK
qÜáë=áë=íÜÉ=ëÉÅçåÇ=ä~êÖÉëí=íÉäÉÅçã=áåÑê~ëíêìÅíìêÉ
îÉåÇçê=áå=`Üáå~=E~ÑíÉê=éêáî~íÉäó=çïåÉÇ=eì~ïÉáFK
wqb=ï~ë=ÑçêãÉÇ=Äó=íÜÉ=dçîÉêåãÉåí=áå=íÜÉ=É~êäó
åáåÉíáÉë=~ë=~=ãÉêÖÉê=ÄÉíïÉÉå=î~êáçìë=äçÅ~ä
ëÉãáÅçåÇìÅíçêë=~åÇ=íÉäÉÅçã=ÉèìáéãÉåí
ã~åìÑ~ÅíìêÉêëK==fí=ï~ë=ëÉí=ìé=~í=~=íáãÉ=ïÜÉå=`Üáå~Ûë
íÉäÉÅçã=çéÉê~íçêë=ïÉêÉ=ÜÉ~îáäó=ÇÉéÉåÇÉåí=çå=ÑçêÉáÖå
íÉäÉÅçã=ÉèìáéãÉåí=ëìééäáÉêë=~åÇ=áí=áë=åçï=~=äÉ~ÇáåÖ
éä~óÉê=áå=`aj^=ïáêÉäÉëë=áåÑê~ëíêìÅíìêÉI=Ü~åÇëÉíë
~åÇ=ÑáñÉÇJäáåÉ=ëïáíÅÜáåÖI=ïáíÜ=NMB=çÑ=áíë=êÉîÉåìÉë
ÅìêêÉåíäó=ëéÉåí=áå=oCaK==wqb=ïáää=ÄÉ=~=ã~àçê

ÄÉåÉÑáÅá~êó=çÑ=íÉäÉÅçã=áåÑê~ëíêìÅíìêÉ=ëéÉåÇáåÖ=áå
`Üáå~=~åÇ=ÉãÉêÖáåÖ=ã~êâÉíëI=ïÜÉêÉ=áí=áë=Ö~áåáåÖ
ã~êâÉí=ëÜ~êÉ=~Ö~áåëí=ãçêÉ=Éëí~ÄäáëÜÉÇ=ÅçãéÉíáíçêëK

Software Wars
få=j~êÅÜ=íÜÉ=bìêçéÉ~å=råáçå=`çããáëëáçå=áãéçëÉÇ
~=ÑáåÉ=çÑ=Éìêç=RMM=ãáääáçå=çå=jáÅêçëçÑí=~ÑíÉê=ÑáåÇáåÖ
íÜ~í=“áí=Ü~ë=~ÄìëÉÇ=áíë=îáêíì~ä=ãçåçéçäó=éçïÉê=çîÉê
íÜÉ=m`=ÇÉëâíçé=ã~êâÉí=áå=bìêçéÉ=ÁÒK==qÜÉ
`çããáëëáçå=~êÖìÉÇ=íÜ~í=jáÅêçëçÑí=ÇÉäáÄÉê~íÉäó
êÉëíêáÅíÉÇ=áåíÉêJçéÉê~Äáäáíó=ÄÉíïÉÉå=táåÇçïë=m`ë
~åÇ=åçåJjáÅêçëçÑí=ïçêâ=Öêçìé=ëÉêîÉêë=Äó=Ñ~áäáåÖ=íç
éêçîáÇÉ=íÜÉ=áåÑçêã~íáçå=åÉÉÇÉÇ=Äó=êáî~äë=EäáâÉ=pìå
jáÅêçëóëíÉãë=~åÇ=kçîÉääF=íç=ëÉää=íÜÉáê=éêçÇìÅíë=áå=~
jáÅêçëçÑí=Ççãáå~íÉÇ=ÉåîáêçåãÉåíK==páãáä~êäó=áí
Åä~áãÉÇ=íÜ~í=jáÅêçëçÑí=Ü~ë=íáÉÇ=áíë=jÉÇá~=mä~óÉê=íç
íÜÉ=ã~áå=táåÇçïë=çéÉê~íáåÖ=ëóëíÉã=~åÇ=ÜÉåÅÉ=áí
ëáÖåáÑáÅ~åíäó=ïÉ~âÉåÉÇ=ÅçãéÉíáíáçå=áå=íÜÉ=ãÉÇá~
éä~óÉê=ã~êâÉí=Eíç=íÜÉ=ÇÉíêáãÉåí=çÑ=êáî~ä=éêçÖê~ãë
ëìÅÜ=~ë=oÉ~ä=kÉíïçêâëÛ=oÉ~ä=mä~óÉê=~åÇ=^ééäÉÛë
nìáÅâqáãÉFK

qÜÉ=`çããáëëáçå=êÉàÉÅíÉÇ=~=ä~ëíJãáåìíÉ=ëÉííäÉãÉåí
éêçéçëÉÇ=Äó=jáÅêçëçÑíI=ÄêÉ~âáåÖ=ïáíÜ=~=OM=óÉ~ê
íê~Çáíáçå=áå=ïÜáÅÜ=íÜÉ=br=êÉÖìä~íçê=ïçìäÇ=êÉîáÉï
Åçãéä~áåíë=~åÇ=áåî~êá~Ääó=êÉ~ÅÜ=~=ãìíì~ä=ëÉííäÉãÉåíK
Efå=NVUQ=f_j=Ü~Ç=êÉ~ÅÜÉÇ=~=ëáãáä~ê=ëÉííäÉãÉåí=áå
êÉä~íáçå=íç=áíë=Ççãáå~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=ã~áåÑê~ãÉ=ã~êâÉí
~åÇ=áåíÉêJçéÉê~Äáäáíó=ïáíÜ=çíÜÉê=Ü~êÇï~êÉFK==qÜáë
íáãÉ=íÜÉ=br=ÇÉÅáÇÉÇ=~Ö~áåëí=ëÉííäáåÖ=~åÇ=éêÉÑÉêêÉÇ=íç
Éëí~ÄäáëÜ=~=éêÉÅÉÇÉåí=Äó=áëëìáåÖ=~=êìäáåÖK==tÜó\

tÜáäÉ=íÜáë=Å~ëÉ=ëí~êíÉÇ=~=ÑÉï=óÉ~êë=~Öç=áåëíáÖ~íÉÇ=Äó
jáÅêçëçÑí=êáî~äë=~åÇ=ÇáëÖêìåíäÉÇ=ìëÉêëI=çíÜÉê
Åçãéä~áåíë=êÉã~áå=çìíëí~åÇáåÖ=áå=íÜÉ=brK==qÜÉ=ãçëí
áãéçêí~åí=çåÉ=áë=éêçãçíÉÇ=Äó=íÜÉ=`çãéìíÉê=C
`çããìåáÅ~íáçåë=fåÇìëíêó=^ëëçÅá~íáçå=~Ö~áåëí
jáÅêçëçÑí=ÄìåÇäáåÖ=çÑ=táåÇçïë=um=ïáíÜ=fåëí~åí
jÉëëÉåÖÉêI=lìíäççâ=bñéêÉëë=~åÇ=jçîáÉ=mä~óÉêK==qÜÉ
åÉñí=ÖÉåÉê~íáçå=çÑ=táåÇçïë=Eå~ãÉÇ=içåÖÜçêåI=ÇìÉ
áå=OMMSF=áë=éêçãáëáåÖ=ÉîÉå=ãçêÉ=ÄìåÇäáåÖ=~åÇ
ÑìåÅíáçåëI=~åÇ=áí=áë=äáâÉäó=íç=ëíáê=~ÇÇáíáçå~ä
Åçãéä~áåíëK==_ó=êÉàÉÅíáåÖ=~=ëÉííäÉãÉåí=~åÇ=çéÉåáåÖ
íÜÉ=ï~ó=Ñçê=jáÅêçëçÑí=íç=~ééÉ~ä=íç=íÜÉ=bìêçéÉ~å
`çìêíI=íÜÉ=br=ÅäÉ~êäó=ëáÖå~ääÉÇ=~=äçåÖÉê=íÉêã=Ä~ííäÉ
êÉÖ~êÇáåÖ=ãçåçéçäáëíáÅ=ÄÉÜ~îáçìêK

jáÅêçëçÑíÛë=êÉäìÅí~åÅÉ=íç=ìåÄìåÇäÉ=íÜÉ=ÉäÉãÉåíë=çÑ
áíë=ëçÑíï~êÉ=ëìáíÉë=áë=ÇáÅí~íÉÇ=Äó=áíë=ÇÉëáêÉ=íç=äÉîÉê~ÖÉ
áíë=ÜìÖÉ=ÉñáëíáåÖ=ÅìëíçãÉê=Ä~ëÉ=íç=ëÉää=åÉï
~ééäáÅ~íáçåë=~åÇ=íç=éêÉîÉåí=ÅçãéÉíáíçêë=Ñêçã=Ö~áåáåÖ
ã~êâÉí=ëÜ~êÉK==jçêÉçîÉêI=íÜÉ=ÉãÉêÖÉåÅÉ=çÑ=åÉï
çéÉåJëçìêÅÉ=ëçÑíï~êÉ=EëçÑíï~êÉ=ïêáííÉå=ïáíÜçìí
êÉëíê~áåáåÖ=ÉñíÉêå~ä=ëçÑíï~êÉ=ÇÉîÉäçéÉêë=Ñêçã
~ÅÅÉëëáåÖ=íÜÉ=çêáÖáå~ä=ÅçÇÉ=ëìÅÜ=~ë=íÜÉ=iáåìñ
çéÉê~íáåÖ=ëóëíÉãF=áë=~å~íÜÉã~=íç=~=Åçãé~åó=ïÜáÅÜ
Ü~ë=ã~ÇÉ=áíë=ÑçêíìåÉ=çìí=çÑ=~=Ççãáå~åí=éêçéêáÉí~êó
ÅçÇÉK



qÜÉ=mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=qÉÅÜåçäçÖó=cìåÇ

få=íÜáë=ÅçåíÉñí=E~í=íÜÉ=íáãÉ=çÑ=ïêáíáåÖ=íÜáë=êÉéçêíFI
íÜÉ=àçáåí=~ååçìåÅÉãÉåí=ã~ÇÉ=Äó=jáÅêçëçÑí=~åÇ=pìå
jáÅêçëóëíÉãë=íÜ~í=íÜÉó=ïçìäÇ=ëÉííäÉ=íÜÉáê=äçåÖJ
ëí~åÇáåÖ=ÇáëéìíÉë=Å~ãÉ=~ë=~=ëìêéêáëÉK==jáÅêçëçÑí=Ü~ë
~ÖêÉÉÇ=íç=é~ó=rpAO=Äáääáçå=íç=pìå=íç=ëÉííäÉ=~åíáíêìëí
~åÇ=é~íÉåí=áëëìÉëI=é~êíäó=~ÇÇêÉëëáåÖ=íÜÉ=Åçãéä~áåíë
äçÇÖÉÇ=ïáíÜ=íÜÉ=bìêçéÉ~å=`çããáëëáçåI=~åÇ=ãçêÉ
áãéçêí~åíäó=çéÉåáåÖ=íÜÉ=ï~ó=Ñçê=~=Äêç~ÇÉê
Åçää~Äçê~íáçå=ÄÉíïÉÉå=íÜÉãK==pìå=çÑÑáÅá~äë=åçíÉ=íÜ~í
íÜáë=ëÉííäÉãÉåí=ïáää=éêçîáÇÉ=ÉîÉå=ãçêÉ=áåÑçêã~íáçå
íÜ~å=íÜÉó=Ü~Ç=ëçìÖÜí=áå=íÜÉ=bìêçéÉ~å=Å~ëÉW==ëççå
jáÅêçëçÑí=ïáää=ëÜ~êÉ=áåÑçêã~íáçå=~Äçìí=m`=~åÇ=ëÉêîÉê
îÉêëáçåë=çÑ=táåÇçïëI=Äìí=~äëç=~Äçìí=Ç~í~Ä~ëÉ
ëçÑíï~êÉ=~åÇ=Éã~áäK

tÉ=~êÉ=éäÉ~ëÉÇ=ïáíÜ=íÜÉ=AO=Äáääáçå=Å~ëÜ=áåÑìëáçå=Ñçê
pìå=jáÅêçëóëíÉãë=E~=cìåÇÛë=ÜçäÇáåÖF=Äìí=ïÉ=ÇçåÛí
ÄÉäáÉîÉ=íÜÉ=ï~ê=áë=çîÉêK==tÉ=ê~íÜÉê=íÜáåâ=íÜ~í=~å
~êãáëíáÅÉ=Ü~ë=ÄÉÉå=ëáÖåÉÇK==bñéÉÇáÉåÅó=áë=åçí=ÑçêÉáÖå
íç=jáÅêçëçÑíÛë=ÄÉÜ~îáçìêK==få=NVVT=áí=é~áÇ=~=êÉä~íáîÉäó
ëã~ää=ANRM=ãáääáçå=íç=^ééäÉ=`çãéìíÉêë=íç=ëÉííäÉ
î~êáçìë=é~íÉåíë=áåÑêáåÖÉãÉåí=~åÇ=áåíÉêJçéÉê~Äáäáíó

áëëìÉëW==ÜÉäéáåÖ=íç=âÉÉé=~äáîÉ=çåÉ=çÑ=íÜÉ=ÑÉï
êÉã~áåáåÖ=ÅçãéÉíáíçêë=áå=íÜÉ=m`=çéÉê~íáåÖ=ëóëíÉãë
~åÇ=ÖáîáåÖ=jáÅêçëçÑí=~=ÅçìåíÉêJ~êÖìãÉåí=íç
ãçåçéçäó=ÅÜ~êÖÉë=áå=áíë=~åíáíêìëí=Å~ëÉëK==få=OMMP
jáÅêçëçÑí=é~áÇ=ATRM=ãáääáçå=íç=^li=qáãÉ=t~êåÉê=íç
ëÉííäÉ=~=ÇáëéìíÉ=çîÉê=íÜÉ=~ääÉÖÉÇ=~ííÉãéí=íç=ïÉ~âÉå
kÉíëÅ~éÉÛë=éçëáíáçå=~Ö~áåëí=íÜÉ=Ççãáå~åí=fåíÉêåÉí
bñéäçêÉêK==qÜÉ=ãçåÉó=ëéÉåí=Ñçê=íÜÉëÉ=ëÉííäÉãÉåíë=áë
ëíáää=~=Ñê~Åíáçå=çÑ=íÜÉ=ÜìÖÉ=rpARP=Äáääáçå=çÑ=Å~ëÜ
ëáííáåÖ=çå=jáÅêçëçÑíÛë=Ä~ä~åÅÉ=ëÜÉÉíK==qÜÉ=ëÉííäÉãÉåí
ïáíÜ=pìå=ã~ó=ÉîÉå=ÜÉäé=jáÅêçëçÑí=íç=êÉëçäîÉ=áíë=Å~ëÉ
ïáíÜ=íÜÉ=br=áÑ=áí=Å~å=ÇÉãçåëíê~íÉ=~=ïáääáåÖåÉëë=íç
ëÜ~êÉ=áåÑçêã~íáçå=ïáíÜ=áíë=êáî~äëK

få=íÜÉ=äçåÖ=íÉêã=íÜçìÖÜ=ïÉ=ÄÉäáÉîÉ=íÜÉ=ÉãÉêÖÉåÅÉ=çÑ
çéÉå=ëçìêÅÉ=ëçÑíï~êÉ=~åÇ=ÅäáÉåíëÛ=êÉèìáêÉãÉåíë=~Äçìí
áåíÉêJçéÉê~Äáäáíó=ïáää=ëìëí~áå=ÅçãéÉíáíáçå=íç=íÜÉ
ÄÉåÉÑáí=çÑ=ìåÇÉêÇçÖë=ëìÅÜ=~ë=pìå=jáÅêçëóëíÉãëK

^äÉñ=_~êÄá
mçêíÑçäáç=j~å~ÖÉê

DRAM SPOT AND CONTRACT PRICE CURVES
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  Source:  Smith Barney

Spot pricing

Contract pricing



kçíÉë

NK qÜÉ=êÉíìêåë=êÉéêÉëÉåí=íÜÉ=ÅçãÄáåÉÇ=áåÅçãÉ=~åÇ=Å~éáí~ä=êÉíìêå=Ñçê=íÜÉ=ëéÉÅáÑáÉÇ=éÉêáçÇK==qÜÉó=Ü~îÉ=ÄÉÉå
Å~äÅìä~íÉÇ=ìëáåÖ=ïáíÜÇê~ï~ä=éêáÅÉëI=~ÑíÉê=í~âáåÖ=áåíç=~ÅÅçìåí=ã~å~ÖÉãÉåí=ÑÉÉë=EÉñÅäìÇáåÖ=~åó=éÉêÑçêã~åÅÉ
ÑÉÉëFI=éêÉJí~ñI=~åÇ=~ëëìãáåÖ=êÉáåîÉëíãÉåí=çÑ=ÇáëíêáÄìíáçåëK==qÜÉ=êÉíìêåë=ëÜçïå=êÉéêÉëÉåí=é~ëí=êÉíìêåë=çÑ
íÜÉ=cìåÇ=çåäóK==m~ëí=éÉêÑçêã~åÅÉ=áë=åçí=~=êÉäá~ÄäÉ=áåÇáÅ~íçê=çÑ=ÑìíìêÉ=éÉêÑçêã~åÅÉK==aìÉ=íç=íÜÉ=îçä~íáäáíó=çÑ
ìåÇÉêäóáåÖ=~ëëÉíë=çÑ=íÜÉ=cìåÇë=~åÇ=çíÜÉê=êáëâ=Ñ~Åíçêë=~ëëçÅá~íÉÇ=ïáíÜ=áåîÉëíáåÖI=êÉíìêåë=Å~å=ÄÉ=åÉÖ~íáîÉ
Eé~êíáÅìä~êäó=áå=íÜÉ=ëÜçêíJíÉêãFK

OK qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=ÇÉéáÅíÉÇ=áå=íÜÉ=Öê~éÜë=~êÉ=Åìãìä~íáîÉ=çå=^ANMIMMM=áåîÉëíÉÇ=áå=íÜÉ=cìåÇë=ëáåÅÉ
áåÅÉéíáçå=~åÇ=êÉä~íáîÉ=íç=íÜÉáê=fåÇÉñ=Eáå=^AF=~ë=éÉê=ÄÉäçïW

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=qÉÅÜåçäçÖó=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=NU=j~ó=OMMMI=jp`f=däçÄ~ä=qÉÅÜåçäçÖó=áåÇÉñ=áå=^A

qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêå=áå=íÜÉ=cìåÇë=áë=Å~äÅìä~íÉÇ=ìëáåÖ=ïáíÜÇê~ï~ä=éêáÅÉëI=~ÑíÉê=í~âáåÖ=áåíç=~ÅÅçìåí
ã~å~ÖÉãÉåí=ÑÉÉë=EÉñÅäìÇáåÖ=éÉêÑçêã~åÅÉ=ÑÉÉëFI=éêÉJí~ñ=~åÇ=~ëëìãáåÖ=êÉáåîÉëíãÉåí=çÑ=ÇáëíêáÄìíáçåëK==fí
ëÜçìäÇ=ÄÉ=åçíÉÇ=íÜ~í=mä~íáåìã=ÇçÉë=åçí=áåîÉëí=Äó=êÉÑÉêÉåÅÉ=íç=íÜÉ=ïÉáÖÜíáåÖë=çÑ=íÜÉ=fåÇÉñK==råÇÉêäóáåÖ
~ëëÉíë=~êÉ=ÅÜçëÉå=íÜêçìÖÜ=mä~íáåìãÛë=áåÇáîáÇì~ä=ëíçÅâ=ëÉäÉÅíáçå=éêçÅÉëë=~åÇ=~ë=~=êÉëìäí=ÜçäÇáåÖë=ïáää=î~êó
ÅçåëáÇÉê~Ääó=íç=íÜÉ=ã~âÉJìé=çÑ=íÜÉ=fåÇÉñK==qÜÉ=fåÇÉñ=áë=éêçîáÇÉÇ=~ë=~=êÉÑÉêÉåÅÉ=çåäóK

mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=iáãáíÉÇ=^_k=OR=MSP=RSR=MMS=^cpi=OONVPR=~ë=íêìëíÉÉ=Ñçê=íÜÉ=mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=qêìëí=Emä~íáåìãF=áë=íÜÉ
áëëìÉê=çÑ=ìåáíë=áå=íÜÉ=mä~íáåìã=qêìëí=cìåÇë=EíÜÉ=cìåÇëFK

qÜÉ=mä~íáåìã=qêìëí=mêçÇìÅí=aáëÅäçëìêÉ=pí~íÉãÉåí=kçK=Q=EmapFI=Ñçê=^ìëíê~äá~å=áåîÉëíçêëI=~åÇ=qÜÉ=mä~íáåìã=qêìëí=fåîÉëíãÉåí=pí~íÉãÉåí=kçK=U
EfpFI=Ñçê=kÉï=wÉ~ä~åÇ=áåîÉëíçêëI=~êÉ=íÜÉ=ÅìêêÉåí=çÑÑÉê=ÇçÅìãÉåíë=Ñçê=íÜÉ=mä~íáåìã=qêìëí=cìåÇëK==vçì=Å~å=çÄí~áå=~=Åçéó=çÑ=íÜÉ=map=çê=fp=Ñêçã
mä~íáåìãÛë=ïÉÄ=ëáíÉI=ïïïKéä~íáåìãKÅçãK~ìI=çê=Äó=Åçåí~ÅíáåÖ=fåîÉëíçê=pÉêîáÅÉë=ëí~ÑÑ=çå=NPMM=TOS=TMM=E^ìëíê~äá~å=áåîÉëíçêë=çåäóFI==MO=VORR=TRMM
çê=MUMM=TMM=TOS=EkÉï=wÉ~ä~åÇ=áåîÉëíçêë=çåäóF=çê=îá~=áåîÉëí]éä~íáåìãKÅçãK~ìK

_ÉÑçêÉ=ã~âáåÖ=~åó=áåîÉëíãÉåí=ÇÉÅáëáçå=óçì=åÉÉÇ=íç=ÅçåëáÇÉê=EïáíÜ=óçìê=ëÉÅìêáíáÉë=~ÇîáëÉêF=óçìê=é~êíáÅìä~ê=áåîÉëíãÉåí=åÉÉÇëI=çÄàÉÅíáîÉë=~åÇ
Ñáå~åÅá~ä=ÅáêÅìãëí~åÅÉëK==vçì=ëÜçìäÇ=ÅçåëáÇÉê=íÜÉ=map=çê=fp=EïÜáÅÜÉîÉê=áë=~ééäáÅ~ÄäÉF=áå=ÇÉÅáÇáåÖ=ïÜÉíÜÉê=íç=~ÅèìáêÉI=çê=ÅçåíáåìÉ=íç=ÜçäÇI=ìåáíë
áå=íÜÉ=cìåÇëK

afp`i^fjboW==qÜÉ=áåÑçêã~íáçå=áå=íÜáë=nì~êíÉêäó=oÉéçêí=áë=åçí=áåíÉåÇÉÇ=íç=éêçîáÇÉ=~ÇîáÅÉK==fí=ÇçÉë=åçí=í~âÉ=áåíç=~ÅÅçìåí=íÜÉ=áåîÉëíãÉåí
çÄàÉÅíáîÉëI=Ñáå~åÅá~ä=ëáíì~íáçå=~åÇ=é~êíáÅìä~ê=åÉÉÇë=çÑ=~åó=éÉêëçåI=~åÇ=ëÜçìäÇ=åçí=ÄÉ=ìëÉÇ=~ë=íÜÉ=Ä~ëáë=Ñçê=ã~âáåÖ=áåîÉëíãÉåíI=Ñáå~åÅá~ä=çê=çíÜÉê
ÇÉÅáëáçåëK==qç=íÜÉ=ÉñíÉåí=éÉêãáííÉÇ=Äó=ä~ïI=åç=äá~Äáäáíó=áë=~ÅÅÉéíÉÇ=Ñçê=~åó=äçëë=çê=Ç~ã~ÖÉ=~ë=~=êÉëìäí=çÑ=~åó=êÉäá~åÅÉ=çå=íÜáë=áåÑçêã~íáçåK==kÉáíÜÉê
mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=åçê=~åó=~ëëçÅá~íÉ=Öì~ê~åíÉÉë=çê=ã~âÉë=~åó=êÉéêÉëÉåí~íáçåë=~ë=íç=íÜÉ=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=cìåÇëI=íÜÉ=ã~áåíÉå~åÅÉ=çê
êÉé~óãÉåí=çÑ=Å~éáí~äI=íÜÉ=éêáÅÉ=~í=ïÜáÅÜ=ìåáíë=ã~ó=íê~ÇÉ=çê=~åó=é~êíáÅìä~ê=ê~íÉ=çÑ=êÉíìêåK

�=mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=OMMQK==^ää=oáÖÜíë=oÉëÉêîÉÇK


