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להערכת שווי  Hull-Whiteמודל שמעת בכלל על אקטואר גירושין, האם 
 ? (ESOs)  אופציות לעובדים

 

 . אופציות לעובדיםשווי להערכת  בעולםכיום מקובל השהוא "סוס העבודה"  האקטוארי המודל   מציג את  רועי פולניצר האקטואר המוערך מעריך השווי   
עושה זאת על ידי הגדרת התנאים שבמסגרתם העובדים    H&Wמודל  

ההבשלה במונחים של    מועדשלהם לאחר  ESOs  - צפויים לממש את ה
לאמור,  )  "המימוש   לתוספת  מעללמכפיל מוגדר  יע  גימחיר המניה  מתי  "
כאשר    ESOs  -ה יגימומשו  מכפיל כלשהו  יע לרמה של  מחיר המניה 

. שיטת המכפיל היא שיטה  (3או פי    1.5, למשל פי  תוספת המימושל  מעל
חבר שווי  שווי    ותלהערכת  להערכת  שיטה  על  מדברים  כאן  ואנחנו 

הוא  המוקדם  מכפיל המימוש  אופציות בכלל, אז מה קשור המכפיל?  
  זמין ברוב החברות והוא    H&Wמודל  ב , משתנה כניסה(  Inputתשומה )

להם     את   לאמוד  מנת  על  דיו  מבוסס  רעב   ניסיון  או /ו   נתונים)שיש 
  האפשרות   אמידת  או/ו  ESOs  -ה  הבשלת  תנאי  מימוש  אי  הסתברות

מספק בסיס  המודל שלהם  ש  ועניםט  יְטואו    -ול  אה    .(מוקדם  מימושל
ניסיון  המאשר   ESOsהרבה יותר טוב להערכת שווי  פרקטיתיאורטי ו

  עד למימוש החזוי    משך הזמןאת אורך החיים הצפוי )כלומר    אמוד ל
של  המוקדם  העובדים   ESOs  -ה(  ידי  במודל    להשתמשכדי    על 

אופציות  לתמחור  מודל    .סטנדרטי  של  נוסף  משמעותי    H&Wיתרון 
ב נכון    תבהשפע  תמפורש צורה  הוא בכך שהוא מכיר  יותר  השווי )או 

שהעניקה להם את  עובדים את החברה  ה עזיבת  של    הנזק"(בכימות  "
  - השההסתברות  בכך שהוא אומד אתההבשלה   מועדלאחר    ESOs  -ה

ESOs    המימוש  )קרי,    ימומשושלהם תוספת  תשלום  תמורת  יומרו 
ההענקה בהסכם  החברה(  הרגיל   הלמני  הנקובה  ל של  חילופין  או 

נמצא בשימוש נרחב   H&Wמודל  כאמור,   (. יבוטלו כליל)קרי, יחולטו  
  ESOsת שווי  ו הערכשל  לסטנדרט  פקטו  - דה  והוא הפך   בעולם  מאוד 

הודות    ASC 718ועל פי    IFRS 2כספי על פי  - לצורכי דיווח חשבונאי
ול שלו  החזק  התיאורטי  אמידת  בסיס  השונות  לקלות  התשומות 

בגורמים    שלב  H&Wמודל  ש כמובן    .לו   הנדרשות להתחשב  יכולתו 
כאחד הוא המודל הראוי ביותר להערכת   שונים פיננסיים ואקטוארים

 . ( ועוד נזיקין, משפחה, עבודה לצרכים משפטיים )בדיני   ESOsשווי 
 

 לסיכום   
ESOs  (אופציות    מאחר והן",  יםלעובד  ותאופצי  י גם "כתב  ותהנקרא
רבות  ,  מורכב  פיננסי  מוצרם  ה  (Warrantsמסוג   בתכונות  המאופיין 

על   שוויו המקשות  להערכת  הדרושים  הפרמטרים  בנוסף,  וכן  ורך  צ. 
השווי  ה )לדוגמההערכת  משמעיים  חד  של  :  אינם  התקן  סטיית 

  (.מניותיה אינן נסחרות בבורסהבחברה שתשואות המניה 
 

מבצעיםאנו   פנימי"  של    ב"שווי  שווי  )נכסים  הערכת  מכשירים 
שונים לפי  ורכבים  י הון מושל מכשירמורכבים    והתחייבויות( פיננסיים

בתחום.   המקובלים  מודלים  שווי  מספר  הערכת  אנו    ESOsלצורך 
)לא להתבלבל    ESOs  הערכת שווי( ל2002)  H&W  משתמשים במודל

  י זיהובהעוסק    1993משנת  ם  שלההמפורסם     Hull-Whiteמודל עם  
ת של  ו עתידית  יותנהגוחיזוי הבשערי ריבית ו  ים התנהגות חוזר  יפוסד

ליישום    H&W  מודל.  (הריבית שערי   ב  ע"יניתן   Finite  -שימוש 
Difference Method  על  נומרי   ה )שיט המבוססת  משוואת  בניית  ת 

בניית  על  ,  המומרת למשוואת הפרשים רש  שלה אין פתרון מפוהערכה  
המשקפת   ומחיר :  מדיםמ   2מטריצה  הקצה"בניית  על  ו  זמן  "  תנאי 

חוזה  שהם   כל  המייחדים  באמצעות    או(  ESOsהסעיפים  לחילופין 
המקובל כיום בעולם  במודל  אמור  כ . מדובר  תרינומיים/עצים בינומיים 
שווי  הערכת  השימוש במספר מודלים בתהליך   . ESOsלהערכת שווי  

ESOs    דעת חוות  הגשת  לפני  התוצאות  השוואתי של  ניתוח  מאפשר 
כוללת, בין  שלנו  ללקוח, זאת על מנת להקטין סיכון מודל. חוות הדעת  

 :היתר
  רקע תיאורטי  •

  תיאור המודלים לתמחור •
  תיאור הפרמטרים שבהם נעשה שימוש •

בהתאם   • לתוצאות  רגישות  פרמטרים ניתוחי  של  שונות    לרמות 
)ל ש ודאות מלאה  שווי המניה בחברה  :  משללגביהם לא קיימת 

 (. ועוד  המניהתשואות תקן של  ה , סטיית ת פרטי
 

  איגרות חוב הלוואות ו לצד חישובי שווי הוגן של מכשירים פשוטים כגון  
באנגלית פירושו  ,  plain vanilla)   , פורוורדים ואופציות ונילהסטרייט

מבצעים הערכות שווי של  ב"שווי פנימי"  , אנו  ( "סטנדרטי או "   "רגיל "
סטנדרטיים.   ולא  אקזוטיים  של  הערכתמכשירים  מכשירים    שוויים 

כרו  טכניקות  ב  כהאלו  על  המתבססים  ייחודיים,  מודלים  בניית 
מתקדמו בשנת  נומריות  כבר  כאמור,  שלי    2006ת.  הראשון  בתואר 

ממוחשב   מודל  המכשירים    –   ESOs  שווי   להערכתפיתחתי  אחד 
השו  . הכ להערהמורכבים   הערכות  מסייעת    פנימי""שווי  וי  פירמת 

לפתח    וסטטיסטיים   מתמטייםם  מודלי  ולתקף  ליישם,  ללקוחותיה 
בתהליכים   עמוקה  הבנה  הדורשים  ידע  טיים ססטוכ מתקדמים   ,

גבוה ברמה  ושליטה  נומריות  כגון  ה בשיטות    . Python  - ו R בכלים 
עומדבר  הפירמה  מתקדם  בעל  מומחה    אש  שווי  תואר  בהערכות 

בתחומי  ות  והסמכ  ואקטואריה )הערכת    מימון התאגידיה ישראליות 
רוחני(   חברותשווי   הכמותי ה   ,וקניין  שווי    מימון  אופציות(  )הערכת 

עם ניסיון רב בפיתוח, יישום  (  FEM  -ו   CFV  ,QFV)  הנדסה פיננסיתהו
כמותיים   מודלים  ובתחומי  ותיקוף  השווי  הסיכונים  הערכות  ניהול 

   .סמכא בהערכות שווי - ם ברוגה שהוא גם מומחה לאקטוארי
 

מעריכי השווי והאקטוארים הפיננסיים  בלשכת  חבר מלא  הוא    הכותב
הערכות שווי ואקטואריה  ב( בעל תואר שני  F.IL.A.V.F.A)   בישראל

בכלכלה    וארות גוריוןמאוראשון  בן    הסמכה בעל  ,  ניברסיטת 
שווי  בינלאומית   סיכוניםת  ובמדיד  פיננסיים מכשיריםב בהערכות 

(®FRM  )  העולמי סיכוניםמהאיגוד    , בבארה"  (GARP)  למומחי 
  לחברות מייעץ  ,  אופציותוהערכות שווי    עורך חוות דעת אקטואריות

יישום  ) בניתוחים כמותיים מתקדמים בתחומים של הנדסה פיננסית 
מונטה  כמותיות  -מודל  בעיות  ופתרון  סטוכסטיים  תהליכים  קרלו, 

מתקדמות נומריות  שיטות  סיכונים  (באמצעות  ע"י    וניהול  ומתמנה 
הכותב    מוסמך.כלכלן  כוכמעריך שווי  ,  בתי משפט ובתי דין כאקטואר

ב חבר  ב הינו  מטעם  מומחים  רשימות  להקמת  המשפט    תיוועדות 
וכלכלה   אקטואריה  ההתמחות  הממשלה  ב בתחומי  ראש  סגן  מינוי 

  .ממלא מקום נשיאת בית המשפט העליון ושר המשפטים ובהסכמת 

  הנחות לקחת בחשבון  שיאפשר  כך    המודל היחיד שפותח  הואומאחר  
 ( מוקדם  התייחסות  Early Exerciseמימוש  לרבות  שונות,   )

בארה"ב שונים   SOEF- Sub Optimal Exercise)  למחקרים 
Factors ),    ה הנחות בדבר אי עמידה בתנאי הבשלת-  ESOs   (Exit 

Rate- Pre & Post Vesting  )    כמו גם משתני הערכה גמישים ומכאן
המימון הכמותי "מודל    אנשי השטח בתחום  השם שניתן לו על ידי

)כינוי שלא עושה חסד    "Flexible Lattice Exercise Behavior  -ה
כאמור  אך רומז    (אותם, הואיל והוא לא מזכיר  עם מפתחי המודל 

ב לטפל  שיודע  גמיש  במודל  שמדובר  כך    מימוש ל   הסתברות על 
 . ESOs של  מוקדם

 

 
 

 H&Wמודל  
ל  ( וי אנגלימתמטיקאל )אה  ן  וֹפותח ע"י ג'המודל   מהנדס  )   יְטואו  ן  א 

לראשונה בשנת   (קנדי  והמקובל  2002ופורסם  הנפוץ  המודל  , הינו 
  כך הינו ב   H&Wמודל  יתרונו הגדול של   .ESOsביותר להערכת שווי  

כגון המודל   ,Lattice Modelsרשת )  ימודלמיושם באמצעות  שהוא 
( מה  "מודלים פתוחים" , הנקראים גם  או המודל התרינומיהבינומי 

ל  אותו  למודל  שהופך  ביחס  יותר  שאותו  )  Black-Scholesגמיש 
ון שולס  פותח על ידי פישר בלק ומייראשר    ,B&S"  "מודל  ה:נכנ

המודל הנפוץ והמקובל ביותר  הוא  ,  1973בשנת  לראשונה  ופורסם  
שווי   מניות    סחירות  אופציותל  שלהערכת  שאינן  סחירות  על 

דיבידנד.   שייך    קשיחהאנליטית    נוסחהלמעשה  מחלקות  והוא 
"עץ    ואכיוון שה  ,(למשפחת "המודלים הסגורים"  בנוי בשיטה של 

 ( ולכן  Decision Treeהחלטות"  שונים    הוא (  טבע  מצבי  בחשבון 
התקופה לאורך  פרמטרים  שינוי  הריבית,  ומאפשר  שיעורי  כגון:   ,

דיבידנד השפעת  שיעורי  תקן,  סטיות  )  מועד ,  (,  Vestingהבשלה 
חילוט   חסימה,  לאחר  ההבשלה   מועדלפני    תקופות  חילוט    מועד , 

מימוש  ההבשלה  אופטימלי,  ה   לא    H&Wמודל  ועוד.    ESOs  -של 
להתח  פו מנת  של  על  שווי  סחיר  ותאופצי כתבי  עריך  על    יםבלתי 

הינו מסובך    H&Wמודל  מאידך,    ות דיבידנד.שמחלק  סחירותמניות  
  מחזיק עבור מי שאינו    B&Sיחסית למודל וקשה יותר ליישום  יותר

) ב כמותי"  מימון  שווי  "מעריך   QFV- Quantitativeהסמכת 
Finance Valuator  )והאקטוארים  לשכת    של השווי  מעריכי 
( בישראל  "  (IAVFAהפיננסיים  מודל  כאמור,  .  "(הלשכה )להלן: 

H&W    להערכת שוויESOs    משתמש בעצים בינומיים או תרינומיים
 .  ASC 718בתקן  כמומלץ 

 

ממליץ על שימוש בעצים   םמסויחשוב לציין שזה שתקן חשבונאות  
בתקן  לא  הלא אומר שרואי חשבון )כי    H&Wמודל  ב או  בינומיים  

מודלי  ליישם  יודעים  עסקינן(  מסובכיםחשבונאות  שכאלה    ם 
להסביר,    במציאות. לא חלק מתוכנית הלימודים שלהם  חשוב  זה 

במשרדי רואי    , זה לא חלק מהסטאז'/ההתמחות שלהםבונאותבחש 
מדובר  מבחינות המועצה שלהם ועל כן  נכלל ב לא    גם  זה ו  החשבון 

ידע שאינו קשור בשום צורה לא להשכלתם   לניסיונם  בתחום  ולא 
בעלי תואר  המקצועי. הוא הדין גם לגבי אקטוארים שבכלל רובם  

  אינם   תמחור אופציותמודלים לעל כן  ו   בסטטיסטיקהושני  ן  ראשו
שלהם   הלימודים  מתוכנית  חלק  באקטואריהחלק  לא  זה   ,
וקרנות הפנסיה וזה לא חלק    מההתמחות שלהם בחברות הביטוח

א נכון לגבי אקטוארים  האמור לעיל, ל  שלהם.ההסמכה  בחינות  מ
 ל. מוגדר לעיהלשכה, כים על ידי המוסמכ

 

)  מודלי או  רשת  רשתיים"  "מודלים  לכנותם  הנוהגים  כאלה  שיש 
מרושתים" תמחור  (  "מודלים  תיאוריית  אותה  על  מבוססים 

על ידי    הם מרחיבים אותו  אך  הזכור לטוב,  B&Sמודל  אופציות כמו  
  ESOsכגון מימוש מוקדם של    -אירועים    תהשפע   הבאה בחשבון של

שיעורי   או  עובדים,  ידי  ) על  הנקראים  Exit Ratesעזיבה  כאמור  , 
של  מתרחש חילוט  העובדים  של  , כי בקרות עזיבה  "שיעורי חילוט "
עובדים    (ESOs  -ה ושל   Pre & Post)   הבשלהה  מועדלאחר  לפני 

Vesting )    ה  חייהמתרחשים במהלך -  ESOs.    מודל  ל זה מנוגד  דבר
B&S    אופציה  את שווייה של  מעריך  אשר(CALL    אוPUT  )  על סמך

בנקודת זמן אחת בלבד:    בהלמחזיק  ממנה  הצפוי    (Payoffהתזרים )
  אינו יכול להתחשב בגורמים   B&Sמודל  כן,    לע.  פקיעה החוזיהמועד  

 .  ESOs-ה מ  ואינטגרלי התלויים בזמן, שהם חלק חיוני 
 

ים  הבסיסיאחד ממודלי הרשת  של    שיכלוללמעשה  הוא    H&Wמודל  
  Cox, Ross & Rubinsteinביותר: המודל הבינומי הסטנדרטי של  

- בניו  ם ייהודי  של  עורכי דיןשם של משרד  כמו  )ומאחר וזה נשמע  
נוהגים לכנותו בשם  יורק אז אנשי השטח בתחום המימון הכמותי  

ה" שמזכיר  " C-R-R  - מודל  מה  אתבמ ,  הקו   עט  של  - הקיצור 
  H&Wשל מודל  . היתרון העיקרי  ( K-K-Kקלאן באנגלית,  -לוקס ק

פני   העל  שבו    C-R-R  - מודל  האופן    מטפל   H&Wמודל  הוא 
  עובדים  של (Early Exercise Behaviorמימוש מוקדם ) בהתנהגות 

לכנותו  אנשי)ולכן   נוהגים  הכמותי  המימון  בתחום  כינוי  ב   השטח 
  ם גמיש " כי הוא גFlexible Lattice Exercise Behavior  -"מודל ה

Flexible גם מודל רשתי ,  Lattice    של    מטפל בהתנהגות מימוש וגם
 (. Exercise Behaviorעובדים 

המתמנים  ב אנשים  רואה  אני  האחרונות  אקטוארים  לשנים 

מטעם בתי משפט לענייני משפחה ובתי דין רבנים בתיקי גירושין  
  s  -, ה" ESOs":  להלן)איזון אופציות לעובדים  ערכה ו ההכוללים  

, כאשר  של אחד מבני הזוגהקטנה בסוף מציינת ריבוי באנגלית(  
ובהערכת   בכלל  נגזרים  ירוק בתמחור  אין מושג  לאותם אנשים 

בפרט. לא רק מושג ירוק לגבי אופציות אין להם, אלא    ESOsשווי  
ה את  שגם  להודות  לא יושרה  ו  הם  לאופציות  הנדסה  ל מומחים 

מושג    לאנשים אין אבל בעולם שבו  פיננסית ובכך לותר על המינוי.  
מינויים  על עצמם    מסכימים לקחת עדיין  ירוק באקטואריה והם  

פנסיה    להערכה אקטוארית שביצוע  הכוללים  ם בתי משפט  מטע
פנסיה  מקרן  ופנסיה  אני    תקציבית  אז  לא  כבר  באמת  ותיקה, 

עבור עורכי  הכתבה הזו אני כותב  לכן, את  .  מְאוּם מצפה מהם ל 
 . ועורכות הדין למשפחה

 
ו  99% החשבון  ורואי  שהם   100%  - מהכלכלנים  מהאקטוארים 

יודעים אינם  במהותם  להשתמש  לא  ש  סטטיסטיקאים  ניתן 
  השווי של   הערכתצורך לתמחור אופציות  לבמודלים סטנדרטיים  

ESOs  . הרי הם רואי חשבון   ,הכיצד זה שהם אינם יודעים זאת ?  
)שנקרא  המימון   ובה היא שמדובר בתחום צר )נישה( בעולםהתש

כמותי" ל אש(  Quantitative Finance,  "מימון  לרוב  א  ותו 
בתואר    לאשובוודאי ובוודאי  בכלכלה  לומדים לא בתואר הראשון  

סטנדרטיים  ההמודלים  כן יודע שאני יודע    יךאאז  .  לכלה בכ  השני
  כי   ה א?  ESOsלהערכת שווי    מתאימים   אינםתמחור אופציות  ל

וזאת  )  2006בשנת  עבודת הסמינריון שלי בתואר הראשון בכלכלה  
ש ה ב אופציות  בקורסים    4  עברתילאחר  לימודי  תואר  מסגרת 

במסגרת לימודיי  אופציות  ב   קורסים  2עוד  ,  בכלכלה   הראשון שלי
בכלכלהה שני  ה  2  -ב  ונבחנתי  תואר  של  לני"ע  רשות  הבחינות 
הנקראות  אופב א'ציות  ומכשירים  "מקצועית  ערך  ניירות   :

ו פיננסיים ב'  -"  תיקים"מקצועית  ניהול  רואה  :  שאף  דבר   ,"
שלו בכלל    " הראש"  בסוף התואר הראשון שלו  , כיחשבון לא עושה 

ובטח שום סטטיסטיקאי לא עושה    סטאז' בחשבונאותלמצוא  ב
הוא   מימוןבכלל  כי  לומד  שווי  עסק  (לא  בהערכת    ESOsה 

עצמי   בפיתוח  תוכנה  אלגוריתם  על  באמצעות  מודל  המבוסס 
Hull-White  ( " מתודולוגיות  מיישם  ו) "H&Wמודל  להלן: 

משלימות   להקצאות   הוגן  שווי   "קביעתכותרתה:  ו   בדיקה 
לעובדים   האמריקאי    (ESOP's)אופציות  התקן  פי   SFASעל 

123R".   
 

 ESOsקצת על 
בא אני  שבגינה  ל ו  הסיבה  סטנדרטיים  שמודלים  תמחור  טוען 

שווי   להערכת  מתאימים  אינם  תנאי  ש היא    ESOsאופציות 
כאלה  והן   מסוימים מועדיםל  התלויים בהגעהכאלה הבשלה )הן  

  , ביטול( Forfeiture)   (, חילוטמסוימים   ביצועיםל  התלויים בהגעה
ESOs  ומצויות הבשילו  לכסף "   שטרם  עובדים  הכאשר    "מחוץ 
  - ה   שלהיעדר הסחירות  את החברה,  )מרצון או בפיטורין(  עוזבים 
ESOs   (  לא אופטימלי  ו  למימוש מוקדם יותר  על פי רוב מביאאשר
ידי  שלהן   תקופות  העל  )עובדים(,    ( Blackout Periodsחסימה 

ש  ם נוספיושיקולים   של  הם  השווי  הערכת  את    ESOsהופכים 
)שלא לומר מסובכת יותר( מאשר ביצוע הערכת    למורכבת יותר 

סטנדרטיות. לאופציות  ל  ESOs  שווי  גם )הנקראות    עיתים 
כנם  "מנהליםל אופציות  " על  תיבות  הראשי  את  מה שמשאיר   ,

נגלית  בא "מנהלים " ו Employees  זה  באנגלית "עובדים "מאחר ו
שש   Executives  זה באות  תכך  מתחילות  הללו  המילים  (  Eי 

משך   בעלות  להיות  בהרבה  אשר    חייםנוטות  של    מזהארוך 
רבות  סטנדרטיותאופציות   עבור  לעומת    )שנים  חודשים  כמה 
ה בבורסה מרבית  הנסחרות  אביב   אופציות  בתל  ערך  (  לניירות 
הריבית,    יםעשוי  ושבמהלכ שערי  הדיבידנד    שיעורילהשתנות 

נכס הבסיס של ה ה  והמהו  יההמנ  של  תנודתיות שיעורי הו   - את 
ESOs,    שלהם מהערכים  משמעותי  הבמועד  באופן    - הענקת 
ESOs  .אלו  םבמשתני  שינוי יסוד    עיקריים  הנחות  )המהווים 

השווי ה  בהערכת  ב (  ESOs  -ה  -של  לשנות  מהותי  אוצפויים  פן 
   .ESOs  - השל שווי ההערכת וצאות ומשמעותי את ת

 

האקטוארי   והייעוץ  השווי  הערכות  פירמת  פנימי",  "שווי 
המוענקות במסגרת    ESOsשל  שבבעלותי מספקת הערכות שווי  

 : עבור תוכנית  יא ה  P  -הכאשר  ,  ESOs   (ESOPתוכנית להענקת  
Plan  )כספי  לעובדים    באנגלית דיווח  בתקן  עמידה  לצרכי 

  24  מספרישראלי    חשבונאות  תקן  או בתקן)   IFRS 2בינלאומי  
ה מניות   מבוסס  תשלום"  SFASלשעבר  )  ASC 718ס  בוס מ" 

123R)  .  הןIFRS 2  הן  וASC 718    להפעיל  מציינים מודל  שיש 
להעריך את השווי ההוגן  על מנת   ESOs -ה  תמחור אופציות על ל

ההענקה   ןשלה של  שמכאן  .  במועד  העשיר  והניסיון  הרב  הידע 
שווי   בהערכת  פנימי"  לצרכי  לצרכי    ESOs"שווי  כספי,  דיווח 

  ESOs שווי  הערכתל   ים משמשכבר מזמן עסקאות ולמטרות מס 
במסגרת    1973-תשל"גה חוק יחסי ממון בין בני זוג,  ואיזונם על פי  

אקטואריות   דעת  עקב  חוות  זוג  בני  בין  משאבים  איזון  בעניין 
 הליך גירושין.  

 

הנו    ESOsשווי  בעולם להערכת  כיום  מקובל  האקטוארי ההמודל  
 Options, Futures, and  Otherאל ה  ספרו של  ו )רא H&Wמודל  

Derivatives    בהוצאת  שמיניתמהדורה  Pearson    והוא    (15פרק
 ,  בעולם ESOs  -הסוס העבודה" המקובל בתחום  "  כיום  למעשה

 

5202 ינואר ב 2  | 
מאמר מקצועי |  

 

 
 

  
 

https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_0779e7a9b2f54f749666e2b6b278cbdd.pdf

