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Brief  an  die  Aktionäre  
	  
Sehr	  geehrte	  Aktionärinnen,	  	  
sehr	  geehrte	  Aktionäre,	  
	  
die	  Veränderungen,	  die	  die	  SM	  Wirtschaftsbe-‐
ratungs	  Aktiengesellschaft	  seit	  dem	  Jahr	  2017	  
vollzogen	   hat,	   haben	   im	   abgelaufenen	   Ge-‐
schäftsjahr	   ihre	  beabsichtigte	  Wirkung	  entfal-‐
tet.	  Mit	  der	  Übernahme	  der	  Mehrheit	   an	  der	  
SM	  Capital	   AG	   und	   an	   der	   SM	  Domestic	   Pro-‐
perty	  AG	  hatte	   sich	  die	  Unternehmensgruppe	  
der	   SM	   Wirtschaftsberatungs	   Aktiengesell-‐
schaft	   im	   Geschäftsjahr	   2017	   um	   weitere	   im	  
Immobilienbereich	   angesiedelte	   Gesellschaf-‐
ten	  vergrößert.	  
	  
Der	   ausgewiesene	   Jahresgewinn	   aus	   der	   ge-‐
wöhnlichen	   Geschäftstätigkeit	   von	   2,62	   Mio.	  
Euro	   umfasst	   dabei	   nun	   erstmals	   auch	   die	  
Gewinnbeiträge	   dieser	  mit	   seit	   dem	   1.1.2018	  
wirksamen	   Gewinnabführungs-‐	   und	   Beherr-‐
schungsverträgen	  verbundenen	  Tochtergesell-‐
schaften.	  Die	  positive	  Entwicklung	  hat	  sich	   im	  
laufenden	   Geschäftsjahr	   nahtlos	   fortgesetzt.	  
Im	   Rahmen	   der	   veröffentlichten	   Quartalszah-‐
len	   für	   das	   erste	  Quartal	   des	  Geschäftsjahres	  
2019	  hat	  die	  Gesellschaft	  einen	  auf	  1,25	  Mio.	  
Euro	   gestiegenen	   Gewinn	   aus	   der	   gewöhnli-‐
chen	  Geschäftstätigkeit	  gemeldet.	  
	  
Dabei	  war	  nach	  der	  nun	  erfolgreich	  beendeten	  
Abwicklung	   eines	   bereits	   im	   Geschäftsjahr	  
2018	   erfolgten	   Verkaufs	   eines	   Wohn-‐	   und	  
Geschäftshauskomplexes	   im	  Volumen	  von	  9,8	  
Mio.	  Euro	  durch	  eine	  ihrer	  Tochtergesellschaf-‐
ten	  die	  sich	  aus	  dieser	  Transaktion	  ergebende	  
Realisierung	   stiller	   Reserven	   gewinnwirksam	  
geworden,	  wobei	  gleichzeitig	  aufgrund	  der	  so	  
veränderten	   Vermögens-‐	   und	   Ertragsstruktur	  
der	  Tochtergesellschaft	  eine	  Abschreibung	  auf	  
den	   Bilanzansatz	   dieser	   Tochtergesellschaft	  
um	  	  ca.	  2	  Mio.	  	  vorgenommen	  worden	  ist.	  
	  
	  

Aber	   die	   zurückliegenden	   Monate	   standen	  
nicht	  nur	  unter	  dem	  Zeichen	  des	  Ausbaus	  der	  
Gesellschaft	   und	   der	  Optimierung	   der	   Gesell-‐
schaftsstrukturen,	   wozu	   auch	   die	   im	   letzten	  
Jahr	   beschlossene	   Auflösung	   der	   ehemals	   in	  
Thüringen	   investierenden	   Tochtergesellschaft	  
SM	   Beteiligungs	   AG	   zählt.	   (Zur	   Erinnerung:	  
Thüringen	   wird	   seit	   dem	   Jahr	   2014	   rot-‐rot-‐
grün	   regiert,	   was	   aus	   Sicht	   der	   Gesellschaft	  
keine	   gedeihliche	   Voraussetzung	   für	   einen	  
prosperierenden	   Immobilieninvestitions-‐
standort	  darstellt).	  
	  
Mit	   dem	   im	   Dezember	   2018	   beurkundeten	  
und	   inzwischen	   auch	   erfolgreich	   abgewickel-‐
ten	  Verkauf	  der	  Wohnanlage	  Borna	  bei	  Leipzig	  
wurde	   seitens	   der	   SM	   Wirtschaftsberatungs	  
Aktiengesellschaft	  das	  Kapitel	  der	   in	  den	  neu-‐
en	  Bundesländern	  außerhalb	  Dresdens	  vorge-‐
nommenen	   Investitionen	   in	  Wohnimmobilien	  
beendet.	   Diese	   konsequent	   umgesetzte	   Port-‐
foliostrategie	   hat	   in	   den	   vergangenen	   Ge-‐
schäftsjahren	   zu	   einer	   deutlichen	   Verbesse-‐
rung	   der	   Effizienz	   der	   gesamten	   operativen	  
Geschäftstätigkeit	   der	   Gesellschaft	   geführt.	  
Die	   langfristige	   Entwicklung	   zweier	   wichtiger	  
Kennzahlen	   verdeutlicht	   dies:	   Der	   Flächen-‐
leerstand	  des	  Immobilienportfolios	  der	  Gesell-‐
schaft	   hat	   sich	   von	   annähernd	   16	   %	   am	   Jah-‐
resende	  2017	  auf	  nun	  nur	  noch	  ca.	  6	  %	  redu-‐
ziert,	  wohingegen	  die	  Netto-‐Kaltmiete	  pro	  m²	  
von	  EUR	  4,87	  pro	  m²	  auf	  nun	  EUR	  6,53	  ange-‐
stiegen	   ist,	   was	   einer	   Erhöhung	   um	  mehr	   als	  
ein	  Drittel	  entspricht!	  
	  
Diese	   Entwicklung	   wird	   zwar	   zumindest	   inte-‐
rimistisch	   von	   einer	   bewusst	   in	   Kauf	   genom-‐
menen	  Reduzierung	  der	  eingenommen	  Netto-‐
Kaltmiete	  aus	  der	  Vermietung	  eigener	  Bestän-‐
de	  begleitet.	  Aber	  angesichts	  der	  stürmischen	  
Entwicklung	   der	   Immobilienpreise	   und	   der	  
gleichzeitigen	   deutlichen	   Ausweitung	   der	  
Wohnungsbautätigkeit	   sieht	   die	   Gesellschaft	  
auch	  angesichts	  ihres	  inzwischen	  aufgebauten	  
High-‐Yield-‐Anleihen-‐Portfolio	  keinerlei	   Investi-‐
tionsdruck.	  
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SM	  Wirtschaftsberatungs	  AG	   	  	  	  Geschäftsbericht	  2018	  	  

Die  SM  Wirtschaftsberatungs  Aktiengesell-‐

schaft  im  Portrait  
	  
Als	   Konzerntochterunternehmen	   der	   RCM	  
Beteiligungs	   Aktiengesellschaft,	   die	   an	   der	  
SMW	  AG	  mit	  ca.	  72	  %	  beteiligt	   ist,	   ist	  die	  Ge-‐
sellschaft	   eingebunden	   in	   einen	   Konzern,	   der	  
sich	   auf	   Immobilieninvestitionen	   in	   Sachsen	  
spezialisiert	   hat.	   Die	   Geschäftsfelder	   der	   Ge-‐
sellschaft	  sind	  gegliedert	  in	  die	  Bereiche:	  

• Eigene	  Immobilien	  
• Immobilienprojektgeschäft	  
• Vermögensverwaltung	   auf	   eigene	  

Rechnung	  und	  Beteiligungsgeschäft	  
	  

Eigene  Immobilien  
Das	   in	   dem	   Bereich	   „Eigene	   Immobilien“	   bis-‐
lang	   realisierte	   Geschäftskonzept,	   Immobili-‐
eninvestitionen	  in	  vernachlässigte	  Immobilien,	  
also	   Immobilien,	   die	   entsprechend	   der	   wirt-‐
schaftlichen	   Situation	   der	   vorherigen	   Eigen-‐
tümer	   in	   der	   Regel	   unterschiedliche	   struktu-‐
relle	   Schwächen	   aufweisen,	   die	   sich	   ggf.	   im	  
Ankauf	   preismindernd	   auswirken,	   hat	   in	   der	  
zurückliegenden	   Zeit	   zwar	   an	   Bedeutung	   ver-‐
loren	  und	  wird	  nun	  vor	  allem	  opportunistisch	  
realisiert.	  Strukturelle	  Schwächen	  können	  z.	  B.	  
eine	   niedrige	   Vermietungsquote,	   nicht	   ange-‐
passte	   Mietpreise	   oder	   ein	   ungenügender	  
Sanierungsstand	   sein.	   Beim	   späteren	  Wieder-‐
verkauf	   der	   weiterentwickelten	   Immobilie	  
sollen	  die	  vorgenommenen	  Substanzverbesse-‐
rungen	   realisiert	  werden,	   um	   so	   die	   gesamte	  
Wertschöpfungskette	   in	   der	   Immobilieninves-‐
tition	  nutzen	  zu	  können.	  	  
	  
Der	   Zeitpunkt	   des	   späteren	   Verkaufs	   einer	  
Immobilie	  wird	  u.a.	  von	   ihrem	  jeweiligen	  Ent-‐
wicklungsfortschritt	   bestimmt.	   Je	   weiter	   eine	  
Immobilie	   die	   Wertschöpfungskette	   der	   Ge-‐
sellschaft	   durchschritten	   hat,	   um	   so	   nahelie-‐
gender	   ist	   deren	   Verkauf,	   mit	   dem	   die	   auf-‐
grund	   der	   zwischenzeitlich	   realisierten	   Sub-‐
stanzverbesserungen	   entstandenen	   stillen	  
Reserven	   gewinnbringend	   realisiert	   werden	  
sollen.	  	  

Weitere	   Kriterien,	   die	   über	   den	   Verkaufszeit-‐
punkt	   einer	   Immobilie	   entscheiden	   können,	  
sind	   z.B.	   Eigenkapitalbindung,	   Eigenkapital-‐
rendite	   bzw.	   Deckungsbeitragsfähigkeit	   oder	  
Wirtschaftlichkeit.	   Dazu	   kommen	   natürlich	  
von	   den	   Portfoliomanagementzielen	   ausge-‐
hende	  Transaktionsentscheidungen.	  	  
	  
Detaillierte	   Auswertungen	   sind	   unumgänglich	  
zur	   Beurteilung	   der	   Entwicklungschancen	   ei-‐
ner	   Immobilie.	   Bevölkerungsentwicklung,	  
Kaufkraftvergleiche,	   aber	   auch	   Struktur	   von	  
Gewerbeansiedlungen	   und	   nicht	   zuletzt	   die	  
Finanzierbarkeit	  einer	  Immobilie	  sind	  nur	  eini-‐
ge	   der	   Parameter,	   die	   von	   der	   Gesellschaft	  
analysiert	   werden,	   bevor	   eine	   Kaufentschei-‐
dung	   getroffen	   wird.	   Im	   Rahmen	   der	   An-‐
kaufsanalyse	   werden	   neben	   den	   Makro-‐	   und	  
Mikrolagen	  der	  in	  Frage	  kommenden	  Standor-‐
te	   auch	   die	   Entwicklungsmöglichkeiten	   des	  
einzelnen	   Objektes	   geprüft.	   Diese	   werden	  
dann	   in	  Relation	  zu	  dem	  Kaufpreis	  der	   Immo-‐
bilie,	   jeweils	  unter	  Einbeziehung	  der	  weiteren	  
voraussichtlichen	   Aufwendungen	   für	   die	   ge-‐
planten	  Substanzverbesserungen,	  gesetzt.	  	  
  
Immobilienprojektgeschäft  
	  
Angesichts	   der	   stürmischen	   Entwicklung	   der	  
Immobilienpreise,	   die	   parallel	   mit	   steigenden	  
Transaktionskosten,	   die	   inzwischen	  mit	   annä-‐
hernd	   10%	   des	   Kaufpreises	   einer	   Immobilie	  
ein	   erhebliches	   Niveau	   erreicht	   haben,	   sieht	  
die	   SM	   Wirtschaftsberatungs	   AG	   inzwischen	  
vor	   allem	   auch	   in	   der	   Immobilienprojektent-‐
wicklung,	  also	  der	  Umsetzung	  von	  auf	  die	  ein-‐
zelne	   Immobilie	   individuell	   zugeschnittener	  
Entwicklungskonzepte,	   ein	   erfolgversprechen-‐
des	   Geschäftsmodell.	   Die	   langjährigen	   Erfah-‐
rungen	   der	   SM	   Wirtschaftsberatungs	   AG	   auf	  
dem	   Gebiet	   der	   Immobilienprojektentwick-‐
lungen	  ermöglichen	  es	  der	  Gesellschaft,	   früh-‐
zeitig	   die	   unterschiedlichen	   Potenziale	   einer	  
Immobilie	   zu	   erkennen,	   um	   für	   entsprechend	  
geeignete	   Immobilien	   ein	   individuelles	   Ent-‐
wicklungskonzept	  zu	  realisieren.	  
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Im	   Bereich	   der	   Projektentwicklungen	   verfügt	  
die	   SM	   Wirtschaftsberatungs	   Aktiengesell-‐
schaft	   in	   der	   Heimatregion	   der	   Gesellschaft,	  
dem	   Großraum	   Stuttgart,	   über	   fundierte	  
Marktkenntnisse.	  Allerdings	  machen	  vor	  allem	  
gesetzgeberische	   Entwicklungen	   eine	   ökono-‐
misch	  sinnvolle	  und	  rechtlich	  sichere	  Realisie-‐
rung	   zukünftiger	   Projektentwicklungen	   nach	  
dem	   bisherigen	   Schema	   nahezu	   unmöglich.	  
Mit	   der	   in	   den	   neuen	   Bundesländern	   zuneh-‐
menden	   Kaufkraft	   werden	   nun	   auch	   Projekt-‐
entwicklungen	  in	  den	  wirtschaftlich	  prosperie-‐
renden	  Regionen	  wie	  dem	  Großraum	  Dresden	  
interessant.	  Zukünftig	  will	  die	  SM	  Wirtschafts-‐
beratungs	  Aktiengesellschaft	   ihr	  Knowhow	   im	  
Bereich	   der	   Projektentwicklung	   von	   Immobi-‐
lien	   mit	   hierfür	   geeigneten	   Immobilien	   vor	  
allem	   am	   Standort	   Dresden	   realisieren.	   Die	  
dabei	   vorgesehenen	   Tätigkeiten	   können	   die	  
Vorbereitung	  einer	   Immobilie	  bis	  hin	   zur	  Pro-‐
jektreife	   sowie	   Durchführung	   des	   gesamten	  
Projekts	   umfassen,	   wobei	   auch	   denkbar	   ist,	  
dass	   das	   Projekt	   auch	   bereits	   in	   der	   Pro-‐
jektphase	  als	  vorbereitetes	   Immobilienprojekt	  
weiterveräußert	   wird.	   Gründe	   für	   einen	   zwi-‐
schenzeitlichen	   Verkauf	   können	   z.B.	   in	   der	  
Höhe	   des	   gesamten	   Projektvolumens	   oder	  
auch	  in	  der	  erwarteten	  Projektdauer	  liegen.	  
  
Beteiligungsgeschäft  
	  
In	   dem	  Geschäftsbereich	   Beteiligungen	   sollen	  
Unternehmensbeteiligungen	  zu	  Eintrittskondi-‐
tionen	   realisiert	   werden,	   die	   unter	   dem	   Sub-‐
stanzwert	   der	   jeweiligen	   Zielgesellschaft	   lie-‐
gen.	  Dabei	  können	  Beteiligungen	  z.B.	  zur	  Stär-‐
kung	  der	  operativen	  Geschäftstätigkeit	   einge-‐
gangen	   werden,	   wenn	   das	   Geschäftsmodell	  
der	   Beteiligungsgesellschaft	   die	   Geschäftspa-‐
lette	   der	   SM	  Wirtschaftsberatungs	   AG	   erwei-‐
tert	   oder	   ergänzt	   wie	   dies	   z.B.	   beim	   Erwerb	  
der	   Beteiligungen	   an	   der	   SM	   Capital	   AG	   und	  
der	   SM	   Domestic	   Property	   AG	   im	   Geschäfts-‐
jahr	  2017	  der	  Fall	  war.	  Ebenso	  ist	  jedoch	  auch	  
ein	   opportunistischer	   Beteiligungshintergrund	  
denkbar.	  	  

Dabei	  sollen	  bevorzugt	  (aber	  nicht	  ausschließ-‐
lich)	   Beteiligungen	   eingegangen	   werden,	   die	  
entweder	   eine	   geschäftsstrategische	   Ergän-‐
zung	   zu	   dem	   bereits	   vorhandenen	   Immobili-‐
enportfolio	   darstellen	   oder	   deren	   Eintrittsbe-‐
dingungen	   aufgrund	   einer	   aussichtsreichen	  
ggf.	   unter	   dem	   Substanzwert	   liegenden	   Be-‐
wertung	   attraktiv	   sind.	   Derartige	   Beteiligun-‐
gen	  werden	  erst	  nach	  sorgfältiger	  Analyse	  der	  
Geschäftskonzepte	   bzw.	   der	   geschäftlichen	  
Lage	   der	   in	   Aussicht	   genommenen	   Gesell-‐
schaft	   und	   nur	   nach	   vorheriger	   strenger	   Risi-‐
koabschätzung	   realisiert.	   Mit	   der	   Umsetzung	  
einer	   qualifizierten	   Managementleistung	   sol-‐
len	   dann	   die	   in	   der	   Beteiligungsgesellschaft	  
liegenden	   und	   noch	   nicht	   vollumfänglich	   ge-‐
schöpften	  Potenziale	   im	  Rahmen	  eines	   in	  sich	  
abgeschlossener	   Beteiligungsprojektes	   reali-‐
siert	  werden.	  	  
	  
Unabhängig	   von	   deren	   Tätigkeitsgebiet	   ist	  
auch	   der	   Ankauf	   von	   Beteiligungen	   denkbar,	  
die	   allein	   aufgrund	   der	   Preis-‐
/Eigenkapitalrelation	   ein	   aussichtsreiches	   In-‐
vestment	   möglich	   erscheinen	   lassen,	   wobei	  
der	   strategische	   Ansatz	   bei	   dem	   Eingehen	  
einer	   solchen	   Beteiligung	   vor	   allem	   auf	   das	  
Heben	   etwaiger	   stiller	   Reserven	   ausgerichtet	  
sein	  wird.	  	  
	  
Ob	   eine	  Beteiligung	  nach	  deren	  positiver	   Ein-‐
schätzung	   eingegangen	  wird,	   hängt	   auch	   von	  
der	   Entwicklung	   bzw.	   Einschätzung	   der	   Bör-‐
sen-‐	   und	   Kapitalmärkte	   ab.	  Wenn	   die	   von	   ei-‐
ner	   Beteiligung	   erwartete	   Entwicklung	   einge-‐
treten	   ist,	   ist	   als	   Exit	   einer	   Beteiligung	   deren	  
Wiederverkauf	   zum	   Beispiel	   über	   die	   Kapital-‐
märkte	  denkbar.	  	  
	  
Sofern	   ein	   Exit	   einer	   Beteiligung	   zu	   einem	  
früheren	   Zeitpunkt	   lohnenswert	   oder	   ange-‐
zeigt	   ist,	   können	   Beteiligungen	   jedoch	   auch	  
vor	   Erreichung	   deren	   ursprünglichen	   strategi-‐
schen	  Beteiligungsziels	  veräußert	  werden.	  	  
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26 
SM	  Wirtschaftsberatungs	  AG	   	  	  	  Geschäftsbericht	  2018	  	  

Der	  Untermietvertrag	  der	  Gesellschaft	   für	  die	  Räume	   in	  der	  Erlenstraße	  15,	  Dresden,	  mit	  der	  RCM	  
Beteiligungs	  Aktiengesellschaft	  wurde	  bis	  zum	  31.	  Mai	  2016	  geschlossen.	  Danach	  verlängert	  er	  sich	  
um	  jeweils	  ein	  Jahr,	  wenn	  nicht	  sechs	  Monate	  vor	  Ablauf	  gekündigt	  wird.	  Die	  monatliche	  Verpflich-‐
tung	  für	  die	  Kaltmiete	  hieraus	  beträgt	  bis	  zu	  diesem	  Zeitpunkt	  €	  405,00	  monatlich.	   	  Zusammen	  mit	  
der	  RCM	  Beteiligungs	  Aktiengesellschaft	  nutzt	  die	  Gesellschaft	  Büroräume	   in	  Sindelfingen.	  Die	  mo-‐
natliche	  Verpflichtung	  beträgt	  anteilig	  €	  972,80.	    
  
Die	   Gesellschaft	   hat	   einen	   Mietvertrag	   für	   eine	   Lagerhalle	   in	   Calw	   für	   den	   Zeitraum	   vom	  
1.	  September	   2015	   bis	   31.	  August	   2018	   abgeschlossen.	   Dieser	   verlängert	   sich	   um	   jeweils	   ein	   Jahr,	  
sofern	  er	  nicht	  drei	  Monate	  vor	  Ablauf	  gekündigt	  wird.	  Die	  monatliche	  Verpflichtung	  für	  die	  Kaltmie-‐
te	  hieraus	  beträgt	  bis	  zu	  diesem	  Zeitpunkt	  €	  781,55	  monatlich.	  Mit	  Herrn	  Martin	  Schmitt	  (Untermie-‐
ter)	   wurde	   ein	   unbefristeter	   Untermietvertrag	   für	   eine	   Teilfläche	   der	   angemieteten	   Lagerhalle	   in	  
Calw	  ab	  dem	  1.	  Oktober	  2015	  abgeschlossen.	  Der	  Untermietvertrag	  ist	  mit	  einer	  Frist	  von	  drei	  Mona-‐
ten	  auf	  Monatsende	  kündbar.	  Die	  monatliche	  Kaltmiete	  beträgt	  €	  250,00.  
  
Die	   Gesellschaft	   hatte	  mit	  Wirkung	   vom	   1.	   August	   2017	   zwei	   unbefristete	  Wohnungsmietverträge	  
abgeschlossen.	  Die	  Mietverträge	  waren	  unter	   Einhaltung	  der	   gesetzlichen	   Frist	   frühestens	  nach	  ei-‐
nem	  Jahr	  kündbar	  und	  wurden	  zum	  31.	  Januar	  2019	  gekündigt.	  Die	  monatliche	  Kaltmietverpflichtung	  
betrug	  €	  2.029,94	  bzw.	  €	  1.606,00.	  	  
  
Die	  Gesellschaft	  hat	  mit	  Wirkung	  zum	  1.	  August	  2018	  mit	  Herrn	  Martin	  Schmitt	  einen	  unbefristeten	  
Mietvertrag	   für	  die	  büromäßige	  Nutzung	  von	  Räumlichkeiten	   in	  der	  Karl-‐Marx-‐Straße	  24,	  Potsdam,	  
abgeschlossen.	  Der	  Mietvertrag	  ist	  mit	  einer	  Frist	  von	  drei	  Monaten	  zum	  Monatsende	  kündbar.	  Die	  
monatliche	  Kaltmiete	  beträgt	  aktuell	  €	  880,00.  
  

Daraus  ergeben  sich  zukünftig  folgende  finanziellen  Verpflichtungen:  
	  

	   2019	   	   2020	   	   2021	   	   2022	   	   2023	  
	   T€	   	   T€	   	   T€	   	   T€	   	   T€	  
	   	   	   	   	   	   	   	   	   	  	   	   	   	   	   	   	   	   	   	  	   	   	   	   	   	   	   	   	   	  Mietvertrag	   26,7	   	   2,0	   	   0,0	   	   0,0	   	   0,0	  
(davon	  gegen-‐
über	  verbundene	  
Unternehmen)	  

	  
	  

(4,9)	  

	   	  
	  

(2,0)	  

	   	  
	  

(0,0)	  

	   	  
	  

(0,0)	  

	   	  
	  

(0,0)	  

Leasingverträge	   8,9	   	   6,8	   	   2,2	   	   0,0	   	   0,0	  

4.1.1.  Aus  Mietverträgen  
	  
Siehe	  oben.	  
  
4.1.2.  Aus  Bürgschaften    
	  
Entfällt.	  	  
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