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م   ون  ا أ ار دول  ا م ا ا       ،
، ر ا دة ا  و  أ ، و ذ  أ إ ا   ه     

ا ل ا  ا ن  ا  ا  أ إ   إدارة  ا
ك رؤ   ن  ؛     ا

ل  ا را  وق ه ا ة   د  ، ا ا
تا ً ار  راً و  ت  ،  رات ا و  أ  د ا

د  ى ا دي و  ا أو   د ا ى ا اء  
  ا

ل   ت و     ل  ت  را إ   ا ه ا
ر ا  أن  ن ا ،  ا  ا ة ا ل ا وق    ا

ت ا دي،  أ  ا د ا ت ا د ا و    ا
ت ا  أن   ا

: ت ا وق  ا ر؛  د ا ؛  ا ا د ؛ ا د ا ا
رات   ا  ا

Summary: 
Oïl is a source of énergie, So Most of the oïl countries, particularly the 

GCC, face a major challenge in the face of the problème of oïl Price       
instabilité and the huge financial surpluses it Can générale in ordre to    
reconsidéré the stratégie of managing these surpluses more Productivity than 
in the last two decades, so that there is a real développement vision. 
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In this study, we reviewed the Saudi experience embodied in the Public   
Investment Fund and how it witnessed a development and transformation 
related to the economic transformations, whether at the level of the Saudi 
economy and its developmental requirements or at the level of the global 
economy. 
 In this study, we have made some suggestions on the areas of investment 

in which the Fund will be active during the coming period, taking into   
account the changes taking place in the global economy and the requirements 
of the Saudi economy in order to avoid the problems that may arise. 
key words: sovereign funds; oil surpluses; investment funds; public       

investment fund  
  

را   د  ا د ا ا ا ل  را   ع ا  أ 
د  "رؤ ا ل  أ   د   ل 2030ا س ر أ ف  " ا 

رات ا   ل ، إ     600وق ا ل أي   7ر ر ت ر
1دل  ر 9 رات ا  .ن دو وق ا   ا أن  

دل  ر ا ،   د ا 25أ  ل  7 د   79%  أ وة  وق 
 ، ل   أرا إ ل  ، و   دي  ا وق   أ  أ 

و ا أ  وق ا ، و  ا ر 885ا ا ا  .ر دو و    
د د  ا ا ى و  ا ا د ا   )1( ا

را  را  :إ ا ه ا ؤل ا ار ا ا     ا
ا ا و ا   ر ا رات ا  ا وق ا ح  ى   

د ؟  د  ا ا   ا ا
ا ح ا ا ا  :و   ا ا 

 د  ا وة ا د ا ؟   ى   ؟ و    م ا ا
  دي رات ا ا وق ا ر  ت ا ا  أ ا

ؤى ا ا   ؟ ؟ و   أ ا ة ا  ل ا
اف :  أ را اف أ ا را إ    ا ه ا   ا  

 ى   ؛ د و   د ا ر ا ى  ق إ    ا
 ؛ د  ا  د ا اض  أ  أ ا  ا
  وق زات ا ل إ دي   رات ا ا وق ا   

ر   ا
: را ت ا   ت ا ؤ ت ا  ا   ا
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  خ ل   ا ا   ر ا د  ا د ا  ا
ر؛   ا

   دي إ وق  ي  دي  رات ا  ا وق ا ف 
؛  ا
   را   ا رات ا إ  ا وق ا  

؛  ا
 را ر  : ا را   ا ا  ض ا ت ا

 ، د  د ا ت ا  ت و ا م   ا ي  ، ا       ا
ص ، و   درا و   دي  و ا رات ا ا وق ا و 

ل  ء  ول ا ، و ذ   اول ا د  ا دا   ا ا
را ه ا ة     إ ا ا

ور أ  ا ا : ا را إ      ا
د و   ؛ د ا ر ا  :   أو

وة د ا ؛ : أ  أ  د   ا
ر ؛ رب ا ء ا دي   رات ا ا وق ا    : 

ت) را (ا و ا :  ا   را

د و    د ا ر ا  :   أو
ء  ،   إ ن ا ت  ا د ا  ا د ا ة ا  

م  أول د   وة ا ر ا ، و  1953وق  ، و   ا
د   ر ا د ا ال أ ا ر ا  ات ا  ا
ت ازدادت  ول ا  د واردات ا ر ا وازد ع أ ا  ار ، و  ا

 ، د ه ا ً  وات  راً أ ت ا ا    ا
د ادات  ا ى   )2(.ا ت ا د  وة ا د ا و   

د  م ا و  ، أن  ل د ا ر،  د د ا  ، د ا
م   د  ا ا  او ا  ا ء  2005أ   

ر   را  د  د ا رت ا ، و   ت ا ا   ا
  ، و ر ا ر  د ا د  دت   ى ا    ا

  )3(أن دور  ا ا أ وا  ا ا
:  - أ ا أ د و  وة ا د ا وة  ر  د ا ت أ  ا

ة  ل ا  ً  ، ل ا ا رة   د ا  د  ا ا
ع  ، و    ار ر  وزت ا دو ر ا أ  ا ار  أ

ا ا  ،  أ ا د ه ا ر   ، و ا  ول ا
  ً ،  أ ول ا  اً    ا ا  ً د  ا ه ا

را ذ  ول ا رة إ  ا رات  ه ا ر إ دور   ُ و أ 
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دة ا ة،  إ ر  اث  أ ول ا ا  أ دات ا ار  ا
ز ا    )4( ا

د :    -  ب وة ا د ا ا  درة  ا ا ءات ا ث ا  أ
 " د وة ا د ا  "SWF Institute ا ا  2016،   ، إ أ 

ن  وة  78ا ا را وق  ، و  إ  ا ،   دو د
رات ا    7  ،  ا د ه ا ر، و    ن دو

ز   ر، أي   4و  ا د 57ن دو رات  %  إ  ا
رات ا ،   ا د وة ا ف ا ا ى،  ت أ        

ز،   ر، أي   3و ا  %  ا43ن دو
 " ات  "  ُ  ، د وة ا د ا رات  أ   ا

Preqin  ء ا ، أ  ا  أن ا ل ا  ا ا  ا
، إ  ت ا ُ  أدوات ا ا و أ ا د  ه ا  

 ُ ى،   ل أ را  أ دة ا اً  ز أت  د 55أ    %
م  د  ا ا   وة ا ءات ا أ  2016ا ً إ ، ،   أ

ء   م 67 إ د   وة ا د ا    %2000)5(  
د  ا : -ج وة ا د ا وة  ت   د ا   

: ر  ا ا ت  ة  د  ا     )6( ا
ول -1 ى ا د :ا   ت    ً ، و وة  ا  ا

 ، د وة ا د ا ، أ    د   ا
ادى -2 د  ى ا و  :ا   ت  وق ا   ا
)Government Pension Fund  Globalً   )  ا 

ا -3 ق ا ا)  :ا  ا ز ا (   ُ أن آ و أ
رات  ً د و وة ا د ا دة ا     ا

 : د وة ا د ا د  : أ  أ  د ا ذج   ا ك 
ول ر (   ) 01 ا
) : د  01ول ر د ا   1953):أ ا

ة و ا وق ا  ار ا ا ا
د ا د ا  ا ا

ر ا  ا 1953    ا

 رة   رة 1974

أ 1976 م ت ا  ا   وق ا ا
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Source : ARTHUIS jean rapport d’information sur le rôle des fonds       
souverains, SENAT, session ordinaire de 2006-2007 p : 08. 

م أ   د و  أ د ا ي  ا   ول ا ل ا  1953   
ا ا 2000  ع  ار ،   ار   ، د ات ا ع  إ  ا ار

ة   ،     و ة   ن ا  ت ا اء   ول ا ر ا أ

  AHSTF  ا 1976

رات 1976 ر ا   ا    ا

د 1979   ت    ا

رة  رة 1981 ر ا  ا  ا   ا

ي 1983 ي  و و ر    و ا

و 1990 ت ا  ا   وق ا

1993   KHAZANAH NATIONAL BHD  

ت  SAFE  ا 1997 ا
ف  ا

د د ا  2000ا    ا ا

ي   2000 ر ا    ا

ان 2000 ر ا  ا   وق ا

ن 2000 ز KHAZANAH NATIONAL KNF  ا   و 

ا 2000 ارد  ا   وق  ا

ت   2001 ط  ت  وق ا ا
 ا

ت  اا 2001 ط ا وق ا   رة ا

ان  ان 2001 ار  وق ا   ت ا ا

م 2002 ع رات و  ا د  ا    

ار  رو 2003   وق ا

ا 2004 ا  ا وق ا ا  د ا   

  وق ا ا  و 2005

ر ا  ر ا 2005  رة  ا

ر د  د 2006    ا

دي و ا  ا 2007 ار ا  س وق ا

ط ا   2007   وق ا
ر ا  ا 2007  ت ا  ا
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ر ة ا و  ا ت ا ري  ب ا ، و ا  ا  ا ا
ت  ت و  ت ا ا      ، ا  ا 
ة  د  د  ر  ا  د و  دة  د إ ز ه ا ا   ا ا ا

و   )7(  ا ا

ت ا ر ذ   ا و  ص  دي ا وق ا ،   ا ر
دي  رة   ا ا ا ح   ّ ، أ ّ و  ا رٍ    إ

   ، اء  ،  ا د د ا ل إ  رة     
 ّ  ُ د  ا  د ا ، أ ا ت ا ه دارة ا   

، و ا ا    د د   ا وراء ا ا و ا ا
ر ا ا   )8( . أ

، و ا     و  ا د ا د ا ة  رة إ أن ا ر ا  16  
ذ  %  د  د ا 5369 ا ا ر،      6  % 76ر دو

ا  د ا  دات ا ر  د   وة ا د ا  %46 ا  
وة  د ا ءات   ، و ذ  ا د وة ا د ا   ا  

ل    د    )9( 2015ا

:    ا د  ا   د ا   اض أ ا

:  - أ ر،  ا  ا ة ا  ا   ا و و  ا 
، و    ل ا ات  ا ض 1953    ا 

ادات  ر ا ، و ذ   ر  ا ادات  ا  ا  
ات و  د   ا ل ا ت،   ا  م ا ا ا  

ن ت  ا    ا ز  )10( ا
د   -  ب د    وق  وق    :2002  

ي ر  م ا ف ا  ا 12ا ي  ، و ا رة ا  دي   ا
ا  ا   ر   دي   ا  و د  ا ا

م  ف  ا ار ا ت  ا وق  ل ا رة إ أن أ ر ا ر  2015و 
ة  ( 2008  ل   ا ا  2015-2008، أي  ر   (18 )11( 
ر   -  ت ز     :QIA  ،   دي ا وق ا      ا

وق   ل   2005و  ا ي   د ا ف  ا
ر   ا ا د  ا ، و ا ر ل و  ا ا ا

ر ر ا ، و  ا ا وق  ل ا ع أ ل 79ة إ ار ر  ر دو
ان  ة   ة ا ان  2015ا  )12( 2016و 

رات "  -  ث رات " ICD د  :    د 
ي  ن ر  2006ا   ج   2006  11 ا ض اد

ت ا ر و ا ت ا ف ا ، و    ر ا  د
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ل  ى،   د ا د ا رات ا   ا  د 
 ، ى ا   رة  ا ت ا ر   ا   ا       إ

د   ل ا ى،   ء   ا ت ا   و  
ا  وق  ل ا ر ا أ ءات،   ت، أ    ا ا

ا   70 وق   ل ا ن ا د  د ا ر ، و   ا ر دو
رت  اوت     ، ر  196ب  2016م   )13(ر دو

رات ارة :   - ج ر      ا ا د ا د ا
رة ( أوف »  «  ر   و  ا

( ر ر م  ر ا  ا   2008  41و    ر  7
ر،     د  ا56دو د ا رات ا ة  %  إ ا ل ا

د  رة  أ ا  ا دي   وق ا ، و  ا
د    ر 330ا   )14(ر دو

:   - ح و ات ا  ا و ا ر ا وق  ا اف ا  أ
ات أ ل  أ  أ و  ز  أ ، و  ا   أ ا

م  وق    ل ا ر رأس  د ، و   ل ا وق ا ا  
556ر  2011 ، و  8 و دل    ا ا  ر  ر دو

، ري  أورو وق ا ورو  ر  أ    و  أ ا ا
د  وة ا د ا ن  ورو  د ا م   ر  و  ذج ا ا
دئ ا و      ً وق  ت،   ا ا 
ر     ً ً و ا ا ا  دو ة و ا دارة ا ا

)15( 
دي: رات ا ا وق ا    : 

ض    ، ا ا ر ا ل ا ر   رب ا    ا
رب  د   ا  ا ر أن  ا ا د   ا

وق ا ل    ، د ا :ا    )16(رات ا
 : رات ا وق ا رات ا  أ   وق ا أ 

م ا ر م/ ر  24ا وق 1970وذ  ا ا ء  ف  إ ن ا ، و 
ري، و ذ   ت ا ذات ا ا و   ا  ا

ة  ، و ا    ا ت ا  ا ا ، و  د ا ا
ل أو  ة أو  رأس ا داً، إ  ا م   ص ا ع ا   ا

: رات ا وق ا م    ب 
اء    ري،  ت ذات ا ا و ر  ا وق  ا  ا

اء  ؛ و  ت ا اض ا ا  أو ا ت ا   أو 
دار  ت ا ر ا رة  أو    ت   و ه ا  
ت  ز   ن، و  اض أو ا ا ا   ا ، و   ت 
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وع   إ  أن  ا    ج إ    
ت  ة  ة و إ   ت و  ال  وق   رؤوس أ م ا

   ودو 
 : رات ا وق ا ات  وق   م   وض ا ا  إ ا

م ا  رات ا   ا ل،  63,894)  2000/2001( ا ن ر
وق،  55,316ف    ت ا  ا و ل، و  أ ا ن ر

م و   ز ا ا ط أ   ا ا و  ا و 
اء ا اض  ت، و  ا و و ة و ا ات  ا و ا و ا

ا  إ  إ  ه ء و  ا ت ا د و  ط ا ا ا
ء  ت ا (ا و ا ال ا  ا وق  رؤوس أ     ا

د  ت ا ا (و  )، و ا إ م  17و ا   2001 (  
رات ا  ا ض و    وق ا ت  ز ر ا

ة ( ل ا د    )2015-2012ا
) رات ا (02ول ر وق ا ت  ز ر ا  :(2012 -2015( 

 2012 2013 2014 2015 ا

ء  20ن 0 75 75 ف ا

 25 20 20 20 دور 

 34 30 22 22 أ ا

 12 0 7 8 دك

 126 131 126 131 ا ا

ز  12 14 15 11 ا

 412 371 339 339 

 11550 11550 10500 10500 

ي  89 89 89 222 ا ا

ض  424 476 476 457  ا

 0 0 0 0 دن

ك  0 0 0 0 ا

دي ف ا  5 6 5 5 ا

 10 10 15 10 ا ا

ر  77 77 77 77 ا

د ت ا  2800 3150 4900 5600 ا
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 367 367 262 314 ا ا

 52 63 63 79 أ 

ري  1196 1240 576 1373 ا ا

ل) ر ر )  16,069.2 16,513.2 18,648.9 20,366.8 ا

 4.4% 4.49% 5.07% 5.54% %) ا (

Source : http://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/454988  

ة      ل ا وق  ت ا ز ر  ول ا  ،  2015ا  2012 ا
رات ا   وق ا ت ا    ز ت أن إ ا ت ا أ

م  ل  دي  ق ا 20 ،  2015ا ا  36 ر  ل   5ر ر 5   ،%
ت  ز ي ا ؛ ا  ا ات ا ر  ل ا ا  ا ت ار  ز ت ا

16ا  2012  رت  07 ل     4ر ر %،  ار ا 4
ى   ة ا ت  ز 16ا  2014و  2013ا ل و 51 18ر ر ل   65 ر ر

  ا
ام ا (   زع أر  ت ا   د ا ) 2015 - 2012ا، و   

   ، ر ا دن    دن    ك و  :  ا  
ز ء  ف ا أ  ة،    ت ا ك  ا ل ا ا ت ا 

  )17(ا 

: -د د ا د ا رات ا  أ ا وق ا   
د  وة ا د ا ت ا   ت ا رات  أ ا  درا ا

،  آ        د د ا ت و ا ، أن 2016ا
د ار إ رات ا    أ  13ا ا  وق ا

  ، د  ا د ا ر،     160ا وق ا  ر دو
و   ،  ار   ا ا دي  ا وق  و   ا ا

37أ   ر   4 ر   885ر دو ر  847ر دو ر  6 ر دو
ر ا  ا 2016 ا ا     و  ا ا 

دات  592ا   ر  ا ا  ز   ر، و  ر دو
ر 335ر    )18( .ر دو

د    د ا دي  ا ا رات ا ا وق ا    
،  ا ا   ول ر (  2016ا ل ا ه03    ) ا أد

دي،  رات ا وق ا ا  ا     ول ا اء  ل   
وق ا را   ا و  ا ،  20دي  ا ً  ا د  ً و

د  160 ا ا    ة ا ر،   ذ   ر دو
 10 دل 3 ، و    د  ا وات ا 758%  ا ر ، و   4 ر دو

ا  د   ا ار  ا ل  د  ا  وات ا  ا
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7إ  2017 ر   41 ر،  7ن دو ر    42 ،  2016ن دو
د   ا    د  وات ا ت  ا ،  2017ا

رات ا   وق ا ر   ا أن   د ا أ 
د  دل ." 2030 "رؤ ا  25 د   7 وة ا د ا ل  %  أ

وق  ،  أ  أ  ل   أرا إ ل  ، و   ا
و ا أ  وق ا ، و  ا ر 885دي  ا   )19( .ر دو

ت   و  دي   رات ا ا وق ا رة أن  ر ا
اف ا  رؤ 2016  ، و ا ح  ا أ    ،2030. 

ق  ر   د ا ت ا د   ا   ً وق  ك ا   ا
    ، ل  100ا ا ر ر ء ا دة  ً  إ 

ا  رؤ  وق  وق  2030ا م ا %    50، و 
م  ل  ر  رات   )20(.2020ا

ا      ، د وات ا ا د   ع  ا   ار
9، إ 2017 ار  94 736 %، ر ا ر أيّ  3 2ر دو ن  76
ل    )21(ر

                       :2016 ا ا  ا  د و 20 أ  )03( ر ول
ر  ة( ر) ا   دو

و  ا وق ا ل  ا ا  ا

و  01  Government Pension) وق ا ا ا
Fund - global) 

ر   885
ر  دو

ر   02 -China Investment Corpo)  ا 
ration) 

ر  813.8
ر  دو

رات  03 ر ا  Abu Dhabi Investment) ز أ 
Authority) 

ر  792
ر  دو

د  04 ل ا   ا ا
ديا ا   ا

(SAMA Foreign Holdings) 
 

ر  598.4
ر  دو

ر ا  05 -Kuwait Investment authori ا ا 
ty 

ر  592
ر  دو

ر ا  06    (SAFE Investment Compa-
ny) 

ر  474
ر  دو

ر ا  ا  07  ا
   ا 

(Hong Kong Monetary 
Authority Investment Port-

folio) 

ر  442.4
ر  دو

رة  رة  08   
 ر

(Government of Singapore 
Investment Corporation) 

ر  350
ر  دو

ر   09    (Qatar Investment Au-
thority) 

ر  335
ر  دو
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ن  ا  10 وق ا  ا
 ا

(National Social Security 
Fund) 

ر  236
ر  دو

رات  11 ر ا  Investment corporation of)  د 
dubai) 

ر  196
ر  دو

ر  193.6 (Temasek Holdings)  ا رة  12
ر  دو

د  13 را ا  (Public Investment Fund وق ا
ر  160

ر   دو
 

رات  14 ر ا  abudhabi investment)  ا 
council) 

ر  110
ر  .دو

ا  15 ا أ ر  95 (Australian Future Fund) وق ا ا
ر  دو

16  

ر 
ر ا ر    (korea investment corpora-

tion) 
91 ر  8

ر  دو

ن  17 ن ا زا زا  وق 
(Kazakhstan National 

Fund) 
 

ر  77
ر  دو

و رو  18 وق ا ا  (Reserve Fund) ا
 

73 ر  5
ر  دو

ن  19 ر ا   ا زا
ن زا وراق ا   ا

 
(Samruk - kazyan JSC) 

 

69 ر  3
ر  دو

رات  20 و  ا رات ا  ا
و  ا

(international petroleum 
investment company) 

66 ر  3
ر  دو

ر: :                      ا دا  اد ا ا                                            ا
:  http://amwal-mag.com     و   https://ar.wikipedia.org                                                                              

ت: :را    ا و ا
   ،ً د ا  اً  ا ا د دوراً  وة ا د ا  أن  

از  ر  ج  ة  ز ا   ول ا   ا و ا
ول ه ا    ،ً ا ً   ا  ر ً و  ت   دا ا ا

ت ا  ا ز،   ا ف ا و ا ا   ل    ا
د  در ا و ا ول    ه ا   ،ً ر دي، أ  ا

د  أ ؛ أ  ا ا ا ر ا ت ا ر ا    آ
م ا     ل  ذج،   رات ا  وق ا

رات    د  ا  ا وة  ر،  أ  2وق  ن دو
دي دي     ا و  ا ا د ا         ا

ت أ دي  ةو  ة ا ل ا   ر ا  
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رات ا  وق ا ل ا    د    ا ا ا
 ، د ا ا  ا  ة  ا ا دات ا     إ  روا ا

،      ا ا ر  و  ا  ، و ا رو
 ، ُ أن    ا ا   ، ن ا ا أدوات  ا

ى  ت  ل إ و    ر  أ
ت ا   ت و ا را ادراج   ا ه ا ل     

وق ا اف  ازاة    أ وق آ  ء  رات ا و/أو ا
:     ا ا

: ان ا رات ا  ا وق ا رات    )22( أ/  ا

ت  .1 ر  أذو ر أ ا ،  ا ت ا درة  ا ا ا ا
،ً ق   أ ء  د إ ز     

، ا  .2  ً ؛   أر ول ا ر  ن ا اء ا       ر  
ك ا ال  ا ض   ا د ا  أن   و  ا ا

ت ا  .3 ى ا ل إ   ، ت ا اض ا م   ا
وق ا ا   ، إ ا و  ر ن ا  أو ا ا 

4.   ً ل  ا ا ر   ،  أ ا ت ا ا و ر   ا
اء  ل  دي، و ذ   ح ا ا ا د ا      ا

، ا ا ر  ت ا ا ا    إ و   ا
ع ا    .5 ا و/او   را و ا ج ا ل ا ر   ا

ء  ) -ز  -ا (   ع ا
دي   وق  اح  ل ا : ب /  رات ا وق ا    ازي 

رات ا  وق ا ل   دي آ أو    وق  اح  ل ا  
:ا ت ا ا ح    )23( د 

-1 ، وق  إدار  ا ا ا ن  ازي  أن  وق  ء  ل ا  
م    ا   ز أ وق  إ ة  إدارة ا ه ا   

 ، د وق و أ ط أن   أا  ا ا ا  ا
ة أن   ا ؛   ل ا و و ا   د ا   ،  ا
ل    ، ؛  ا ا ة  ا ا  ح، أو  ا  وق ا ا

وق، ور و ا ا   إدارة ا داء ا    ر ا
، و   2- د و ا ة  ا ءات ا ء ا ورة ا  ا

ءة،  أ   ى ا ء  ر وق و ا ا ا   ا ا  ا
رب  ل؛   ا ا  إدارة ا وق ا ض  إدارة ا أن 

ا وا ا د  ا إ  و ، و       ا
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