
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ,םירקי תוחוקל

 :םיאשונ ינש םכינפלש רכזמב

 

v ןהכמ ל"כנמל לומגת רושיא תעב גנילור־רבוא 

 רושיא ךרוצל גנילור־רבוא ןונגנמב שומיש יכ תדדחמ הרטקלא ןיינעב היבוטלא טפושה 'בכ לש השדח הטלחה 

 רושיאל ךרדב ףסונ ילרודצורפ בלש אלו ,גירח לולסמ אוה תיללכה הפיסאה תודגנתה ףרח ל"כנמ לומגת

 ילכלכו יתדבוע סוסיבו םיטרופמ םיקומינ ,תיתימא תשדוחמ הניחב םישרדנ יכ שיגדה טפשמה תיב .הטלחהה

 יכ הטלחהה ןמ הלוע דוע .תוינמה ילעב תדמע לע תורבגתה קידצמה דחוימ הרקמב רבודמש ךכל קפסמ

 ישוק ררועל תולולע הפיסאל וגצוה רבכש םיקומינ םתוא לע תונעשיה וא תמדוקה הטלחהל םינמז תוכימס

 תיב טילחה רומאה רואל .שארמ העובק התייה תוינמה ילעב תדמע לע רבגתהל הטלחהה יכ הנעט קזחלו

 .תורבחה קוחל 198 ףיעס יפל םיכמסמ יוליגל השקב יקלח ןפואב רשאל טפשמה

 

 

 

v םיפיקשתל יפנע יוליג ךירדמ תטויט 

  ."ימזי ן"לדנ תורבח :םיפיקשתב יפנע יוליג ךירדמ תטויט" רוביצה תורעהל המסרפ ךרע תוריינ תושר

  .2026 יאמב 31 םויל דע רוביצה תורעהל החותפ  ךירדמה תטויט

 ,םוחתב תולעופה תורבחב תוליעיהו תויתטישה ,תודיחאה תא ריבגהל ותרטמ יכ ךירדמב תנייצמ תושרה

 האלמ הנומת תגצה רשפאי ךירדמה ,תושרה תדמעל .םידיגאתה לע לקהל יופצ אוהו ןתינה עדימה תא םצמצל

 ןתינ ,ןכ ומכ .דבלב יתוהמ עדימב דקמתיו תוליעפה תואצות לע ןומימה יביכר תעפשהו םיטקיורפה תויחוור לע

  .תינוריע תושדחתה לש םיטקיורפב םינותנ תגצה אשונל שגד
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 ןהכמ ל"כנמל לומגת רושיא תעב גנילור־רבוא אשונב השדח הקיספ .1

 יוליגל השקב ,ופי־ביבא לתב יזוחמה טפשמה תיבב תילכלכה הקלחמב הנודנ 1הרטקלא 'נ ישאק ןיינעב

 הנעט הדמע ךילהה דקומב .תורבחה קוחל א198 ףיעס יפל תרזגנ העיבת תשגה םרטב םיכמסמב ןויעו

 הפיסאה תודגנתה ףרח הרבחה ל"כנמל תויצפוא תאצקה הרשוא ותרגסמבש גנילור־רבוא-ה ךילה היפל

 ,ןהניב ,תופסונ תורבחב תומוד תושקב ושגוה וז השקבל ליבקמב יכ ןייוצי .ןידכ אלש עצוב ,תיללכה

 .2תלבגומ תופתוש – י'גרנא דמ-וינו מ"עב קלד תצובק ,מ"עב .יט.יא סקירטמ

 עקר

 לומגתה תדעו ,ל"כנמל ינוה לומגת תא הרשיא אל הרטקלאב תוינמה ילעב לש תיללכה הפיסאהש רחאל

 תודגנתה ףרח ינוהה לומגתה תאצקה תא ורשיאו גנילור־רבוא-ה ןונגנמב שומיש ושע ןוירוטקרידהו

 העיבת תשגה םרטב םיכמסמב ןויעו יוליגל השקב ושיגה הרבחב תוינמ ילעב ,הז עקר לע .הפיסאה

 תובוח לש הרפה ידכ תולעל היושע איה יכו ןידכ אלש הלבקתה גנילור־רבואה תטלחה יכ הנעטב ,תרזגנ

 . םירוטקרידה לש ןומאהו תוריהזה

 ,לומגתה רושיא ךילהל םיעגונה םילהנבו םילוקוטורפב ,רתיה ןיב ,ןייעל ושקיב םישקבמה יכ ןייצנ דוע

 תודגנתה רחאל תיתימא תשדוחמ הניחב המייקתה ןכא גנילור־רבואה עוציב תעב םאה ןוחבל ידכ

 .שארמ העובק ,השעמל הכלה ,התייה תוינמה ילעב תדמע לע רבגתהל הטלחהה אמש וא ,הפיסאה

 תיתייאר תיתשת ודימעה םישקבמה יכ עבקו ,יקלח ןפואב השקבה תא לביק טפשמה תיב

 .תרזגנ העיבת תשגה תניחב ךרוצל ,ושקבתהש םיכמסמה ןמ קלח לש יוליג הקידצמה תינושאר

 הטלחהה ירקיע

 :הטלחהב טפשמה תיב תעיבקמ תויזכרמה תודוקנה ןלהל

 .לדחמ תרירב אלו גירח אוה גנילור־רבוא .א

 תיללכה הפיסאה תטלחה לע תורבגתהש הלוע תסנכה ירבדמו קוחה ןושלמ יכ שיגדה טפשמה תיב

 .דבלב םידחוימ םירקמל הרומש איהו ,ללכה אלו גירחה איה

 

 .מ"עב הרטקלא 'נ ישאק השמ 23-11-50050 )א"ת( גנת 1

 הדבועהו םישקבמה תונעט ןיב ןוימדה רואל .ונידרשמ ידי לע ןהיתש תוגצוימ תלבגומ תופתוש – י'גרנא דמ-וינו מ"עב קלד תצובק 2

 ,תילהנמה המרב תונעטה תא דחאל טפשמה תיב טילחה ,ביבא לתב טפשמה תיבב תילכלכה הקלחמל ושגוה תושקבה עבראש

 .ופוגל ןודי קית לכ יכ עבקנש ךות ,טפשמה תיב דידיו םייעוצקמה םימרוגה תדמע תלבק ךרוצל
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 .תיתימא תשדוחמ הניחבו םיטרופמ םיקומינ םישרדנ .ב

 ךותו ,תאז םיקידצמה םידחוימ םירקמב קר השעית גנילור־רבואה תוכמס תלעפה יכ עבקנ

 תירוקמה הדמעה לע תיללכ הרזחב יד ןיא יכ שיגדה טפשמה תיב .םיטרופמ םיקומינ לע תוכמתסה

 רחאל ,הצפח שפנב ,שממ לש תשדוחמ הניחב תשרדנ אלא ,ןוירוטקרידהו לומגתה תדעו לש

 .הרבד תא הרמא תיללכה הפיסאהש

 .האלמה תוניגהה ןחבמב ןחבנ ךילהה .ג

 םצע ותטישל ןכש ,האלמה תוניגהה ןחבמ יפל גנילור־רבוא תטלחה ןוחבל שי יכ ןייצ טפשמה תיב

 תדעו לש תועבקתהלו היטהל הנבומ ששח תררועמ תיללכה הפיסאה תודגנתה לע תורבגתהה

 יכ תורשפאהו ל"כנמל תינבמה הברקה חכונ דחוימב ,תירוקמה םתדמעב ןוירוטקרידהו לומגתה

 ךילה תבייחמ האלמ תוניגה ,ומעטל .תיתימא תשדוחמ הניחב םייקל אלו "תורוש ףפוצל" ורחבי

 ןיב התוריבסו הקסעה תוניגה לש הניחב ןכו ,ןוירוטקרידהו לומגתה תדעו דצמ האלמ תופיקשו ןגוה

 תונב ןה תורבח וליאו יטנוולרה קושה והמ תולאשב תקסועה קוש תעד תווח לע ךמתסהב ,רתיה

 .האוושה

 .ישוק ררועל תולולע םיקומינ םתוא לע הרזחו םינמז תוכימס .ד

 הפיסאל דואמ ךומסב ,גנילור־רבואה תטלחה הנודנ ןהבש תובישיה ןומזת יכ רבס טפשמה תיב

 ךכל ירואכל ששח םילעמ ,הפיסאה ינפל וגצוהש םיקומינ םתואב טעמכ שומיש םע דחי ,תיללכה

 העבקנ הפיסאה תדמע לע רבגתהל הטלחהה יכו יוארכ הלקשנ אל תוינמה ילעב תודגנתהש

 .שארמ

 .תשדוחמ הניחבמ תרטופ הניא תוינמ ילעב לש תקמונמ יתלב תודגנתה םג .ה

 ,םתודגנתה תא םיקמנמ םניא םידגנתמה תוינמה ילעב םהבש םירקמב םג יכ ףיסוה טפשמה תיב

 לש תיתימא תשדוחמ הניחב םייקל הבוחה ןמ ןוירוטקרידהו לומגתה תדעו תא רוטפל ידכ ךכב ןיא

 העבנ תוינמה ילעב תודגנתהש לככ יכ ףיסוה םלוא הילע רבגתהל הטלחהה לשו תודגנתהה

 ךכב ןיא ךא ,וילע לטומה לטנב דומעל ןוירוטקרידה לע לקי רבדהש ןכתיי  םהלש תיבחור תוינידממ

  .גנילור־רבואה תטלחה יקומינ תרגסמב הילא תוסחייתהו הדמע התוא לש הפוגל הקידב רתייל ידכ
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־רבוא לש ןונגנמב שומיש תושעל תלקוש תירוביצ הרבחש לככ יכ תדדחמ  הטלחהה :הנותחתה הרושבו

 .טפשמה תיב דצמ תינדפק הניחבל הכזיש לולסמב רבודמ יכ חינהל הילע ,ל"כנמ לומגתל סחיב גנילור

 סוסיב לעו ,תוינמה ילעב לש תודגנתהה ימעט םע תיטרקנוק תודדומתה לע דיפקהל ץלמומ ,םאתהב

 .תיללכה הפיסאה תדמע לע גנילור־רבוא קידצמה דחוימ הרקמב רבודמש ךכל קפסמ ילכלכו יתדבוע

 תילרודצורפ הנחתכ ספתיהל לוכי וניא גנילור־רבוא יכ אוה ןידה קספמ הלועה רסמה ,תורחא םילימב

 .ססובמו קמונמ ,ףוקש ,יאמצע ךילה תבייחמה ,הגירח הטלחהכ אלא ,לומגתה רושיאל ךרדב תפסונ

 האלמ תוניגה לש תרוקיבה טרדנטסל הפופכ גנילור־רבוא תטלחה היפל טפשמה תיב תעיבק ונתעדל

 גנילור־רבוא עצבל ןוירוטקרידהו תרוקיבה תדעו תא ךימסהש קקוחמה תנווכ םע דחא הנקב הלוע הניא

 לטנ לשב תאז .ולא םינגרוא ידיב דיגאתב םיריכב לומגת לש תויגוסב תיפוסה הערכהה תא ריתוהל ידכ

 ןפוא תא אלו הפוגל הקסעה תא קדובה ןחבמ ,האלמה תוניגהה ןחבמל םאתהב שרדנה דבכה החכוהה

 .קוחה ןושלמ הלועכ ,הרבחב םינגרואה לש תעדה לוקיש תלעפה

 .הטלחהל רושיק

 "ימזי ן"לדנ תורבח" :םיפיקשתב יפנע יוליג ךירדמ תטויט .2

v םיפיקשתב יפנע יוליג ךירדמ תטויט" רוביצה תורעהל ךרע תוריינ תושר המסרפ ,2026 ץרמ שדוחב: 

  ."ימזי ן"לדנ תורבח

v תויוחתפתהה עקר לעו הל םינוכדעו 2014 תנשמ אשונב יוליג תייחנהל ךשמהב המסרופ ךירדמה תטויט 

 הרכהה לדומ תא הנישש 2018 ראוני שדוחב IFRS15 ןקת לש ףקותל ותסינכ רואל ,רתיה ןיבו ףנעב

 תא ףקשמ וניא ימזי טקיורפב ימלוגה חוורהש ךכל איבהו םייפסכה תוחודב תוחוקל םע םיזוחמ הסנכהב

 .טקיורפה תמקהב תוכורכה ןומימה תויולע אולמ

v תא םיצממ םניא ,תובייחמ יוליג תוארוה םיווהמ םניא ךירדמב םיטרופמה םישגדה יכ הריהבמ תושרה 

  .ןידה יפל עצבל בייח דיגאת לכש תינטרפ הניחבל ףילחת םניאו ,יוליגה תבוח

 :ךירדמה תטויטב תולולכה תוארוהה ירקיע ןלהל

 יפ לע תעצבתמ תויתוהמה תניחב ,םויה ףנעב תגהונה יוליגה תנוכתמ יפ לע :תויתוהמה יפס יוניש .א

 ימלוגה חוורה ןחבמ ,תויופצה תועצוממה תויתנשה תוסנכהה ןחבמ :םייפולח םינחבמ השולש

  .יאלמה תרתי ןחבמו רכוה םרטש יופצה

https://www.nevo.co.il/psika_html/mechozi/ME-23-11-50050-230-44.htm
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 יושע דואמ םייתוהמכ םיטקיורפ גוויס םשל םייפולח םינחבמ השולש לש םמויק ,תושרה תטישל

  .םיתוויעל איבהל

 םייניב גרדמ עובקלו םיסכנ גוס לכל ירקיע דחא ןחבמ ץמאל העיצמ ךירדמה תטויט ,רומאה רואל

 םייתוהמ םיטקיורפ לע קר ןתניי םיטקיורפ לע עדימ םוסרפשכ "יתוהמ ימזי ן"לדנ טקיורפ" לש

 יתוהמכ טקיורפ גוויס םשל ףנעב םיסכנה יגוס לכל ירקיעה ןחבמה טרופי ןלהל .דואמ םייתוהמו

 :יתוהמכ וא דואמ

 הסנכההש טקיורפ - תינוריע תושדחתה טקיורפ וא עקרק תדותע וניאש ,ימזי טקיורפ יבגל )1(

 חווידה תנשב תודחואמה דיגאתה תוסנכה ךסמ 10% הווהמ ונממ היופצה תעצוממה תיתנשה

 ויהש דבלבו ,םהינבמ הובגה יפל ,הל המדקש חווידה תנשב רומאכ דיגאתה תוסנכה ךסמ וא

 תיתנש הסנכה" ,הז ןיינעל .הל המדקש חווידה תנשב וא חווידה תנשב תוסנכה דיגאתל

 תויופצה םינשה רפסמ יקלח ,טקיורפהמ היופצה הסנכהה ךס ,"טקיורפה ןמ היופצה תעצוממ

  .ועוציב םויס דעו טקיורפה תמקה תליחתמ

 .רומאכ תוסנכהה ךסמ 5% לש רועיש ,)דואמ יתוהמ וניאש( יתוהמ טקיורפב

 םיפדועה :הלאמ דחא םייקמה טקיורפ -  בוחה תורגא יקיזחמ תבוטל דבעושש טקיורפ ןיינעל )2(

 ,הרדסב תובייחתהה תודועת תרתי ךסמ רתוי וא 20% םיווהמ דבעושמה טקיורפהמ םייופצה

 ךומנה יפל ,יאסרוב יווש וא יראפ – "תובייחתהה תודועת תרתי" – הז ןיינעל ;חווידה דעומל

 םייופצה םיפדועה ךסמ רתוי וא 20% םיווהמ דבעושמה טקיורפהמ םייופצה םיפדועה ;םהיניבמ

  .חווידה דעומל ,תובייחתהה תדועת תרדס התואל םידבעושמה םיטקיורפה ללכ לש

 טקיורפכ גווסי דואמ יתוהמ וניאש בוחה תורגא יקיזחמ תבוטל דבעושש ימזי ן"לדנ טקיורפ

 .יתוהמ

 ןחב דיגאתה )א( :םיאבה םיאנתה ינש תא םייקמה טקיורפ - תינוריע תושדחתה טקיורפ ןיינעל )3(

 לש תונכתיהה תדימ" ,הז ןיינעל ;ההובג איה יכ עבקו טקיורפה לש תונכתיהה תדימ תא

 לולכמב בשחתהב תאזו ,לעופה לא טקיורפה תאצוהל דע ורתונש םיבלשה - "טקיורפה

 גשוהש המכסהה רועיש םאה ןוגכ םייטפשמ םילוקיש הז לכבו ,הז ןיינעל םייטנוולרה םילוקישה

 הינב רתיה תלבקל יפצ ןוגכ םיינונכת םילוקיש ןכו ,קוח יפ לע שרדנה בורה לע הלוע לעופב

 ,ליעל )1( טרפב טרופמכ םיאנתה דחא תא םייקמ טקיורפה )ב( ;תובורקה םינשה תשולשב

 .םיביוחמה םייונישב
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 יפסכה בצמה לע חודב ול תסחוימה יאלמה תרתיש טקיורפ - עקרק תדותע טקיורפ ןיינעל )4(

 .רומאה חודב דיגאתה יסכנ ךסמ רתוי וא 10% הווהמ חווידה תנש לש ןורחאה םויל דחואמה

  .רומאכ דיגאתה יסכנ ךסמ 5% לש רועיש ,)דואמ יתוהמ וניאש( יתוהמ טקיורפב

 .ךירדמב טרופמכ – ינזאמה יוושה תשיגב תגצומה תפתושמ הקסעב וא הלולכ הרבחב טקיורפ ןיינעל

 יוליג תתל יאשר אוה ,דואמ םייתוהמ םיטקיורפ השימחמ רתוי דיגאתל םא ,ךירדמה תטויט יפ-לע

 רתיש דועב ,דבלב רתויב םייתוהמה םיטקיורפה תשמחל סחיב דואמ םייתוהמ םיטקיורפכ

 בחר יוליגב רוחבל יאשר דיגאת ,דגנמ .דבלב םייתוהמ םיטקיורפכ יוליגה יכרוצל וגווסי םיטקיורפה

 יוליג לע רומשל  ,בייחת יוליגה תבחרה הזכ הרקמב ךא ,םיטקיורפ השימחמ רתויל סחיב םג רתוי

 םג תויתוהמה ףר תא ורבעי אל םיטקיורפ םתוא םא ףא ,םיפטושה םיחווידה ךלהמב ססובמו יבקע

  .רתוי תרחואמ הפוקתב

 םיטקיורפו םייופצ םיפדוע ,המקהב םיטקיורפ לע יפרצמ יוליג ןתניי םייתוהמ םניאש םיטקיורפ יבגל

 .ןונכתב

 :יופצה ילכלכה חוורה רבדב יוליג .ב

 ילכלכה חוורל סחייתהל שרדנ דואמ יתוהמ טקיורפבו יתוהמ טקיורפב ,ךירדמה תטויט יפ-לע

 םיפדועה תרתי תא םג גיצהל דיגאתה שרדנ יוליגה תרגסמב .יאנובשחה חוורהמ ןחבומב ,טקיורפב

 תואוולה יוכינב םזיה ידי לע עקשוהש ימצעה ןוההו יופצה ילכלכה חוורה םוכס( טקיורפה לש היופצה

 .)טקיורפה ףוסב תומלושמו תורבוצ םניהש לככ ןניגב שומימ תויולע ללוכ ,ימצע ןוה ימילשמ וא ןינזמ

 ללכ ןועריפ רחאל ,טקיורפה םותב םזיה ידיב רתוויהל היופצה םינמוזמה תרתי תא ףקשמ הז ןותנ

 ילכלכה חוורל תיזכרמ היצקידניא הווהמ היופצה םיפדועה תרתי .טקיורפב תורושקה תויובייחתהה

 ססובי םייופצה םיפדועה בושיח .טקיורפב עקשוהש ימצעה ןוהה לע היופצה האושתלו םזיל יופצה

 ךרוצל םיכרענה בקעמה תוחודו ספאה חוד תרגסמב( תיאקנבה תכרעמב תלבוקמ היגולודותמ לע

  .)תושרה המסרפש 105.36 ת"וש םג הז ןיינעב ואר( )םיטקיורפ לש יסנניפ יוויל

 :יתועמשמ קוויש רועיש .ג

 ,תויולע ,תוסנכה יפצ - םיוסמ טקיורפ תודוא יתיזחת יפסכ עדימ ןיב רשק םייק ,ךירדמה תטויט יפ-לע

 תמר ןיבל - ןונכתב טקיורפו עקרק תדותע ,תינוריע תושדחתה טקיורפב ב"ויכו יופצ ימלוג חוור

 תולשב תמרל עיגה טקיורפהש ךכל היצקידניא היהי "יתועמשמ קוויש" .רבודמ .ולש תואדווה



7 

 

 

 

 ךסש טקיורפ היהי יתועמשמ קוויש לש בלשל עיגהש טקיורפ .יתיזחת יוליג הקידצמה תקפסמ

 תדמעל .טקיורפה לש תויופצה תוסנכהה ךסמ תוחפל 20%-ל עיגמ םימותח םיזוחמ תוסנכהה

 יאשר דיגאת .קווישב תיתועמשמ תומדקתהו קוש תונעיה לע הדיעמה תירחסמ ןויצ תדוקנ וז תושרה

 רבודמ רשאכ טרפבו ,וז תואדו תמרל עיגה םרטש טקיורפל סחיב םג יתיזחת יפסכ עדימ גיצהל

 .ןדמואה דוסיבש תוחנהה לש טרופמו בחר סוסיב לוליגב לולכל ךרטצי ךא ךורא חווטל תיזחתב

 :םישומיש בוריע יסכנב םייופצה םיפדועה בושיח תגצה .ד

 ן"לדנה קושב המגמה תובחרתה עקר לע םישומיש בוריעב םיטקיורפל תסחייתמ ךירדמה תטויט

 ןנכתמ דיגאתה רשא בינמ ביכר דצל הריכמל דעוימה ימזי ביכר םיבלשמ הלא םיטקיורפ .לארשיב

  .ךוראה חווטל קיזחהל

  .רושיק ואר ,ול ףרוצש עקרה ךמסמלו רושיק ואר ךירדמה תטויטל

v תעגונה ,בינמה ן"לדנה םוחתב 9.2.2026 םויב לגסה םסרפש הדמע ריינל תפרטצמ וז הטויט יכ ןייצנ 

 ןיב ,FFO תומסרפמה תורבח יכ העבק תושרה הז ריינב יכ ריכזנ .FFO-ה דדמ תגצהו בושיח אשונל

 םאתהב תושרה תשיג יפל דדמה תא בשחל תושרדנ ,רוביצל םירחא םימוסרפב ןיבו םייתפוקתה תוחודב

 ףיסוהל ןתינ אלו הרוגס המישר איה תושרה תשיגב תורתומה תומאתהה תמישר רשאכ ,דיחא טרדנטסל

 ,)AFFO( הלהנהה תשיג יפל FFO םג גיצהל ןתינ ,תאז דצל .תושרה לגס לומ שארמ םואית אלל הילע

 וא תויטנוולר יתלבכ האור תושרהש תומאתהמ תוענמיה ךותו ,רבסומו יבקע ,רודס ןפואב קר תאז ךא

 .הרבחה יעוציב לש הטומ הגצהל תוליבומכ

 .2026 ראורבפ שדוחמ תושרה תדמעל רושיק

    .2025 תנשל םייתנשה תוחודה םוסרפ חודה תארקל דרשמה לש רכזמל רושיק

 

 .תררועתמש הלאש לכב עויסלו ץועייל םכתורישל דומעל חמשי יקסני'צלוט םע ןומגא דרשמ ,דימתכ

 

 וניתוחוקלל תורישכ שגומו יטפשמ ץועי הווהמ וניא הז תוחוקל רכזמ *
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https://www.new.isa.gov.il/images/Fittings/isa/asset_library_pic/al_lobby/al_lobby-6253f4f00241c/2026-FFO.pdf
https://www.agmon-law.co.il/%d7%94%d7%9b%d7%a0%d7%aa-%d7%94%d7%93%d7%95%d7%97-%d7%94%d7%aa%d7%a7%d7%95%d7%a4%d7%aa%d7%99-%d7%9c%d7%a9%d7%a0%d7%aa-2025/
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