RedPLAC

RED DE PENSIONES
EN AMERICA LATINA'Y EL CARIBE

Incorporacion de criterios
de sostenibilidad en las
inversiones de los fondos
de pensiones

Waldo Tapia

Especialista Lider, Division de Mercados
Laborales y Seguridad Social

waldot@iadb.org




Nuestro trabajo en pensiones Redisrr c

EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Dentro de la Division de Mercados Laborales y Seguridad Social, el cambio
climatico representa uno de los ejes transversales en nuestro trabajo en el area
de pensiones.
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; Por qué? RedPLAC

RED DE PENSIONES
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

® Este informe tiene por objeto identificar alternativas para avanzar en la incorporacion de criterios de
sostenibilidad en las inversiones de los fondos de pensiones en ALC.

® Dado el tamafio de los FP en la economia y el horizonte de LP de las inversiones, los riesgos y
oportunidades de inversion asociadas a factores ambientales son relevantes por:

> Sueventual impacto en la rentabilidad

> Como por las externalidades que generan estas inversiones.
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Los Principios de Inversion Responsables (PRI) rRedPLAC
ha crecido de forma constante el N

Activos administrados (USD billones) PRI cuentan: N° de signatarios
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Creciente interés en el sector pensiones

RedPLAC

RED DE PENSIONES
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

¢El plan considera los riesgos de ESG? (%) ¢ Cual es la principal motivacion? (%)

Total
Bélgica
Espana
Noruega
Alemania
Reino Unido
Austria
Irlanda
Francia
Holanda
Italia

Portugal

Suiza

76%

100
92
88
88
84
79
69
63
50
50
40
14
mSi

24%

67% Temas regulatorios
12

(o) Materialidad financiera del
= 40 /O riesgo

16
21
3] 35% Riesgo reputacional
37
50
50
60

86

m No

Fuente: Mercer, European Asset Allocation Insights 2021 - Sustainable Investment Survey. \’ BlD
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Creciente interés en el sector pensiones

¢Como integran los factores ESG integrados en sus planes? (%)

64

Seguimiento del Seleccion del Reportes Estrategia de inversiony
administrador de administrador de asignacion estratégica de
inversiones inversiones activos

Fuente: Mercer, European Asset Allocation Insights 2021 - Sustainable Investment Survey. \’ BlD
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Creciente interés en el sector pensiones

Ranking de los factores ESG en orden de relevancia

Fuente: Mercer, European Asset Allocation Insights 2021 - Sustainable Investment Survey. \’ BlD



Relevancia en el sector pensiones RedPLA <

EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

DESEMPENO FINANCIERO A LARGO REGULACION Y

PLAZO COMPROMISOS NACIONALES
Y RESPONSABILIDAD FIDUCIARIA

PRESION DE LAS PARTES CONSIDERACIONES MORALES
INTERESADAS Y ETICAS
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Desafio: La disponibilidad de rRedPLAC
informacion juega un rol clave R0 DEPENSIONES, 1 camie

Uno de los principales desafios para
evaluar e implementar inversiones
con criterios de sostenibilidad es |la

Disponibilidad de
informacion

permita a los inversionistas evaluar
Sus riesgos y decisiones de inversion
en los ambitos ESC.

- /
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Desafio: La disponibilidad de rRedPLAC
informacion juega un rol clave R0 DEPENSIONES, 1 camie

~

Uno <j|e los principales / Las principales fuentes de
_desafios para evaluar e informacién para evaluar
implementar inversiones inversiones con criterios ESG se

con criterios de sustenta en rankings que
sostenibilidad es la . : g 9
entregan instituciones
clasificadoras.

Disponibilidad de

informacion * Atributos,
permita a los inversionistas ° Ind|cad°res gue cuantifican
evaluar sus riesgos y estos atributos
decisiones de inversion en e Ponderacién de cada uno de

los ambitos ESG.

estos indicadores

- /
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Desafio: La disponibilidad de rRedPLAC
informacion juega un rol clave B N O v camie

Las principales fuentes

Uno de los principales de informacién para
desafios para evaluar e evaluar inversiones con / \
implementar inversiones criterios ESG se Cada uno de estos
con criterios de sustenta en rankings elementos introduce una
sostenibilidad es la que entregan fuente de diferencias entre
instituciones distintos rankings.

Disponibilidad de & EEIMERRBEE

informacion e Atributos, Diversos estudios han
documentado diferencias
significativas en los ratings
de sostenibilidad

* Indicadores que

permita a los inversionistas “
cuantifican estos

evaluar sus riesgos y

decisiones de inversion en atributos k /
los &mbitos ESG. * Ponderacion de
cada uno de estos
indicadores
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Desafios asociados a la disponibilidad de informacion r.4PLAC
y divergencia en los criterios de evaluacion ESG B e PENSIONES et canes

VISIXN 1.665 W) 9.662
I\l 38 mp 282 A gencias dé rating que.
trabajan para estructurar
indices sostenibles
JINISA N 27 m) 56

Fuente: Elaborado a partir de los datos de Berg, Koelbel & Rigobon (2022).

||
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Desafios asociados a la disponibilidad de informacion r.4PLAC
y divergencia en los criterios de evaluacion ESG B e PENSIONES et canes

1.665 - 9.662 '|.Dife'rencias de )
estandares (categorias)
38 mp 262
2.Diferencias de
) medicion (indicadores)
CATEGORIAS 27 mp 56

3.Diferencias de

Los autores encontraron que existen diferencias significativas entre .
= ponderacion

los ratings de estas agencias ...

...la informacion recibida por los tomadores de decisiones de inversion
desde las agencias de rating ESG es relativamente “ruidosa.”
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Contexto global de la regulaciéon RedPLAC

EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

¢ Europa
&7 * Transformacion de la estructura
regulatoria a través de la
2016: 830 imol tacié laci ESG
Acuerdo de Parfe implementacion regulaciones
800 * vinculantes. Esto ha impulsado el
2015: crecimiento del mercado ESC.
Objetivos de Desarrollo  :
Sostenible : 651!
2000: ®: .
600 Objetivos de Desarrollo 55:98 Estados Unidos
del Milenio i534 « A pesar de representar un rezago en el ambito de la
’ 484 regulacion ESG, las enmiendas propuestas por la SEC
1997: ' 438 en 2022. represgntah |mport§\ptes avances
Protocolo de Kioto normativos hacia la integracion de consideraciones ¢
400 ° ESG en el panorama financiero.
1994: Asia
Convencion MarcoUN - & °
Cambio Climatico * Hong Kong y Singapur son
* América Latina lideres en la regulacion
200 ’ ’ : fi ;
' : : inanciera ESG, sobre todo en
1592 21UN 5 * Recientemente se aprobaron la promocion o’Ie racticas
rograma B . .
= : . : regulaciones aplicadas con respecto a la mzré)s <Slidas asaFrjwdo as de
’ divulgaciony presentacion de informes enfoques V(;IFL)Jntarios a
: : : : para los fondos de pensiones. Si bien, . ueOIIIos de curmplir
0 estos representan un importante paso, es /qbl' : P
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 necesario seguir avanzando para obligatorios

promover un afianzamiento mas
profundo de las consideraciones ESG
Fuente: AWM & ESG Market Research Centre, UN PRI.



Experiencia regional en la incorporacion de criterios rodPLAC
de sostenibilidad en los fondos de pensiones T e

Avances regionales en la incorporacién de criterios de inversidon sostenible

]
ot Encuestas :
Principios o 5 . 1
: Colaboraciéon = riesgos y Normativa 1
voluntarios g Y (=Y {ot=To [0} Taxonomia ! 2 -
organismos oportunidades ESG -
/ Protocolos : : bonos verdes verde 2
internacional ' ESG en pensiones -
verdes = !
pensiones :
1 ]
» v/ : VvV A '
BRASIL h&. v vV A (2022 - ! '
(1995) agua/saneamiento) E (2021) (2022) E
1 1
\V/ \/ vV ! Vv \V/ !
CHILE L (2019) vV (2019 - soberano) (2022) ; (2019) (2020) :
1 ]
1 ]
4 \V/ \/ | Vv V4 '
1 ]
COLOMBIA gy (2012) vV (2022 - soberano) (2022) : (2018) (2021) \
1 1
1 ]
- \/ \/ I \/ \/ 1
MEXICO V4 V (2022 - " !
nh (2016) Hola de ruta), ! (2020) (2021) !
] 1
\/ 1 \/ 1
- 1 1
PERU [+ (2020) vV vV | (2021) :
1 ]

Fuente: Elaboracién propia. \ ’ BlD



Experiencia internacional en la incorporacion de rRedPLAC
criterios de sostenibilidad en procesos de inversion k) N

* Objetivo: Conocer las tendencias en la incorporacion
de criterios de sostenibilidad en los procesos de
inversion

* Selecciéon de una muestra de FP

1. Identificar los 100 fondos de pensiones con mayor volumen
de activos bajo administracion durante 2018 ().

2. Se seleccionaron 35 que eran signatarios del PRI durante
2020.

RI TRANSPARENCY REPORT
2020

3. Europa (16), seguidos por Norteameérica (12) y Asia (3).
4 EE. UU. (8), Canada (4) y Holanda (4).

AP1

5. Administran US$7,1 trillones (miles de millones).

(*) Thinking Ahead Institute de Willis Towers Watson, 2019). e BlD



Experiencia internacional en la incorporacion de
criterios de sostenibilidad en procesos de inversion

Region Pais

Asia Corea
Japdn

Europa Alemania
Dinamarca
Finlandia

MNoruega

Holanda

Reino Unido

Suecia

LATAM Brasil

RedPLAC

Fondos de pensiones seleccionados

Fondo Activos
administrados

(MMM USS)

Korea Mational Pensign Service (NPS) 624
GPIF 1,452
Eension Fund Association 105
Bayerische Versorgungskammer 103
ATP 131
PFA Pension 81
Keva 62
limarinen Mutual Pension Insurance Company 56
Varma Mutual Pension Insurance Company 54
Morwegian Government Pension Fund Global 1,097

(Morwegian Ministry of Finance and Norges
Bank Investment Management)

Stichting Pensieenfonds ABP 513
Stichting Pensigenfonds Zorg en WWelziin 263
Bpf Bouw Stichiing Bedriifstakpensioenfonds. 74
voor de Bouwnijverheid,

Pensionfund Metalekiro (FME) 61
Universities superannuation Scheme - USS 95
BT Eension Scheme. 70
Alecia Pensionsforsakring 101
APT 71
AMF 69
PREVI - Caixa de Previdéncia dos 50

Funcionarios do Banco do Brasil

Fuente: Elaboracién propia con datos de signatarios del PRI, 2020.

Niamero de
trabajadores

301
133
117
1,350
2,747
1,300
501
640
537
602

350
585

Region

Norteameérica

Oceania

Total

Pais

Canada

Estados
Unidos

Australia

Fondo

Canada Pension Plan Investment Board
Ontario Jeachers' Pension Plan

Healthcare of Ontaric Pension Plan (HOOPP)
British Columbia Public Service Pension
Board of Trustees

California Public Employees’ Retirement
System CalPERS

California State Teachers' Retirement System
CalSTRS

MNew York State Commeon Retirement Fund
Teachers’ Retirement System of the City of
MNew York

United Mations Joint Staff Pension Fund

MNew York City Employees Retirement System
Los Angeles County Employees Retirement
Association (LACERA)

Maryland State Retirement and Pension
System

AustralianSuper,

Aware Super

UniSuper Management Pty Limited

RED DE PENSIONES
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Activos
administrados
(MMM USS$)
295

153

7

26

376
236

226
78

72
66
61

54

126
70

60
7.102

Nimero de
trabajadores

1.661
1,296
720

3

2.875
1.218

85
400

3689
416
450

25
810
1.037

800
22.305

BID



Resultado 1: Politicas que abordan aspectos de RedPLAC
sostenibilidad en las inversiones de los FP T e

@ 00%
& 80%
@ 74%
& 69%

Cuenta con una poll'ti,ca que describe su aproximacion
general a la INVERSION SOSTENIBLE

Tiene lineamientos explicitos respecto a la manera en que se
abordan los factores de GOBERNANZA

Tiene lineamientos explicitos respecto a la manera en que
se abordan los factores AMBIENTALES

Tiene lineamientos explicitos respecto a la manera en
que se abordan los factores SOCIALES

BID



Resultado 1: Politicas que abordan aspectos de RedPLAC
sostenibilidad en las inversiones de los FP T e

1000/ Cuenta con una politica que describe su aproximacion
0 general a la INVERSION SOSTENIBLE

WBID



Resultado 1: Politicas que abordan aspectos de rRedPLAC
sostenibilidad en las inversiones de los FP

@ 80%
& 74%

@ 69%

EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Tiene lineamientos explicitos respecto a la manera
en gque se abordan los factores de GOBERNANZA

Tiene lineamientos explicitos respecto a la manera en
gue se abordan los factores AMBIENTALES

Tiene lineamientos explicitos respecto a la manera
en que se abordan los factores SOCIALES

BID



Resultado 1: Politicas que abordan aspectos de RedPLAC
sostenibilidad en las inversiones de los FP T e

CUENTA CON
‘ 869% roLiticas be

EXCLUSION

CUENTA CON
‘ 83% POLITICAS DE

DIALOGO

CUENTA CON
630/ LINEAMIENTOS
O ESPECIiFICOS POR

CLASES DE ACTIVOS

BID



Resultado 2: Temas cubiertos por las politicas de RedPLAC
inversion sostenible D RN IONES e caee

7%

Cuenta con una definicion propia de la manera en que
entienden los criterios ASG

BID



Resultado 2: Temas cubiertos por las politicas de RedPLAC
inversion sostenible D RN IONES e caee

94%

Aborda tematicas relacionadas con el gjercicio activo de |a
propiedad

Se refiere al uso de los derechos y posicion de propiedad para influenciar el
comportamiento de las empresas en las que invierten.
Esto incluye, por ejemplo, el dialogo e interaccion con las empresas y la

votacion en juntas directivas, en el caso de la inversion a través de acciones.

BID



Resultado 2: Temas cubiertos por las politicas de rRedPLAC

inversion sostenible B IONS s v e carie
86% Incorpora los temas de reporte de inversion
'7'7% Contempla especificamente el tema de cambio climatico
Incorporan un esfuerzo por comprender e incorporar las
29% | P | ror |
(o) preferencias por sostenibilidad de clientes y beneficiarios.

BID



Resultado 3: Responsables de la supervision e RedPLAC
implementacion de la inversion sostenible B ENIONES v eL camne

ROL DE SUPERVISION

Responsabilidad de administrar sus politicas
de manera que estas logren sus objetivos y
metas en el ambito de |a sostenibilidad

@ o7%

Este rol recae en alta administracion
(gerencia general, gerencia de inversiones,
gerencia de operaciones y/o comité de
inversiones)

Directorio: 94%

ROL DE IMPLEMENTACION

Responsabilidad de poner en practica aspectos
especificos, tales como incorporar aspectos ASG en la
estrategia de inversion,, interaccion con empresas y
actores relevantes

Q) 86%

Este rol recae este rol descansa en personal
dedicado a la inversion sostenible

Administradores externos: 80%

BID



Resultado 4: Incorporacion de criterios
ESG por clase de activo

Incorporacion de criterios ESG en distintas
clases de activo
(% de los fondos de |la muestra)

ACCIONES ‘ 100%
RENTA FIJA CORPORATIVA “ 88%

RENTA FIJA SOBERANA Y MULTILATERAL “ 86%

Fuente: Elaboracion propia en base a reportes publicos de signatarios UNPRI 2020.

RedPLAC

RED DE PENSIONES
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Incorporaciéon de informacion
ASG en distintas etapas del
proceso de toma de decisiones

La mayoria de los fondos
incorpora criterios ASG en
SuU proceso de inversiones,
especialmente en el caso
de las acciones

BID



Brasil - Uso de criterios ESG en las decisiones rRedPLAC
de inversion de los fondos de pensiones - 2021 L

56%

Utiliza criterios ESG al analizar
los riesgos de inversion

Fuente: Superintendencia Nacional de Previsién Complementaria (Previc), Encuesta sobre el Uso de criterios ESG en las decisiones de inversion de los fondos de pensiones. e BlD



Brasil - Uso de criterios ESG en las decisiones rRedPLAC

de inversion de los fondos de pensiones - 2021 e pepeNsioNES
2 La frecuencia es mas bien ocasional,
° dependiendo del activo

6%

Sistematicamente Ocasionalmente Otro

Fuente: Superintendencia Nacional de Previsién Complementaria (Previc), Encuesta sobre el Uso de criterios ESG en las decisiones de inversion de los fondos de pensiones. e BlD



Brasil - Uso de criterios ESG en las decisiones rRedPLAC

de inversion de los fondos de pensiones - 2021 seopepeNsiones,
3 Principalmente se tienen en cuenta los criterios de gobernanza
[
E 85%
S 85%

98%

Fuente: Superintendencia Nacional de Previsién Complementaria (Previc), Encuesta sobre el Uso de criterios ESG en las decisiones de inversion de los fondos de pensiones. e BlD



Brasil - Uso de criterios ESG en las decisiones rRedPLAC
de inversion de los fondos de pensiones - 2021 L

4. Principales razones para tener en cuenta los criterios ESG

Biiaaitwoduiatandell 0000

de inversién ©

e aticad domgertion " NG -

de la calidad de la gestién 0
Exigencia regulatoria _ 40%

Fuente: Superintendencia Nacional de Previsién Complementaria (Previc), Encuesta sobre el Uso de criterios ESG en las decisiones de inversion de los fondos de pensiones. e BlD



Brasil - Uso de criterios ESG en las decisiones
de inversion de los fondos de pensiones - 2021

Principales razones para NO tener en
cuenta criterios ESG

Dificultad en comparar la
informacion provista por compaiiias

Insuficiente informacion
N cuantitativa de ESG en el mercado

Baja calidad de la informacion ESG
provista por compafiias

Alto costo de incorporar los criterios
ESG en los analisis de riesgos de...

Alto costo de obtener informacion
ESG

Baja frecuencia en la publicacion de
informacién ESG por parte de...

I 29%
I 20%
I 20%

RedPLAC

RED DE PENSIONES

Calificacion de afirmaciones

relacionadas con ESG

TOTAL/
PARCIALMENTE
EN DESACUERDO

INDIFERENTE

El uso de criterios ESG en
el analisis de riesgos

(o) O,
mejora el rendimiento de Lic =
la inversion
La regulacion deberia
obligar el uso de criterios 72% 15%

ESG en el analisis de
riesgos de inversion

Los beneficiarios de mi

FP consideran el uso de

Criterios ESG relevantes 16%
para el analisis de riesgos

de inversion

50%

Fuente: Superintendencia Nacional de Prevision Complementaria (Previc), Encuesta sobre el Uso de criterios ESG en las decisiones de inversion de los fondos de pensiones.

EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

NEURAL O

TOTAL/
PARCIALMENTE
DE ACUERDO

80%

13%

34%

BID



Percepcion sobre las inversiones con criterios de RedPLAC
sostenibilidad: experiencia del sistema de pensiones chileno  operesoes

El 2022: encuesta con el objetivo de analizar las opiniones y percepciones de los beneficiarios sobre
las inversiones de los fondos de pensiones con criterios de sostenibilidad. Los objetivos fueron:

Q0000

Grado de conciencia respecto a la idea de inversiones sostenibles;

Percepciones sobre la manera en que este podria afectar la rentabilidad de los PF;

Percepciones respecto a los esfuerzos del Estado, las empresas y la competencia en los
mercados para abordar los desafios del cambio climatico

Examinar si las personas creen que los FP podrian influir en las decisiones de las empresas
en que estos se invierten;

Percepciones respecto a quienes se benefician con las inversiones de los FP;

Interés de los participantes por ampliar los objetivos de las inversiones de los FP de manera
gue estos incluyan consideraciones ambientales

BID



Percepcion sobre las inversiones con criterios de RedPLAC
sostenibilidad: experiencia del sistema de pensiones chileno  operesoes

METODOLOGIA

UNIVERSO
» 80.000 panelistas mayores de 18 anos de la empresa Netquest

MUESTRA

« 2.000+ personas cuya distribucion replicar las caracteristicas de |la poblacidon en las
siguientes dimensiones: sexo, edad, nivel socioecondMmico y macrozona norte, centro,
regidon metropolitana y sur

INSTRUMENTO

e Encuesta online basada en un cuestionario estructurado
« 7 modulos

FECHA DE TERRENO
* La recoleccion de datos se efectud entre el 15y 25 de febrero de 2022

BID



Resultados « Percepcion sobre las inversiones con RedPLAC
criterios de sostenibilidad: experiencia del sistema N
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

de pensiones chileno

6

o Bajo nivel de conocimiento sobre inversiones sostenibles

No sabe si estas son mas caras

No conoce o no ha
58% escuchado hablar de las 58% O Mas baratas que las

“Inversiones sostenibles” inversiones tradicionales,

Desconoce si estas son mas o Desconoce si las inversiones
60% sostenibles son mas o menos

63% menos rentables que las
inversiones tradicionales riesgosas que las inversiones
tradicionales

BID



Resultados Percepcion sobre las inversiones con RedPLAC
e criterios de sostenibilidad: experiencia del sistema N
de pensiones Chileno EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

e La mayor parte de la muestra conoce sobre cambio climatico y cree que
este podria afectar negativamente la rentabilidad de los FP

94% 76% 51%

Cree que el cambio Cree que el cambio El cambio climatico puede
climatico esta ocurriendo climatico puede empeorar disminuir la rentabilidad,
en la actualidad el bienestar del pais mientras que solo un 4% indica

que podria aumentarla

BID



Resultados Percepcion sobre las inversiones con RedPLAC
G criterios de sostenibilidad: experiencia del sistema =

RED DE PENSIONES

de penSioneS Chileno EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

e La mayor parte La mayor parte
cree que el Estado, cree que los
las empresas y los afiliados y AFPs
rnerc.ac.zlos son podrian influir
iInsuficientes para en las decisiones
abord’ar los de las empresas
desafl.os d.el o en que invierten
cambio climatico los FP

WBID



Recomendaciones para la incorporacion de criteriosde RedPLAC
sostenibilidad en las inversiones de los FP en la region REODEPENSONES

* Recomendacion 1: Aumentar |la transparencia en términos de requerir que las
administradoras informen en que se invierten los FP en materias de cambio climatico y
asuntos ESC.

* Recomendacioén 2: Avanzar en la educacioén a los afiliados en aspectos relacionados con la
sostenibilidad de las inversiones de sus FP

* Recomendacion 3: Caracterizar las preferencias de los afiliados en aspectos relacionados
con la sostenibilidad de las inversiones de sus fondos de pensiones.

* Recomendacion 4: Los objetivos de las inversiones de los ahorros obligatorios deben
seguir orientados a obtener una adecuada rentabilidad y seguridad

BID



RedPLAC

RED DE PENSIONES
EN AMERICA LATINA'Y EL CARIBE

iMUCHAS GRACIAS!

Waldo Tapia

Especialista Lider, Division de Mercados
Laborales y Seguridad Social

waldot@iadb.org \ ’ Bl D

Mejorando vidas
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