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1 - Le rôle fondamental des capitaux 
propres pour l’entreprise 

C’est la pierre angulaire sur laquelle se bâtit 
toute stratégie de développement et de 
croissance.

3 exemples
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À la création de l’entreprise

Mistral, start-up prometteuse de l’intelligence 
artificielle, rivale d’ Open AI, créée en avril 2023, 
lève entre juin 2023 et juin 2024  715 Md FCFA/ 
3400 Md CDF de capitaux propres,

et est valorisée environ 19 000 Md CDF /4 000 
Md FCFA/.
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En phase de développement de l’entreprise

Sonatel, plus grosse capitalisation boursière de la 
BRVM (2 400 Md FCAF/ 11 000 Md CDF), 
présente la structure de financement suivante :

Capitaux propres comptables : 890 Md FCFA

Endettement bancaire et financier net : 1 Md FCFA
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Les actifs ont-ils une valeur indépendante de l’exploitation de l’entreprise ? Oui, pour le show-
room d’un constructeur automobile avenue des Champs-Élysées à Paris ; probablement non pour
l’outillage et les machines d’une usine de mécanique lourde.

Existe-t-il un marché secondaire pour ces actifs ? Oui pour le parc d’automobiles d’une entre-
prise de location de voitures ; probablement pas pour les installations techniques d’une fonderie.
Bref, pourra-t-on céder les actifs de l’entreprise à leur montant comptable ou en dessous de celui-
ci? La seconde situation est la plus fréquente : elle implique des moins-values qui viennent s’ajouter
au coût de la liquidation (indemnités de licenciements…) pour réduire les capitaux propres, et
souvent les rendre négatifs. Dans ce cas, les créanciers ne pourront récupérer qu’une fraction de
leurs créances. Ils subissent une perte en capital.

La solvabilité d’une entreprise dépend donc de l’importance des capitaux propres, réévalués
dans une optique liquidative, à comparer aux engagements de l’entreprise et à la nature de ses
risques industriels.

15:3 En cas de pertes, la solvabilité d’une entreprise se dégrade considérablement à cause de la
réduction de ses capitaux propres et des effets cumulatifs qui en résultent.

Une entreprise déficitaire ne bénéficie plus de l’économie fiscale liée à la dette1. Les frais
financiers sont alors supportés à plein, et aggravent de ce fait les pertes ; le montant des capitaux
propres s’en trouve réduit. Très souvent, l’entreprise a recours à l’endettement pour compenser
cette diminution des capitaux propres, ce qui accroît les frais financiers et aggrave les pertes ;
d’où les effets cumulatifs évoqués.

Considérons ainsi une société dont les dettes sont égales aux capitaux propres. La valeur de
ses dettes et de ses capitaux propres correspond à leur montant comptable car la rentabilité de
l’actif économique est égale au coût du capital qui est de 10% (nous verrons ce raisonnement au
paragraphe 28.2).

Une crise survient qui se traduit par une chute du taux de rentabilité économique. On observe
alors :

  Année 0 1 2 3 4 5

   Actif économique comptable 100 100 100 100 100 100

= Capitaux propres comptables = 50 = 50 = 47 = 34 = 25 = 25
+ Endettement net + 50 + 50 + 53 + 66 + 75 + 75
   Taux de rentabilité économique 10 % 0 % – 10 % – 5 % 5 % 10 %

   Résultat d’exploitation après IS 10 0 – 10 – 5 5 10

– Frais financiers après IS (à 6 %) – 21 – 3 – 3 – 4 – 5 – 5
= Résultat net = 8 = – 3 = – 13 = – 9 = 0 = 5
   Valeur de l’actif économique2 100 85 55 68 85 100

= Valeur des capitaux propres = 50 = 38 = 15 = 18 = 25 = 30

+ Valeur de la dette nette + 50 + 47 + 40 + 50 + 60 + 70

1. L’année 0, l’entreprise étant bénéficiaire, les frais financiers ne sont que de 2, compte tenu d’un impôt sur les bénéfices de 35% (calculs arrondis). Par
ailleurs, pour simplification, le résultat net est supposé entièrement distribué.
2. Les valeurs sont observées sur le marché et non calculées.

1 Nous négligeons ici l’impact du carry-back et du carry forward, c’est-à-dire du report en arrière ou en avant des résultats déficitaires.

Titre 3 ! Le diagnostic financier : analyse et prévisions
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En cas de crise

Une première entreprise endettée à 50 % 
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C’est une évolution sans surprise. La valeur de l’actif économique chute de 45% au plus bas,
puisque la rentabilité économique qui était normale devient négative. La valeur de la dette baisse
(de 100% à 75% du nominal) puisque le risque de non-remboursement s’accroît avec la baisse
de la rentabilité économique et la hausse du montant des dettes. Enfin, la valeur des capitaux
propres s’effondre (– 70%).

Chaque année, l’entreprise, pour maintenir au même niveau son actif économique, doit
accroître son endettement du montant de la perte de l’exercice précédent. Si au début de notre
simulation le levier financier était de 1, en fin de l’année 5, il s’établit à 3 ! Les capitaux propres
sont une véritable peau de chagrin et les créanciers ont peu de chance de retrouver leurs capitaux
investis si la crise ne s’estompe pas rapidement. Voici la mécanique effroyable de l’endettement en
cas de crise ! Il y aura obligatoirement restructuration du passif ou, pire, dépôt de bilan avec les
pertes supplémentaires liées à la faillite (voir le chapitre 50).

15:4 Une seconde entreprise, économiquement comparable en tout point à la première, sans endet-
tement au début de crise aurait eu une évolution financière tout autre comme l’indique le tableau
suivant :

  Année 0 1 2 3 4 5

   Actif économique comptable 100 100 100 100 100 100

= Capitaux propres comptables = 100 = 100 = 100 = 90 = 84 = 84

+ Endettement net + 0 + 0 + 0 + 10 + 16 + 16

   Taux de rentabilité économique 10 % 0 % – 10 % – 5 % 5 % 10 %

   Résultat d’exploitation après IS 10 0 – 10 – 5 5 10

   Frais financiers (à 6 %) 0 0 0 – 1 – 1 – 1

= Résultat net = 101 = 0 = – 10 = – 6 = 4 = 9

   Valeur de l’actif économique2 100 85 55 68 85 100

= Valeur des capitaux propres = 100 = 85 = 55 = 58 = 69 = 84

+ Valeur de la dette nette + 0 + 0 + 0 + 10 + 16 + 16

1. Par simplification, le résultat net est supposé distribué en totalité.
2. Les valeurs sont observées sur le marché et non calculées.

En fin d’année 4, l’entreprise retrouve un résultat positif et ses capitaux propres ont été peu
« entamés » par la crise.

Ainsi la première entreprise, économiquement comparable en tout point à la seconde, pourrait
ne pas obtenir de financement et disparaîtra sans doute en tant qu’acteur économique indépen-
dant. C'était la situation en 2023 pour Casino, San Marina, Kookaï, etc.

15:5 Pendant longtemps, « l’actif net » c’est-à-dire la différence entre l’actif et le passif exigible total,
soit l’actif net des dettes, a été le pivot de l’analyse financière. Il s’agit là, vu sous un angle
différent, des capitaux propres, qui sont comparés avec l’ensemble des engagements.

Certains analystes financiers établissent l’actif net en soustrayant les écarts d’acquisition (voire
l’ensemble des actifs incorporels), en réintégrant les plus-values latentes (non comptabi-
lisées d’après la règle de prudence), en réévaluant le cas échéant les stocks au coût de remplace-
ment…
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Une seconde entreprise endettée à 0 % 



Première conclusion

L’importance des capitaux propres dans le bilan et 
en valeur relative montre l’appétence des 
actionnaires pour le risque et la capacité d’une 
entreprise à résister à une crise.
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Principaux pays d’Afrique avec ou sans Bourse
Pays PIB en Md$
Égypte 396
Afrique du Sud 381
Nigeria 364
Algérie 248
Ethiopie 164
Maroc 144
Soudan 109
Kenya 108
Angola 85
Tanzanie 79
Côte d'Ivoire 79
Ghana 76
Congo RDC 66
Cameroun 49
Ouganda 49
Tunisie 49
Libye 45
Zimbabwe 35
Sénégal 31
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Pays PIB en Md$
Zambie 28
Guinée 22
Mozambique 21
Mali 21
Burkina-Faso 20
Bénin 20
Botswana 19
Gabon 19
Niger 17
Madagascar 16
République Du Congo 15
Île Maurice 15
Rwanda 14
Tchad 13
Malawi 13
Namibie 12
Guinée Équatoriale 12
Somalie 11
Mauritanie 11



Principales bourses Africaines
Nombre de 

sociétés cotées
 Capitalisation 

boursière en Md$ 

Afrique du Sud 284 1 025 827                   
Nigéria 172 64 192                          
Maroc 77 63 377                          
Egypte 241 55 654                          
UEMOA 46 13 521                          
Kenya 61 9 195                             
Maurice 96 8 501                             
Tunisie 78 7 953                             
Ghana 36 6 210                             
Tanzanie 28 5 798                             
Botswana 31 3 595                             
Zambie 22 3 456                             
Rwanda 10 2 933                             
Namibie 49 2 381                             
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2 - Le rôle fondamental des capitaux propres 
pour les individus
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Performances d’un placement dans l’indice BRVM composite depuis sa création
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Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?



Performances d’un placement dans l’indice BRVM composite depuis sa création
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Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?

+ 4 % 
par an ?
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Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?

Non, car il faut tenir compte des dividendes versés, ce 
que ne fait pas l’indice BRVM composite

Par contre, l’indice SIKA TOTAL MARKET RETURN
les prend en compte, et on abouti alors à un taux de 
rentabilité réalisé de l’ordre de 15 % par an.
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Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?
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Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?

Pour bien le comprendre, un petit exercice.

A combien êtes-vous prêts à payer aujourd’hui la 
promesse de recevoir 110 dans un an sachant que 
vous souhaitez obtenir sur ce placement du 10 % 
l’an ?
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Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?

A combien êtes-vous prêts à payer aujourd’hui la 
promesse de recevoir 110 dans un an sachant que 
vous souhaitez obtenir sur ce placement du 10 % 
l’an ?

100 aujourd’hui.
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Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?

Maintenant nous bondissons de 6 mois et 
sommes le 18 septembre 2025.

A combien êtes-vous prêts à payer la promesse de 
recevoir 110 le 18 3 2026 sachant que vous 
souhaitez obtenir sur ce placement du 10 % l’an ?
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Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?

Maintenant nous bondissons de 6 mois et 
sommes le 18 septembre 2025.

A combien êtes-vous prêts à payer la promesse de 
recevoir 110 le 18 3 2026 sachant que vous 
souhaitez obtenir sur ce placement du 10 % l’an ?
Environ 105
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Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?

Maintenant nous bondissons de 364 jours et 
sommes le 17 mars 2026.

A combien êtes-vous prêts à payer la promesse de 
recevoir 110 le 18 3 2026 sachant que vous 
souhaitez obtenir sur ce placement du 10 % l’an ?
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Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?

Maintenant nous bondissons de 364 jours et 
sommes le 17 mars 2026.

A combien êtes-vous prêts à payer la promesse de 
recevoir 110 le 18 3 2026 sachant que vous 
souhaitez obtenir sur ce placement du 10 % l’an ?
Environ 109,97
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Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?
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Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?
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Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?

Actualiser les flux futurs, c’est donc obtenir une 
rentabilité sur son placement

Pascal Quiry à Abidjan, le 10 décembre 2024 26



Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?

Actualiser les flux futurs, c’est donc obtenir une 
rentabilité sur son placement

Cette rentabilité sera d’autant plus certaine que les 
flux futurs sont aisément prévisibles
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Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?

Actualiser les flux futurs, c’est donc obtenir une 
rentabilité sur son placement

Cette rentabilité sera d’autant plus certaine que les 
flux futurs sont aisément prévisibles

Mais dans le temps long, la moyenne triomphe des 
écarts-types

Pascal Quiry à Abidjan, le 10 décembre 2024 28



Retour aux fondamentaux : Pourquoi sur 
moyenne période les cours montent-ils ?

29

réinvestissement des coupons jusqu’en 2023, avec aussi le comportement de l’inflation. Nous
attirons l’attention de notre lecteur sur le fait que l’échelle est logarithmique afin que les paraboles
des placements capitalisés au long cours deviennent des quasi-droites facilitant la lecture.
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Inflation

CAC 40 avec dividende réinvesti

Emprunts d'Etat avec coupon réinvesti

Valeur
janvier
2024

5 004 000
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1 000

100

Second Empire Troisième République Quatrième République Cinquième République

723 000

326 000

On peut tirer deux enseignements de ce travail de recherche, conformes à ce que l’intuition et
la théorie enseignent : sur une longue période, la rentabilité d’un placement actions a battu celle
d’un placement dans la rente ; et l’investissement actions a été plus risqué que celui dans la rente
comme en témoigne une volatilité plus grande du placement dans le CAC 40.

Par ailleurs, notre lecteur qui regardera de près ce graphique, par exemple pour voir la
grande crise de 1929 ou celle de 2008, se rendra compte que ce qui a été sur le coup d’un point
de vue financier (et pas uniquement, tant s’en faut) un traumatisme, se voit finalement à peine
quelques années plus tard et se verrait encore moins si nous avions adopté une échelle linéaire et
non logarithmique.

Certes, l’investisseur qui a investi en septembre 1929 et qui revend en septembre 1939 a
perdu la moitié de son investissement ; celui qui a investi en juin 2007 et qui revend en mars 2008
en a perdu 58 %. Mais outre la malchance d’investir au plus haut temporaire du marché actions
et de revendre au plus bas définitif du marché actions, ce comportement correspond à celui d’un
joueur, et non d’un épargnant qui, pour sa retraite, investit de manière lissée tout au long de sa
vie active.

Aussi nous avons calculé, grâce à la base de données de David Le Bris, ce qui serait arrivé à
un épargnant qui, en 1854, aurait investi la somme de 100 chaque année pendant 45 ans, soit
dans le CAC 40 dividendes réinvestis, soit dans la rente coupons réinvestis ; et avons fait le
rapport des sommes ainsi capitalisées au bout de 45 ans. Puis nous avons répété l’exercice

X

Finance d'entreprise



Seconde conclusion

L’individu, qui peut épargner, a financièrement intérêt à avoir :

- une épargne de précaution pour faire face aux aléas de la vie courante, 
placée en liquidités ou livrets courts et peu risqués ;
- puis, si possible, une épargne à l’horizon de quelques années pour des 
projets structurants comme une acquisition immobilière ou les études 
supérieures des enfants, placée en obligations ;
- et la plus grande partie du reste, s’il existe, en particulier dans l’optique de 
la retraite ou de la transmission, gagne à être investie en actions diversifiées 
sectoriellement et internationalement.
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3 - Économie d’endettement et économie de 
marchés financiers

Dans une économie d’endettement, le marché financier est peu 
développé et, dès lors, une faible part des besoins des entreprises est 
financée par émission de titres financiers. Une économie d’endettement est 
une économie dans laquelle prédomine le financement par crédit bancaire.

Les entreprises sont donc fortement endettées auprès des banques qui se 
refinancent auprès de la Banque centrale. 
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Dans une économie de marchés financiers, l’essentiel des besoins de 
financement est couvert par l’émission de titres financiers par les entreprises 
(actions, obligations…) souscrits directement par les investisseurs. Une 
économie de marchés financiers est caractérisée par l’appel direct à l’épargne. 
Une part très importante des placements des agents excédentaires se fait 
directement sur les marchés financiers par souscriptions ou achats d’actions, 
d’obligations, etc.

L’intermédiation cède le pas à l’intermédiaire, les établissements financiers 
faisant évoluer leur rôle vers le placement des titres émis par les entreprises 
auprès des investisseurs.

Les crédits bancaires sont alors essentiellement destinés aux ménages (crédits à 
la consommation, crédits immobiliers…) et aux entreprises, souvent petites et 
moyennes, qui n’ont pas accès aux marchés financiers.
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• Compte tenu de sa dépendance aux matières premières, la RDC subit des 
flambées d’inflation quand les prix de ces dernières sont bas, induisant 
une faiblesse du franc congolais et une inflation par les importations.
• Le taux d’intérêt réel est positif, 13 % en moyenne depuis 2005, ce qui est 

énorme et montre la prime de risque exigée, même si elle a tendance à se 
réduire.
• Un tel taux d’intérêt réel affaiblit la croissance de l’activité.
• Le développement de l’offre de capitaux propres (Bourse, fonds 

d’investissement, épargne investie localement plutôt qu’à l’étranger) est 
susceptible de faire baisser dans la durée ce taux réel, pour autant que la 
stabilité institutionnelle soit au rendez-vous.
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4 - Créer un marché boursier au Congo



Un contre exemple
La Bourse des Valeurs Mobilières de l’Afrique Centrale (BVMAC)

6 sociétés cotées avec un flottant compris entre 7 % et 20 %

Soit 432 MdFCFA (2 000 MdCDF) de capitalisation boursière, 
mais seulement 62 MdFCFA (293 MdCDF) de flottant.

2 transactions pour 8,4 MFCFA (40 MCDF) hier lundi 17 mars 2025
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Un exemple inspirant
L’introduction sur la BRVM de la Loterie Nationale du Bénin

Par cession de 35 à 45 % du capital des actions par l’État Béninois, 
l’entreprise n’ayant pas besoin de fonds, ayant un endettement négligeable. 

Valeur des capitaux propres à 96 Md FCFA/ 454 Md CDF pour un résultat 
net 2024 anticipé à 8 Md FCFA/ 38 Md CDF, d’où un PER 2024 de 12

Levée de 43,2 Md FCFA/ 200 Md CDF pour l’État Béninois
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Valeur établie comme la moyenne d’une actualisation des flux de trésorerie 
disponible à 15,5 % (102 Md FCFA/ 480 Md CDF) et d’une valeur par les 
comparables à 86 Md FCFA (406 Md CDF).

Succès du placement puisque 45 % du capital est cédé.

Première cotation le 13 décembre 2024.
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Et maintenant au Congo
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Faire coter des groupes publics bien gérés et peu risqués (cf. Sonatel)

Aller chercher des entreprises de croissance congolaise qui trouveront à se 
financer partiellement sur la Bourse

Convaincre TEXAF (Euronext Bruxelles) d’une double cotation au Congo

Éviter les filiales locales de grands groupes internationaux (cf. BRVM)

Éviter les flottants inférieurs à 30 %
42

Que faire ?



Publier un indice Bourse du Congo, dividendes réinvestis 

Créer une holding regroupant les principales entreprises publiques dont une 
partie du capital serait cotée en Bourse.

Donner un avantage fiscal temporaire à la détention d’actions cotées (moindre 
imposition des dividendes et des plus-values).

S’appuyer sur l’expertise technique de Bourses africaines significatives (Egypte, 
Nigéria, Afrique du Sud, Maroc) ?

Élever le niveau de l’éducation financière (mobiliser les retraités des banques)43

Que faire ?



Que les entrepreneurs dynamiques du Congo considèrent d’un œil 
nouveau la possibilité d’être coté en Bourse. C’est un formidable 
accélérateur de croissance en cas de levée de nouveaux capitaux propres, 
de diminution du risque de l’entreprise, et d’accroissement de sa notoriété. 

Des chercheurs1 ont mis à jour qu’une introduction en Bourse locale 
accroissait la participation au marché actions de la population locale de 5 à 
6 %, ce qui est une façon de casser la dynamique de l’œuf  et la poule.

1 F.Jiang, M. Lowry, Y. Qian, “Local IPOs and household stock market participation”, Review of Finance, 2024.
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Que les investisseurs de l’Ouest africain qui disposent d’une épargne 
longue considèrent qu’il leur appartient aussi d’aider au développement 
économique de leur pays en envisageant sérieusement d’investir une partie 
de cette épargne longue dans la constitution d’un portefeuille d’actions 
locales.

Et pour surmonter les hauts et les bas inévitables et très difficiles à prévoir 
en Bourse, investir tous les mois une même somme dans un portefeuille 
diversifié est une recette éprouvée qui fait sens.
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Rome ne s’est pas construite en un jour
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