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Tobias Straumann

Zircher Grossunternehmen im Ersten Weltkrieg

er sich mit der Geschichte der
Zurcher Grossunternehmen im
Ersten Weltkrieg Dbeschaftigt,
sieht sich mit einem grossen Wi-
derspruch konfrontiert. Auf der einen Seite weisen
die publizierten Zahlen auf einen guten Geschafts-
gang hin, auf der anderen Seite sind die internen
Protokolle voll von Klagen, Sorgen und disteren
Prophezeiungen. Wie lasst sich dies erklaren?
Lange Zeit ibersah die schweizerische Ge-
schichtsschreibung diesen Widerspruch, da sie an-
dere Priorititen verfolgte. Sie konzentrierte sich auf
den Landesstreik und machte die Manager und Ver-
waltungsrate mitverantwortlich fir die Eskalation
im letzten Kriegsjahr 1918. Insbesondere wurde
ihnen zum Vorwurf gemacht, dass die Reallohne
der Arbeiterschaft sanken, wahrend die Aktionare
gleichzeitig Rekorddividenden erhielten. In seinem
Standardwerk iber den Generalstreik schrieb Willi
Gautschi, den Arbeitgebern habe die Fahigkeit ge-
fehlt, «als wirtschaftlich Uberlegene und Starkere
mit den Unselbstandigerwerbenden auf der Basis
einer gleichberechtigten Partnerschaft zu verkeh-
ren».! Vor diesem Hintergrund war der Wider-
spruch zwischen dem publizierten Geschaftsgang
und der internen Stimmungslage nebensachlich
oder nur scheinbar.
Auf der Grundlage von neuen Unternehmens-
studien wird hier eine andere Sicht vertreten.? Der
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Widerspruch ist weder nebensachlich noch schein-
bar, sondern typisch fiir das Unternehmerverhal-
ten im Krieg. Die Zurcher Grossfirmen waren aus
guten Griinden pessimistisch. Sie mussten perma-
nent mit Versorgungsengpassen, Absatzproblemen
und steigenden Preisen kampfen und stets damit
rechnen, dass das Geschaft von einem Tag auf den
anderen zum Erliegen kommen konnte. Auch wa-
ren sie iiberzeugt, dass die wirtschaftliche Situation
nach dem Krieg fiir eine gewisse Zeit krisenhaft
bleiben wiirde. Entsprechend vorsichtig verwende-
ten sie die Gewinne, die sie in den ersten beiden
Kriegsjahren erwirtschafteten. Sie gaben sie nicht
in erster Linie fiir hohe Dividenden und Tantiemen
aus, sondern schlugen sie den Reserven zu, um auch
in schwierigen Zeiten stabile Gewinne ausweisen
zu konnen. Gerade im Schicksalsjahr 1918 sahen
bei vielen Zurcher Firmen die internen Zahlen viel
schlechter aus, als die publizierten Abschliisse ver-
muten liessen.

Diese Forschungsergebnisse sind nicht nur fir
die Unternehmensgeschichte von Bedeutung, son-
dern haben auch Implikationen fur die Interpre-
tation des Landesstreiks von 1918. Es bleibt zwar
weiterhin unbestritten, dass sinkende Reallohne
wahrend der Kriegszeit zur Radikalisierung der Ar-
beiterschaft beitrugen. Aber die Vorstellung, dass
die Unternehmen aus einer Position der Starke und
Verstandnislosigkeit die Anliegen der Gewerkschaf-
ten zuruckwiesen, entspricht nicht den Tatsachen.
Die internen Protokolle und Berichte deuten viel-
mehr auf eine systematische Uberforderung hin.
Der Landesstreik von 1918 muss eher als Unfall ge-
sehen werden und weniger als Kulminationspunkt
eines lange wahrenden Klassenkampfes zwischen
Kapital und Arbeit, wie die Forschung bisher postu-
liert hat.

Vorsicht in der Finanzpolitik

Wie vorsichtig die Zircher Unternehmen bei ihrer
Finanzpolitik vorgingen, lasst sich an zahlreichen
Beispielen ablesen. Ein typischer Fall eines export-
orientierten Industrieunternehmens war die Sulzer
Unternehmen AG in Winterthur3 In den beiden
Geschaftsjahren 1915/16 und 1916/17 erzielte sie
Rekordgewinne, wie die internen Protokolle zei-
gen. Gegen aussen aber wies sie durchschnittliche

Gewinne aus. Und als die Gewinne im Geschafts-

jahr 1917/18 zuriickgingen - Deutschland war im
Februar 1917 zum unbeschrankten U-Boot-Krieg
iibergegangen -, aktivierte das Unternehmen stille
Reserven, um gegen aussen Stabilitat zu signalisie-
ren. Die Reserven reichten allerdings nicht aus, um
die schlechten Jahre nach dem Krieg auszugleichen.
Als die Weltwirtschaft zu Beginn der 1920er-Jahre
einbrach, war Sulzer gezwungen, zweimal offent-
lich einen Jahresverlust auszuweisen. Hatte das Un-
ternehmen gar keine Reserven gebildet, ware es in
seiner Existenz bedroht gewesen.

Bezeichnend ist die Diskussion, die der Leitende
Ausschuss im Oktober 1916 fiithrte. Hans Sulzer for-
derte angesichts der rekordhohen Nachfrage eine
gewaltige Ausweitung der Produktionskapazititen
im In- und Ausland. Sulzers Kollege Richard Ernst
unterstiitzte diesen Plan. Er war der Meinung, dass
die Firma «eine Ausnahmestellung auf dem Welt-
markt besitze, die sie ausniuitzen sollte, um nach dem
Krieg einen Vorsprung vor der wiedererwachenden
Konkurrenz zu behalteny. Wenn man warte, bestehe
die Gefahr, dass «dasjetzt eroberte Gebiet wieder ver-
lorens» gehe. Doch der Ausbauplan war nicht durch-
setzbar. Die ibrigen drei Mitglieder der Sulzer-Fami-
lie sprachen sich klar gegen grosse Investitionen aus,
da die Konjunkturverhaltnisse immer noch «labils»
seien und man sich «darauf nicht stiitzen» konne,
dass die guten Jahre andauern wirden. Als wenige
Monate spater die Nachfrage zuriickging, eriibrigte
sich jede weitere Diskussion.

Ein typisches Beispiel fiir ein exportorientiertes
Dienstleistungsunternehmen war die Schweizeri-
sche Riuickversicherungs-Gesellschaft (heute Swiss
Re)# 1915 und 1916 erwirtschaftete sie die gross-
ten Gewinne in ihrer bisherigen Geschichte, 1918



Die Firma Sulzer: Blick auf
das Fabrikareal im Tossfeld.
(Kolorierte Postkarte der
Jahrhundertwende, Samm-
lung Wichmann)

Erinnerungsbild an die Ins-
tallation von Sulzer-Dampf-
maschinen in der russischen
Textilfabrik Koenig um 1894.
(Archiv Sulzer)
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hingegen resultierte nur ein geringer Uberschuss.
Der Verwaltungsrat aber wies fiir die Jahre 1914 bis
1917 einen konstanten Gewinn aus und erhohte
ihn 1918 sogar ein wenig, indem er stille Reserven
aktivierte. Nach dem Krieg war die Diskrepanz zwi-
schen tatsachlichen und ausgewiesenen Gewinnen
noch grosser. 1921 erlitt das Riickversicherungsun-
ternehmen einen Rekordverlust. Mehr noch als das
verheerende Erdbeben von San Francisco von 1906
schlug die Nachkriegskrise mit aller Harte auf die
Erfolgsrechnung durch. Dennoch wies das Unter-
nehmen dank der vorsichtigen Reservepolitik auch
1921 einen stabilen Gewinn aus. Die Dividende blieb
unverandert. Durch die Glattung der Ergebnisse
blieb das Vertrauen der Aktionare, der Kunden und
der Offentlichkeit intakt.

Selbst die Maschinenfabrik Oerlikon (MFO),
die sich durch einen grossen Inlandauftrag gegen
die Unwagbarkeiten der auslandischen Kriegskon-
junktur absichern konnte, betrieb eine vorsichtige
Finanzpolitik.* Ab 1916 erzielte sie dank dem Elek-
trifizierungsprojekt der Schweizerischen Bundes-
bahnen (SBB) gute Gewinne. Von einem Einbruch
in den Geschaftsjahren 1917 oder 1918 konnte keine
Rede sein. Auch die Krise der frithen 1920er-Jahre
traf die MFO kaum. Das Reservepolster nahm un-
aufhorlich zu. Verwaltungsrat Max Huber schrieb
in seinen Memoiren, dass die MFO «bedeutende
Gewinne machen und die stillen Reserven gewaltig
vermehren konntew». Mittelfristig zahlte sich die
vorsichtige Finanzpolitik aber aus. Als das Unter-
nehmen 1931 einen grossen Verlust erlitt, konnte es
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dank der stillen Reserven einen konstanten Gewinn
bekannt geben und die tibliche Dividende ausschiit-
ten. Die langfristig ausgerichtete Stabilitatspolitik
hatte sich gelohnt.

Die gleiche Beobachtung trifft auf den Nah-
rungsmittelkonzern Maggi in Kemptthal zu. Dank
guter inlandischer Nachfrage vermochte das Un-
ternehmen stabile Ertrage zu erwirtschaften. Der
Reingewinn fiel zwar geringer aus als in der Vor-
kriegszeit, aber er war auf Jahre hinaus gesichert, da
die Suppenwtrfel nicht nur in den privaten Haus-
halten, sondern auch in der Armee benotigt wur-
den. Selbst im schwierigen Jahr 1918 resultierte ein
ansehnlicher Uberschuss. Dennoch verfolgte Maggi
eine vorsichtige Finanzpolitik und hielt die Aktio-
nare knapp. Von 1914 bis 1918 blieb die Dividende
unverandert bei 6 Prozent des Aktienkapitals, ob-
wohl sie durch die Inflation an realem Wert verlor.
Erst nach dem Krieg erhohte Maggi die Dividen-
denquote schrittweise von 6 auf 12 Prozent, aber es
dauerte vier Jahre, bis der reale Wert der Dividende
das Niveau der Vorkriegszeit wieder erreicht hatte.®

Die konservative Finanzpolitik half, Verluste
aufzufangen, Dividenden auszuschiitten und die
Existenz des Unternehmens zu sichern. Auf der an-
deren Seite jedoch sorgten die stabilen Ergebnisse
im letzten Kriegsjahr fiir grossen Unmut. In der Of-
fentlichkeit entstand der Eindruck, dass die grossen
Firmen weiterhin gute Gewinne schrieben, wah-
rend ein wachsender Teil der Bevolkerung verarmte
und unter Hunger litt. Es wurde verkannt, dass viele
Unternehmen Gewinneinbriiche zu verkraften hat-



32

ten und die Reserven fiir kommende Krisen behal-

ten wollten. Das nahende Kriegsende bestarkte die
Unternehmen in ihrer vorsichtigen Finanzpolitik,
denn es wurde allgemein erwartet, dass der Uber-
gang zur Friedenszeit eine grosse Wirtschaftskrise
verursachen wiirde. Die Erwartung bestatigte sich,
wenn auch erst mit einer gewissen Verzogerung:
1921/22 brach die Weltkonjunktur dramatisch ein.
Dass die Zukunft richtig antizipiert wurde, half je-
doch im Krisenjahr 1918 wenig. Die ausgewiesenen
Gewinne wurden als Provokation, nicht als Stabili-
tatsbonus oder Vorsichtsmassnahme interpretiert.

Inflation und Lohnpolitik

Weiter verscharft wurde die schwierige Situation
durch die hohe Inflation. Sie ist fiir jedes Unter-
nehmen eine Zumutung, nicht nur, weil sie dazu
zwingt, die Preise und Lohne in kurzen Abstanden
anzupassen, sondern auch, weil das Ende nicht ab-
sehbar ist. Im Ersten Weltkrieg musste das Ma-
nagement immer damit rechnen, dass die Preise
plotzlich wieder sinken wiirden. Entsprechend war
es beim Einkauf von Rohstoffen wie auch bei der
Erhohung der Lohne vorsichtig. Wenn eine Firma
bei steigenden Preisen zu grosse Rohstoffvorrate
anlegte, war sie bei sinkenden Preisen zu hohen Ab-
schreibungen gezwungen. Wenn sie die Lohne zu
schnell erhohte, hatte sie bei sinkenden Preisen zu
hohe Lohnkosten. Das Dilemma hatte nicht grosser
sein konnen. Konflikte mit der Arbeiterschaft wa-
ren im Ersten Weltkrieg geradezu programmiert.
Hinzu kam, dass die Verwaltungsrate und Ma-
nager die Ursachen der Inflation nicht richtig

o

Die Firma Maggi: Ansicht des
Fabrikareals aus der Mitte
des 20.Jahrhunderts. (Fest-
schrift 65 Jahre Maggi)
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verstanden. Sie waren alle in einer Welt stabiler
Preise aufgewachsen. Der Goldstandard der Vor-
kriegszeit hatte verhindert, dass die Zentralbanken
unbeschrankt Papiergeld drucken konnten. Diese
mussten namlich dafir sorgen, dass der Wert der
Noten im Umlauf immer zu 40 Prozent durch die
Goldreserven gedeckt war. Mit diesem grossen Edel-
metallvorrat stellte man sicher, dass das Vertrauen
in das Papiergeld gesichert war.

Im August 1914 hoben alle europaischen Lander
den Goldstandard auf, und die Notenbanken wur-
den dazu gezwungen, die steigenden Defizite der
Militarbudgets zu finanzieren. In der Schweiz geriet
die Nationalbank immer mehr zu einer Finanzie-
rungsbank der Bundesbehorden. Folglich weitete
sich die Geldmenge aus, und die Preise schnellten
bald in die Hohe. Die meisten Zeitgenossen ver-
standen diesen Zusammenhang zu wenig. Sogar
die Nationalbank hatte Mithe zu begreifen, dass
ihre Finanzierungspraxis die eigentliche Ursache
der Inflation war. Sie konnte sich bei ihrer Geldpo-
litik nicht einmal auf einen offiziell anerkannten
Konsumentenpreisindex stitzen. Es bestand zwar
kein Zweifel, dass die Preise stiegen, aber iiber die
Geschwindigkeit bestand keine Einigkeit.

Wegen der grossen Unsicherheit und des man-
gelnden Verstandnisses war es fiir die Unternehmen
unmoglich, eine richtige Lohn- und Preispolitik zu
fihren. Erst mit einer gewissen Verzogerung zeigte
sich, dass das Management nicht nur die Schnel-
ligkeit, sondern auch die Dauer der Inflation falsch
einschatzte (vgl. Fig. 1). In den Jahren 1915 und 1916
hatte es die Lohne viel schneller anheben sollen,
zumal die Gewinne in dieser Zeit besonders hoch
waren. Umgekehrt kamen die grossen Lohnerho-
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hungen nach dem Landesstreik zu einem besonders
ungunstigen Zeitpunkt, denn bald danach setzte ein
schneller Preiszerfall ein. Die Lohne liessen sich nun
nicht im gleichen Tempo senken, sodass die realen
Personalkosten angesichts der schlechten Konjunk-
tur zu stark in die Hohe schossen. Die Ziircher Unter-
nehmen erlitten deshalb in der Weltwirtschaftskrise
der frithen 1920er-Jahre besonders hohe Verluste
und mussten Abbaumassnahmen in Angriff neh-
men. Die Spannungen zwischen Management und
Arbeiterschaft nahmen erneut zu. Erst ab 1923, als
die Konjunktur wieder anzog, entspannte sich die
geschiftliche und betriebliche Situation.

Bei der Rohstoffbeschaffunglasst sich ein ahnlich
schlechtes Timing feststellen. Die meisten Firmen
zogerten in der ersten Kriegsphase, als die Konjunk-
tur gut lief, sich mit Rohstoffen einzudecken. In der
zweiten Kriegsphase litten sie unter Rohstoffmangel,
sodass sie unmittelbar nach dem Krieg grosse Ein-
kaufe tatigten. 1919 war die Inflation allerdings noch
hoch. Kaum hatten sie sich eingedeckt, zerfielen die
Preise. Es mussten grosse Abschreibungen auf den
Vorraten vorgenommen werden.

Die Klagen uber die Inflation waren weit ver-
breitet. So schrieb der Verwaltungsrat der MFO im
Geschiftsbericht von 1916 in geradezu verzweifel-
tem Ton: «Aber etwas, was nicht in Schranken zu
halten war, was jede Kalkulation in wenigen Tagen
iber den Haufen warf, was jedes Budget illusorisch,
eine feste Offerte fast unmoglich machte, waren die
stetig steigenden Preise und die unsicheren Liefer-
fristen der Rohmaterialien und Halbfabrikate.»? Fir-

men, die grosse Teile ihrer Produktion im Ausland
hatten, mussten zudem mit grossen Wechselkurs-
schwankungen klarkommen, weil die Inflations-
raten in auslandischen Markten meist noch hoher
waren als in der Schweiz. Allein im Geschaftsjahr
1917/18 musste die Aktiengesellschaft fiir Unter-
nehmungen der Textil-Industrie (AGUT), zu der
unter anderem die Robt. Schwarzenbach e Co. in
Thalwil gehorte, 6 Millionen Franken abschreiben.?

Das schlechte Timing der Lohnerhohungen und
Rohstoffkdufe war keineswegs eine Spezialitat der
Zurcher Grossunternehmen. Auch in den Nieder-
landen und den skandinavischen Landern, die den
Krieg wie die Schweiz ohne militarische Besetzung
iberlebten, zeigten sich dieselben Tendenzen.’ Von
1914 bis 1920 stiegen die Preise, weil die Zentral-
banken die kurzfristigen Staatsschulden finanzier-
ten und eine expansive Geldpolitik betrieben. 1918
kam es in den grossen Stadten zu Demonstrationen
und Ausschreitungen, da sich die Versorgung ver-
schlechtert hatte und der durchschnittliche Real-
lohn gesunken war. In Kopenhagen und Oslo waren
die Arbeiteraufstainde besonders gewalttatig. Und
in den Niederlanden glaubte Pieter Jelles Troelstra,
der Chef der Sociaal Democratische Arbeiders Partij
(SDAP), der Moment fiir eine sozialistische Revo-
lution sei gekommen. Sein Aufruf vom November
1918 verhallte ungehort, aber von 1918 bis 1920 kam
es auch in den Niederlanden zu einer rekordhohen
Anzahl von Streiks. Uberall in Europa bedrohte die
Inflation den sozialen Frieden.
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Die langfristigen Folgen

In der kurzen Fristwar also das Schicksal der Ziircher
Grossunternehmen viel wechselhafter, als es die ge-
glatteten, veroffentlichten Zahlen vermuten lassen.
Die Inflation, die Versorgungs- und Absatzengpasse
im letzten Kriegsjahr und die heftige Nachkriegs-
krise der frithen 1920er-Jahre verursachten grosse
Schwierigkeiten. Nur diejenigen Unternehmen,
die sich auf eine stabile Inlandsnachfrage stiitzen
konnten, uiberstanden die turbulente Periode von
1914-1923 ohne grossere Probleme. Insgesamt war
die Bilanz fir die Ztircher Grossfirmen durchzogen.

Ein ganz anderes Bild ergibt sich jedoch aus lang-
fristiger Sicht. Es fallt glinstiger aus, weil die Ziircher
Unternehmen im Vergleich zu ihren Konkurrenten
in den Nachbarlandern in den 1920er-Jahren solider
dastanden und handlungsfahig waren. In Deutsch-
land hielt die Inflationsperiode weiter an und er-
reichte 1923 einen Rekordstand, der die Wirtschaft
vorubergehend lahmlegte. Auch in Frankreich blieb
die Inflation bis Mitte der 1920er-Jahren auf hohem
Niveau stehen. Erst 1928 gelang die Stabilisierung
der Wahrung und der Preise. Grossbritannien litt
unter der hohen Schuldenlast und dem tiberbewer-
teten Pfund, was die Wettbewerbsfahigkeit der Ex-
portindustrie behinderte. Von den grossen Krieg

fithrenden Staaten erfreuten sich einzig die USA
einer starken Wirtschaft, nachdem die Nachkriegs-
krise der frithen 1920er-Jahre tiberwunden war.

Die Schwache der britischen, deutschen tnd
franzosischen Konkurrenten eroffneten insbeson-
dere dem Zurcher Finanzsektor grosse Chancen. Die
Schweizerische Kreditanstalt und eine Reihe von
Zurcher Privatbanken nahmen in den 1920er-Jahren
einen grossen Aufschwung. Die politische Insta-
bilitat und die hohe Inflation in den Nachbarlan-
dern loste eine grosse Kapitalflucht in die Schweiz
aus. Die Zahl der Depots stieg sprunghaft an, und
die Kreditanstalt erlangte dadurch eine grosse Plat-
zierungskraft am Kapitalmarkt. Das Volumen der
auslandischen Emissionen an der Ziircher Borse
erreichte einen neuen Rekord. Ende der 1920er-
Jahre war der Finanzplatz Zurich gemass dem 0s-
terreichischen Bankier Felix Somary, der 1919 in die
Schweiz tibergesiedelt war, um bei der Ziircher Pri-
vatbank Blankart e Cie. als Teilhaber einzusteigen,
der grosste Vermogensverwalter des Kontinents.'

Auch die Versicherer vermochten ihre Position
auszubauen. Die Zuirich Versicherungs-Gesellschaft,
traditionell in der Unfall- und Haftpflichtversiche-
rung tatig, grundete 1922 die Vita, um im Lebens-
versicherungsgeschaft Fuss zu fassen. Sie profitierte
von der Schwache der auslandischen Versicherer,



Swiss Re: Ansicht des
Firmengebaudes wéh-
rend des Generalstreiks
1918. (Swiss Re Historical
Archives)

die wegen der anhaltenden Inflation in Schieflage
gerieten und ihr Geschaft in der Schweiz aufge-
ben mussten. In mehreren Rettungsaktionen uber-
nahm die «Zirich» Pramien in Millionenhohe von
deutschen und franzosischen Konkurrenten, was
nicht nur unternehmerisch vorteilhaft war, son-
dern auch den Kunden half, ihre bereits verloren
geglaubten Vertrage zu retten.

Die Schweizerische Riickversicherungs-Gesell-
schaft begann bereits wahrend des Kriegs, ihre
internationale Prasenz zu starken. 1916 iibernahm
sie einen Londoner Aktienmantel, um ihr Geschaft
am wichtigsten Versicherungsplatz der Welt auf-
zubauen. Unmittelbar nach dem Krieg baute sie
in den Vereinigten Staaten das Feuer- und Unfall-
ruckversicherungsgeschaft aus und wagte sich in
das bisher vernachlassigte Gebiet der Lebensriick-
versicherung vor. Dank dieser Ausbauschritte stieg
sie innerhalb von wenigen Jahren zur grossten
Riickversicherungsgesellschaft der Welt auf, wah-
rend sie vor dem Ersten Weltkrieg noch zu den
mittelgrossen Firmen gehort hatte. Des Weiteren
beteiligte sich das Zurcher Unternehmen an ver-
schiedenen deutschen und franzosischen Versi-
cherungsgesellschaften, um sich ein regelmassiges
Pramieneinkommen zu sichern.”

Langfristig hatte der Erste Weltkrieg also durch-
aus positive Wirkungen. Was den Ziircher Banken-
sektor anbelangt, so kann man sogar vom Beginn
einer fast 100-jihrigen Ara sprechen. Die Vermo-
gensverwaltung, die in den 1920er-Jahren an Masse
gewann, wurde im Lauf des 20. Jahrhunderts immer
mehr zum Herz des Zurcher Finanzplatzes. Seit der
jungsten Finanzkrise scheint sich nun die langjah-
rige internationale Finanzgeografie, die sich durch
die Erschiitterung des Ersten Weltkriegs ergeben
hatte, zu andern. Die Bedeutung Zirichs als Zentrum
der Vermogensverwaltung wird allerdings kaum ver-
schwinden. Der Stabilitatsbonus, der bereits in den
1920er-Jahren sichtbar war, wird bestehen bleiben.
In diesem Sinn ist der Erste Weltkrieg bis heute nicht
ganz vergangen.
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