KINH TE - PHAP LUAT CHAU AU

Hi: THONG QUAN TR] CONG TY TAI PHAP
NHUNG NAM GAN DAY

Giéi thiéu

Nam 2005, nudc Phip dimg thit 6 trén
the gi6i vé gid tri tdng san phidm quéc nodi
(GDP) va dugc ddnh gid 13 mot nén Kinh té
canh tranh. Tuy nhién, van cdn nhiéu nghi
ngai v€ mot hé théng quéan tri cong ty du
manh c6é thé dam bdo cho khd ning canh
tranh cua céc tap doan 16n cua Phap. Mac da
¢6*hhiing nghi ngai nhu vay, nhung theo mot
nghién cttu nam 2006 cho thdy ¢6 17 cong ty
cla Phdp nam trong danh sich 50 cong ty
ding dau trén Euro Stoxx (chi s6 chimg
khoén clia cdc cong ty chau Au) nam 2004
vit cdc cong ty ndy di tao ra gia tri dang ké
cho c6 dong clia minh, vé6i 1gi nhuan 1a 136%
gial doan 1997-2004. Con s& nay Ién hon rat
nhiéu so véi cdc cong ty chia Pic. Theo céc
s6 liéu vé chi s8 chimg khodn cha Morgan
Stantey Capital International (cong ty cung
cdp chi s6 tién 1€ va i chinh trén thé gidi),
ty suat loi nhuan hang nam (bao gém ci cé
tic) giai doan 1997-2006 cua thi trudng
ching khodn Phdp 1a 11,9%. Trong khi dé ty
sut nay la 8,3% déi véi thi trudng My va
8,8% d&i véi thi trudng Anh. Ciing theo x&p
hang nam 2002 cua Davis Global Advisors
(mot cong ty tu vin doc 1ap vé quan tri cong

ty quéc t€) va mot nghién citu vé cong b va

Truong Thi Nam Thang
Dai hoc Kinh té qudc din

minh bach théng tin nam 2003 tai chau Au
cha Standard and Poor’s (céng ty cung cip
x€p hang tin nhiém doc lap), Phip diing thi
ba ngay sau Anh vd My vé tinh canh tranh.
Nhiing danh gid tich cuc nhu vay vé kha
nang canh tranh cla cic coéng ty cua Phap
cling nhu h¢ théng quan tri cong ty clia qudc
gia ndy c6 I& bat ngudn tir céc cai cich quan
trong da duogc ti€n hanh trong khodng 20
nam gan day, chi yéu dudi sic ép cua cdc
nha ddu tu t6 chitc nuéc ngoai - nhilng ngudi
nam giit mot s6 lugng tuong d6i 1én ¢b phan
cla céc tap doan lon clia Phap.

2. Cic quy dinh va luat diéu chinh
hoat dong clia cic cong ty Phap

Khuon khd phdp 1y didu chinh hoat
ddng quan tri cdc cong ty cia Phép la cdc chi
thi cha Nghi vién Chau Au. Céc chi thi nay
dua ra mat s6 quyén tu do dp dung nhat dinh
d6i v6i thé ché phap luat clia timg nudic thanh
vién. Chinh sdch clia chau Au vé quan tr
cong ty (QTCT) dugc néu trong Bio cao Mia
déng nam 2002. Muc tiéu chinh cia Bédo cdo
Mua dong 1a hién dai hoa Luat Cong ty va
siét chdt cdc chuin quan tri cong ty cla cac

nudc thanh vién. Bio cdo nay dua ra 10 wau
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tién, trong dé c¢6 yéu cdu bit budc cdc cong
ty niém yét phai céng b6 trong bio cdo
thudng nién v€ hoat dong quan tri cong ty.
Béao cdo ciing dua ra mot loat cic quy dinh
lién quan dén quyén cé déng, ting cudng anh
hudng clia ¢ dong va minh bach vé thu lao
cha giam doc diéu hanh, va yéu cdu diéu
phdi t6t hon cdc nguyén tac QTCT timg qudc
gia. Tir danh sdch cdc wu tién nay, mot k&
hoach hanh dong da dugc thiét 1ap bao gbm
cdc dé xuat diéu chinh vai trd cla tiéu ban
kiém toan, vai trd cha thanh vién hoi déng
quan tri (HDQT) doc 1ap, ki€ém sodt va thi
lao cla giam déc diéu hanh, thong tin k&
todn - tai chinh, va d4u thau ti€p quan cong
ching.

Riéng & Phap, nhiéu vian ban luat da
duoc diéu chinh cho phil hop vdi yéu cdu cla
Nghi vién Chau Au. Céc khuyén nghi thong
1¢ t6t nhét v& quan tri cong ty va céc yéu ciu
ctia Nghi vién Chau Au da duge chuyén héa
mot cich chinh thiic vao cdc van ban phép
luat cha Phdp. C6 ba luat diéu chinh hoat
dong cha cdc cong ty cua Phap méi duge
cobng bo nhimg nam gan day : (i) Luat céc
Quy dinh mdi vé Kinh t& nam 2001; (ii) Luat
An ninh Tai chinh nam 2003; va (iii} Luat vé
Tin nhiém va Hién dai hod nén kinh t&€ nam
2005.

Luat cidc Quy dinh méi vé Kinh t& 2001
duoc ra doi v6i muc tiéu din dit nude Phap
theo dudi ting trudng bén vimg, thong qua
diéu chinh hé thong tai chinh, canh tranh thi
trudng va cdc cong ty. Luat nay gidp dim
bao t5t hon viéc can bing quyén luc giita cic

co ché kiém todn, cho phép phan tach vi tri
chii tich HDQT véi tdng gidm déc, tang
cudng chitc nang kiém soat cia HDQT, dam
bdo mic do minh bach (6t hon vé thui lao ctia
can bo diéu hanh va ting cudng quyén clia co
dong thiéu s6.

Luat An ninh Tai chinh 2003 da duoc
dua ra nhu 1a phan tng cua Phap trude hién
tugng khing hoang niém tin vao thi truong
tai chinh tir nhiéu vu bé b6i 16n nhu Enron,
Vivendi, vv. Bén canh tang cudng quyén luc
chia cac c¢o quan kiém sodt bang viéc thanh
lap Co quan Quan 1y Thi truong Tai chinh
nam 2003, Luét nay ra doi cling nham muc
dich cai thién hoat dong kiém soat phdp lut.
Tai Phédp, ¢6 mot Uy ban Cao cédp vé K€ todn
c6 nhieém vu diéu chinh hoat dong cta nghé
k€ toan. Muc tiéu chinh ctia Uy ban iy la
tang cudng vai trd va tinh djc lap cua cic
kiém todn vién, cdi thién s& lugng va chat
luong thong tin cung cap cho cé déng, dac
biét 12 yéu ciu chi tich HDQT phai cong bd
vé 16 chiic va cong viec ma HPQT thyc hién
ciing nhu dua ra théng tin vé quy trinh kiém
sodt noi bd.

Luat Hién dai hod nén Kinh t& 2005 d3
tdng cudng cdc quy dinh phép 1y vé cung cép
thong tin lién quan dén thi lao cda gidm doc
diéu hanh, dic biét 13 cac bo phan cdu thanh
thd lao va céc tiéu chi ddnh gid cdn bo diéu
hanh.

3. Cac nguyén tic quan tri cong ty
(QTCT)

C6 nhiéu nguyén tic QTCT khéc nhau
da duoc ciac hiép hoi nha sir dung lao dong
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cua Phidp nhu MEDEF va AFEP dua ra duéi
tén Bdo cdo Viénot 1 & 2 va Bdo cdao Bouton.
Bdo cdo Viénot 1 nam 1995 chi yéu dé cap
dén Hoi déng quan tri (HDQT) cic cong ty
niém yél, mong mudn lam rd chdic nang,
nhiém vu va lam cho HPQT ctia cic cong ty
nay trd nén hiéu qua hon. Bdo cdo Viénot 1
cling dé xudt xod bod viéc nam gitt vi tri thinh
vien HDQT xuyén cong ty, han ch€ s6 lugng
vi tri thanh viéen HDQT ma moét ngudi c6 thé
nam gift, yéu cdu cén cé thanh vién HDQT
doc lap va thanh lap céc tiéu ban thude
HDQT.

Bédo cdo Viénot 2 nim 1999 lai dua ra
mot cdi nhin téng thé hon. Bédo cdo dé xuat
cdc cong ty nén tich biét vi tri chu tich
HPQT va téng gidm ddc diéu hanh. Bio cdo
cﬁn'g dua ra khdi niém rd rang hon vé tinh
doc 1ap cda thanh vién HPQT, cling nhu
thong tin vé thl lao cia ban gidm ddc. Bdo
cdo dé xuflt cdc cong ty cung cip thong tin
tai chinh, truyén thong va vai trd cua dai hoi
déng c6 déng. Nam 2002, Bio c4o Bouton da
duge cong bG sau cudc khing hoang cla
Enron v6i muc tiéu 1dy lai ni€ém tin cla cic
nha déu tu. Bio cdo nay dé xudt mot loat cdc
cai thién vé HDQT (cin doc 1ap hon, mic do
chudn hod cao hon, théng tin t6t hon, cich
thic danh gi4 cdn duogc cai thién), vé céc tiéu
ban thusc HDPQT (tiéu ban kiém todn, tiéu
ban thu lao va ti€u ban b nhiém), vé tinh
doc 1ap cua céc kiém todn bén bén ngoai v
thong tin tai chinh.

Vé co ban, cic dé xuit dugc dua ra
trong cdc nguyén tic quan tri cong ty cla
Phap khd gan giii v6i cdc nguyén tic clia céc
nuc chau Au, nhu Bdo cédo Cadbury cla

Anh (Bdo cdo nay duge coi la nén ting cho
céc nguyén tic quan tri cong ty trén toan ciu
ngay nay). Nghién ciu so sanh cta Uy ban
Chau Au (Weil, Gotshal & Manges, 2002) vé
noi dung cta 35 nguyén tic quan tri cong ty
tai chau Au cho thdy cé sy tuong déng cao
gifta cdc nguyén tic lién quan dén trach
nhiém gidi trinh, bdo vé c¢é dong thiéu s6,
tinh doc 14p cta thanh vien HDQT, céc tiéu
ban thuoc HDQT va cong bd va minh bach
thong tin.

Viéc tuéin thi cdc nguyén tic nay I
khong bt buoc déi vai céc cong ty clia Phép.
Quy dinh niém yé&t ctia Phdp chi yéu cdu céc
coéng ty phai cong bd trong bdo cdo thudng
nién cach thic t6 chic va cdc cong viéc
chinh cia HDQT. Trong bdo cdo thudng nién,
cdc cong ty c6 thé néu 1én viéc c6 tuan thi
hay khong cic nguyén tic QTCT nay, tay
nhién viéc cong bd nay duoc dac biét khuyén
khich. Trén thuc t&€, Co quan Quan ly Thi
truong tii chinh coi nguyén tic cla
MEDEF/AFEP la chuén quan tri cong ty cho
thi trudng von cua Phap. Phan 16n cdc cong
ty niém yét trong bdo cdo thudng nién déu cé
lién hé d&n mot trong ba riguyén tic quan tri
cong ty néu trén (Bdo cdo Viénot 1 & 2, Bio
cdo Bouton). Trong trudng hop c¢6 néu dén
cdc nguyén tic quan tri cong ty, Co quan
Quan ly Thi trudng von cta Phap yéu cdu cic
cong ty phai giai thich tai sao lai ¢6 su khic
biét véi cdc nguyén tic. Chinh vi sy phién ha
nay ma nhiéu cong ty thudng khong mudn dp
dung cdc nguyén tic quén tri cong ty. Tuy
nhién, vin ¢ mét sic ép khong chinh thic

d6i vdi cdc cong ty niém yét phai tu nguyén
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tuan thl cdc nguyén tac nay dua trén co s&
“tuan thu hoac giai thich”.

4. Thi truong chirng khoan va thi
truong kiém soiat doanh nghiép

Thi truong chitng khoan thudng dugce coi
la mot co ché quan trong d6i véi quan tri
cong ty. Cac cong ty cha Phap niém yét trén
Euronext cing véi cdc coéng ty cua Bi, Ha
Lan va B6 Dap Nha. S0 lugng cdc cong ty
niém yét trén thi trudng nay vao cudi nam
2005 1a 1.300. Thi truomg Euronext l6n thi
nam trén thé gidi, ding sau Nasdaq va NYSE
ciia My, London Stock Exchange, va Tokyo,
tuy nhién 16n hon Deutsche B#frse. Vao cudi
nam 2004, gia i vén hod ndi dia/GDP cla
Phap (thudng dirge coi nhu 12 chi s6 ndi lén
tam quan trong cua thi trudng chimg khodn

d6i vé6i nén kinh t&) 14 70,7%, trong khi dé ty
1¢ nay tai Anh 1a 127,4%. Ty 1& tip trung vén
ctia 10 cong ty I6n nhat thi truong la 31,7%.
Ty 1& nay I6n hon so vdi thi trudng chimng
khodn cha My va Nhat, tuy nhién lai thip
hon so véi thi truong Anh va Dic.

Thi trudng tai chinh 1a moét phuong thite
kiém sodt doanh nghiép. Cdc ban gidm déc
diéu hanh canh tranh vd&i nhau d€ loai bd can
bo quan 1y clia d6i thu canh tranh, chi yéu
théng qua ddu thdu ti€p quan cong ching.
Mic du, hién tugng ddu thiu tiép quan cong
ching khong may phd bién & Phap - s6 luong
cdc vu dau thau nay la 234 tir nam 2003 dén
2005. Thi trudng ti€p quan van la mot co ché
quan tri ao déi vdi cdc cdng ty niém yét cua
Phap.

Bdng 1. So sanh céc thi truomg chitng khoan chinh trén thé gici nam 2005 *
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Nasdaq 3.604 28,8% 12.2 (332 CTNN)* 30,1% 10.087
1818
NYSE 13.310 18,6% 175 (452 CTNN) 108.3% 14.125
u 648 '
Deutsche Birse 1.221 45% 4.8 (116 CTNN) 39,7% 1.915
966
Euronext 2.707 31,7% 65.9 (293 CTNN) 70,7% 2.906
2757
LSE 3.058 40,9% 51.8 (334 CTNN) 1.27,4% 5.678
2323
Tokyo 4.573 18,1% 24.6 (28 CINN) 73.3% 4.4872

Nguon: World Federation of Exchanges — Annual Report and Statistics 2005

(*: cong ty nudc ngoai)
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5. Co cdu s6 hitu cic cong ty niém yét

Cing nhu phin 16n cic nudc thude
chau Au tuc dja, co cdu s hitu cia cdc cong
ty ctia Phap van con khd tap trung. Mac dii s&
lugng c6 dong di tang 1én gén 6 triéu ngudi
cling voi viéc tu nhan hod cic cong ty lon.

Bang 2 cung cép cic thong tin vé cau tric s&
hifu cha céc céng ty Phdp vao nam 2004. S6
lieu nay cho thiy cdc nha ddu tr 18 chitc
nude ngoai cling déng vai trd kha quan trong,
trong d6 phan 16n 14 cdc quy dau tu.

Bdng 2. Cau tric s& hitu cta cac cong ty niém yét Phap

1998 2004
Ho gia dinh 10.9% 8.9%
Cac cong ty phi tai chinh 16.6% 19.4%
Céc nha ddu tu 16 chitc Phdp 26.3% 29.4%
Ngudi nudc ngoii 36% 37.9%
Khic (bao gém cé nha nudc) 10.2% 4.6%

# Co cau s6 hitu cha céc cong ty niém yét

clia Phdp di c6 nhiéu thay déi sau nhiéu nam.

S& hitu xuyén cong ty cling gidm xudng
nhiéu, cling véi viéc ting 1én ddng ké cac nha
ddu tu t8 chic, dac biét 1a cdc nha déu tu
nudc ngoai. Phan sé hitu cia cdc ho gia dinh
vi cd nhan cling giam xudng. Khi xem xét
cdc cong ty tao nén chi s& ching khodn cha
Phép 1a CAC 40, ty 1& s& hitu ciia nha ddu tu
nudc ngoai vao cudi nam 2005 vugt qui con
s& 46%. Néu so sdnh véi cdc nude di ddu vé
thi trudng chitng khodn, ¢6 thé thdy Phép 1a
qudc gia b cdu tric s& hitu cong ty mang
tinh qudc t& nhat.

Su cé mit clia cdc nha ddu tu té chic
khong cé nghia ring cdc nha ddu tu ndy nim
gitt cd phan kiém sodt trong cdc cong ty niém

yét ctia Phap. Vao cuéi nam 2002, ty 1& so

Ngudn: Banque de France

hitu ctia cdc nha diu tr 16 chic tai Phép la
11,3%, trong khi d6 con s& nay tai Anh va
M§ 1a 40%. Nghién ctu clha Sraer &
Thesmar (2006) cho thiy trén 60% cic cong
ty niém yét cia Phdp van duéi su kiém sodt
cla gia toc sdng lap. Tuy nhién, cing cin
phai thdy ring Nha nuéc ngdy nay chi kiém
soat khoang 2% c6 phin cdc cong ty niém

yét tai Phép.
6. Hoi dong quan tri

Luat cia Phdp cho phép cdc cong ty
Phép dugc quyen lwa chon co cau HPQT la
don cdp hoac hai cdp (ban giam déc va ban
gidm sat). Pén cudi nam 2004, 76% cic cong
ty trong CAC 40 da lua chon HPQT don cép.
Trong s6 cac cong ty thudc CAC 40, c6 22%

cdc cong ty ¢o su tach biét gilfa ngudi ndm
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giit vi tri chi tich HDQT va téng gidm déc

diéu hanh.

Vé co cau HDQT, luat clia Phdp han ché
s6 lugng thanh vién HPQT 1a ngudi bén
trong (nhin vién cha cong ty) & mic t6i da la
1/3 s6 thanh vién HDQT. Céc thianh vién doc
lap trong HPQT ciing tr& nén khd phd bién
trong cac céng ty thudéc CAC 40, chiém dén
60% s6 lugng thanh vien HDQT. Thong lé
ndy ciing dd trd thanh khé phé bien d6i véi
phan 16n cdc cong ty niém yét (trung binh 1a
6 thanh vién doc lap trén téng s& 15 thanh
vien HDQT). Cic quy dinh dua ra nhiing
nam gin day cé xu hudng giam s6 lugng cic
vi tri ma mo6t ngudi ¢ thé dam nhiém. Vao
cudi nim 2004, 104 thanh vién HDQT (dai
dién cho khoang 1/4 cac vi tri trong HDQT
clia cac cong ty thuoe CAC 40) ndm giit hon
moét vi tri trong HPQT, trong khi dé chi cé
ba ngudi ndm gilt d&n 5 vi tri khdc nhau. Day
ciing 1a ngudng t5i da theo quy dinh cta luat
Phap.

Tuy nhién, hién tuong thanh vién HDQT
xuyén cong ty van khd phd bién, 65% cic
cong ty néu trén cd viée trao doi it nhat hai
thanh vién HDQT. C6 khoang 1/3 cdc HDQT
¢6 dai dién cua ngan hang va dai dién cla
nhan vién, va 3/4 ¢é it nhiat mot thanh vién

HDQT la ngudi nrée ngoai.

Phan 16n cdc cong ty thudc CAC 40 déu
cé ba tiéu ban chinh thuoc HPQT gém tiéu
ban kiém todn, tiéu ban thii lao va ti€u ban

bé nhiém. Ngudi ding ddu céc ti€u ban

thudmg 14 cdc thanh vién HDQT doc lap. Tuy
nhién, chd tich HDQT va téng gidam déc vin

c6 mat trong phén 16n cic tiéu ban nay.
7. Thu lao cho giam déc diéu hanh

Téng gidm déc chia Phdp dugc coi la
nhifng ngudi duge tra thii lao cao nhdt &
chau Au. Nam 2005, thii lao trung binh clia
cic tong gidm déc clia CAC 40 1a 4,9 triéu
euro. Khoan thii lao nay da tang gdp ba lan tir
nam 1998 dén nam 2004, tuy nhién giam
khoang 14% vao nam 2005. Phan thi lao
bi€n ddi trong toan bd géi thi lao cho céc
téng gidm déc chiém khoang 50%. Céc cong
ty ctia Phdp van dugc coi 1a wa thich sir dung
quyén chon ¢d phan (stock option) dé tra thu
lao cho céc gidm ddc diéu hanh cla minh.
Céac tieu chi chinh dé x4c dinh thu lae cho
téng giam déc diéu hanh 13 mic thit lao cha
nhiftng ngudi cung cip, mic dj trach nhiém
cua vi tr, k&t qua hoat dong cla cong ty
dugc xdc dinh bang chi s6 k& todn va/hodc
chi s3 thi trudng ching khoan.

C6 nhiéu quy dinh khdc nhau yéu cdu
cac cong ty niém yét ciia Phdp phai cong bé
thong tin vé thi lao trd cho gidam déc diéu
hanh (thi lao, phan biét giita cic yéu t6 thi
lao cling va bién déi, cich thic danh gia,
v.v..). Hiép héi cdc nha sir dung lao dong 16n
nhdt cha Phdp MEDEF, la ngudi da khoi
xudng cho cdc nguyén tic quin tri cong ty
chinh, d3 dua mot s6 khuyén nghi chung vé
viéc cdn phai ton trong quyén loi cha ¢8 doéng
va nhin manh viéc trd thi lac cho giam déc
diéu hanh ciing cin phai phit hgp v6i mong
doi ctia x3 hoi.
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8. Két luan

Trong khoang 20 nam vira qua, hoat
dong quan tri clia cac cong ty niém yét clia
Phdp da trai qua nhimg thay ddi can ban, véi
nhig dac diém gin glii hon véi mod hinh
Anglo-Saxon (hay con goi la mé hinh Anh-
M¥, dua vio thi trudng, tap trung vao quyén
loi t6i cao chia ¢é dong). Mac di céc ¢ dong
t6 chifc nudc ngoai di déng vai trd quan
trong hon nhiéu trong cdc coéng ty niém yét
cta Phdp, cdc cong ty Phap van chl yéu do
cdc gia toc kiém sodt, cdc giao dich tren thi
truong kiém soat doanh nghiép hiém khi 1a
gilta cdc d6i thd canh tranh. Mac du quyén
clia cdc ¢d dong thiéu s6 di duogc cai thién,
chi nghia tich cuc clia cic cb déng vén con
riat%khiém ton.

Qua trinh phét trién chung cla hé théng
quan tri cong ty Phap hudng vé céc chuin
muc Anglo-Saxon da gap phai mot s0 g
ngai, chi yéu la do dac tinh cha thi truong
can b0 quan 1y cao cip cua mot s6 cong ty
I6n. Cic cOng ty nay thuong chi st dung
nhiing ngudi t6t nghiép tir nhiing trudng danh
tiéng cta Phdp. Nam 2005, 15% cic tdng
gidm déc cha cdc cong ty niém yét cia Phip
la nhitng ngudi t6t nghiép tir Ecole
Polytechnique (Pai hoc Bach khoa) va Ecole
Nationale d’Administration (ENA - Trudng

Hanh chinh Quéc gia). Diéu nay dan dén thi

trudng lao dong cao cép thi€u tinh nang dong.

Xu hudng qudc t€ hod co cau s& hitu va thanh
vien HPQT trong cdc cong ty Phdp cd thé
din dén nhitng cai cach trong thi trudng lao
dong cao cap nay trong tuong lai.

Truyén thong 1au doi ctia Phap véi viéc
tham gia sdu cha Nha nuéc vao thi trudng
cung v6i mgt s6 tuyén b cha cic nha lanh
dao cao cdp (tlr cdc vu viéc lién quan dén dau
thdu ti€p quan cta Danone nam 2005 hay
Arcelor nam 2006 din dén gia thuyét rang
Chinh phu Phap vin muén bao vé cdc cong
ty trong nudc khoi cic dé1 thi nudc ngoai.
Tuy nhién, véi sy phdt trién manh mé cilia
quy dinh luat phdp, dac biét la & cdp do
chau Au, va chng véi su thay déi 1én vé co
cdu so hitu cia cac cong ty, viéc can thiép
cua Nha nudce tai Phéap ciing s€ gap nhi¢u han
ché.
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