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èãàíòñêèòå òðóñîâå íà ôèíàíñî-
âèòå ïàçàðè ïî öåëèÿ ñâÿò,
òðúãíàëè îò ñåêòîðà íà èïîòåêè

ñ íèñêî êà÷åñòâî â ÑÀÙ, âçå ñâèäíè
æåðòâè. Ìíîãî åìáëåìàòè÷íè êðå-
äèòíè èíñòèòóöèè îò äâåòå ñòðàíè íà
Àòëàíòèêà âå÷å íå ñúùåñòâóâàò, à
èäåÿòà çà íåçàâèñèìè èíâåñòèöèîí-
íè áàíêè êàòî ÷å ëè îñòàâà â
ìèíàëîòî. Êàòàêëèçìèòå íå ïîùàäè-
õà è çàñòðàõîâàòåëíèÿ áðàíø.

Íàé-ãîëÿìàòà çàñòðàõîâàòåëíà
ãðóïèðîâêà íà Øâåéöàðèÿ -

�ÖÞÐÈÕ ÔÀÉÍÅÍØÚË
ÑÚÐÂÈÑÈÇ�

îáÿâè â íà÷àëîòî íà îêòîìâðè, ÷å
ùå îòïèøå 615 ìëí. ù. äîëàðà îò
âëîæåíèÿòà ñè â áàíêðóòèðàëè ôè-
íàíñîâè êîìïàíèè. Îò òÿõ 295 ìëí.
ù. äîëàðà ñà ñâúðçàíè ñ ôàëèðàëàòà
ùàòñêà èíâåñòèöèîííà áàíêà �Ëèé-
ìúí áðàäúðñ õîëäèíãñ�, 45 ìëí.
äîëàðà ïðîèçòè÷àò îò äúëãîâå íà
äðóã áàíêðóòèðàë ùàòñêè êðåäèòîð -
�Óîøèíãòúí ìþ÷óúë�, à 275 ìëí.
äîëàðà èäâàò îò ôàëèðàëîòî äðóæåñ-
òâî çà ñòðóêòóðíè èíâåñòèöèè (SIV)
- �Ñèãìà ôàéíåíñ�.

Íà ïðàêòèêà êîëàïñúò íà
�Ñèãìà� - ïîñëåäíèÿò îò
�áóêåòà� ñëîæíè äúëãîâè
ôîíäîâå â äúíîòî íà êðå-
äèòíàòà êðèçà, ñëàãà êðàé íà
25-ãîäèøíèÿ ïðîåêò çà ñúç-
äàâàíåòî íà �ñåí÷åñò áàí-
êîâ ñåêòîð�. Äðóæåñòâîòî,
÷èèòî 27 ìëðä. ù. äîëàðà ñå
óïðàâëÿâàõà îò áàçèðàíàòà
â Ëîíäîí ôèðìà �Ãîðäèåâ
âúçåë�, å íàé-ñòàðèÿò è
ïîñëåäåí îöåëÿë ÷ëåí îò
ïàçàðíàòà íèøà ñ îáåì îò
400 ìëðä. äîëàðà. Äðóæåñ-
òâàòà çà ñòðóêòóðíè èíâåñòèöèè
òåãëÿò êðåäèòè ñ íèñêè ëèõâè îò
ïàçàðà íà êðàòêîñðî÷íè òúðãîâñêè
öåííè êíèæà è ãè ïîëçâàò çà
îòïóñêàíå íà äúëãîñðî÷íè çàåìè ñ
ïî-âèñîêè ëèõâåíè ïðîöåíòè, îòêú-
äåòî èäâàò ïðèõîäèòå èì. Òå îáà÷å
ïîñòðàäàõà æåñòîêî, ñëåä êàòî ëèê-
âèäíîñòòà íà ïàðè÷íèòå ïàçàðè
ïðåñúõíà, êîåòî ãè íàïðàâè çàâèñè-
ìè îò áàíêèòå è îò ôîíäîâåòå,
íàáèðàíè ÷ðåç ðåïî-ïàçàðèòå, íà
êîèòî ïðîäàâà÷èòå íà äúëãîâè êíè-
æà ïîäïèñâàò äîãîâîð äà ãè êóïÿò
îáðàòíî ñëåä îïðåäåëåí ñðîê íà
âçàèìíî äîãîâîðåíà öåíà.

Ñëåä ôàëèòà íà �Ëèéìúí áðà-
äúðñ� è íà äðóãè åäðè åìèòåíòè íà
äúëã è ñëåä íàëîæåíèòå îãðàíè÷åíèÿ
çà ìåæäóáàíêîâî ôèíàíñèðàíå, òðè
áàíêè ðåøèõà äà ñïðàò äà äàâàò
ïàðè è ïðîäàäîõà çàëîçèòå íà
�Ñèãìà�, çà äà ïîêðèÿò îòïóñíàòèòå
çàåìè. Òî÷êà ñëîæè ùàòñêàòà ãðóïè-
ðîâêà �Äæåé Ïè Ìîðãúí ×åéç�,
êîÿòî îáÿâè ìîðàòîðèóì âúðõó
ðåïî-îïåðàöèèòå ñ äðóæåñòâîòî è
äîâåäå äî ïîíèæåíèå íà êðåäèòíèòå
îöåíêè íà îñòàíàëèòå â íåãî îáëè-
ãàöèè äî íàé-íèñêèòå íèâà îò ñòðàíà
íà ìåæäóíàðîäíèòå ðåéòèíãîâè àãåí-
öèè �Ñòàíäàðä åíä Ïóúðñ� è �Ìó-
äèñ�.

Ïî îöåíêà íà àíàëèçàòîðè ôè-
íàíñîâèòå èíñòèòóöèè, ïîäïèñàëè
ðåïî-ñïîðàçóìåíèÿ, íÿìà äà óñïåÿò
äà ñè âúðíàò âñè÷êèòå ïàðè îò

ÏÎ ÑÂÅÒÀ

ÇÀ ÅÄÍÈ - ÑÂÀÒÁÀ, ÇÀ ÄÐÓÃÈ - ÁÐÀÄÂÀ
ïðîäàæáà íà çàëîæåíè àêòèâè è
ñëåä êàòî âíåñàò èñêîâå çà îáåçùå-
òåíèå, ùå ïîëó÷àò íå ïîâå÷å îò 15-
20 ïðîöåíòà îò äúëæèìîòî.

Ïðåîöåíêèòå ñà â ðàçìåð íà
0.3% îò èíâåñòèöèèòå íà �Öþðèõ
ôàéíåíøúë�. Çàñòðàõîâàòåëíàòà ãðó-
ïèðîâêà, ðúêîâîäåíà îò ãëàâíèÿ
èçïúëíèòåëåí äèðåêòîð Äæåéìñ Øè-
ðî, îò÷åòå ïðåç àâãóñò 2.5% ñïàä íà
ïå÷àëáàòà ñè çà âòîðîòî òðèìåñå÷èå
çàðàäè ÷èñòè êàïèòàëîâè çàãóáè çà
437 ìëí. ù. äîëàðà.

Íàé-ãîëÿìàòà ïðåçàñòðàõîâàòåë-
íà ãðóïèðîâêà â ñâåòà -

�ÌÞÍÈÕ ÐÅ�
íåïðåêúñíàòî ïîâòàðÿ, ÷å èìà èíòå-
ðåñ äà ðàçøèðè ïúðâè÷íîòî ñè
çàñòðàõîâàòåëíî ïîäåëåíèå (â ÷èéòî
ñúñòàâ çàñåãà ôèãóðèðà êîìïàíèÿòà
îò Äþñåëäîðô �Åðãî ôåðçèõåðóíãñ-
ãðóïïå�) â Þæíà è Èçòî÷íà Åâðîïà,
êàêòî è â áúðçî ðàñòÿùèòå àçèàòñêè
ïàçàðè. Òîâà ïîòâúðäè â èíòåðâþ
íà 2 îêòîìâðè ò. ã. ãëàâíèÿò
èçïúëíèòåëåí äèðåêòîð íà ãåðìàíñ-
êèÿ ãèãàíò Íèêîëàóñ ôîí Áîìõàðä.
Òîé ðàçãëåæäà âèõðåùàòà ñå êðåäèò-

íà êðèçà, ïðè÷èíèëà äîñåãà çàãóáè
çà áëèçî 600 ìëðä. ù. äîëàðà, êàòî
øàíñ çà èçâåñòíè òðàíçàêöèè ïî
ñëèâàíèÿ è ïîãëúùàíèÿ. �Ìþíèõ
ðå� å ïî÷òè íåçàñåãíàòà îò òðóñîâåòå
íà ñâåòîâíèòå êðåäèòíè ïàçàðè
áëàãîäàðåíèå íà êîíñåðâàòèâíàòà
ñè ñòðàòåãèÿ, ìàêàð ÷å è òÿ íàìàëè
ïðåç þëè ïðîãíîçèòå ñè çà òàçãî-
äèøíàòà ïå÷àëáà.

Áîìõàðä çàÿâÿâà îïðåäåëåí èí-
òåðåñ êúì þæíîêîðåéñêèÿ æèâîòî-
çàñòðàõîâàòåë �Êóìõî ëàéô�, 70% îò
÷èéòî êàïèòàë ñà ñîáñòâåíîñò íà
ñàìîëåòíàòà ãðóïèðîâêà �Êóìõî Àçè-
àíà ãðóï�. Íåéíîòî ðúêîâîäñòâî ñå
íàäÿâà äà ïîëó÷è îêîëî 1 ìëðä. ù.
äîëàðà îò ïðîäàæáàòà, â êîÿòî ñå
ãîòâÿò äà âçåìàò ó÷àñòèå îêîëî 20
êîìïàíèè, ãëàâíî îò Åâðîïà, ßïî-
íèÿ è Êàíàäà. Þæíà Êîðåÿ å äîñòà
ïðèâëåêàòåëíà çà ÷óæäåñòðàííèòå
èãðà÷è, âêëþ÷èòåëíî çà �ãîëåìèòå�
â áðàíøà - �Àëèàíö�, �Ïðóäåíøúë�,
�Àé Åí Äæè� è �Ìåòëàéô�, çàùîòî
òúðñåíåòî íà çäðàâíè è ïåíñèîííè
ïðîäóêòè ðàñòå ìîùíî â íàé-áúðçî
çàñòàðÿâàùèòå îáùåñòâà íà ïëàíåòà-
òà. �Ìþíèõ ðå� âå÷å ïðèòåæàâà 6%
äÿë â ìåñòíèÿ îíëàéí çàñòðàõîâàòåë
�Äîì äèðåêò àóòî�.

Â �ËÎÉÄÑ ÚÔ ËÚÍÄÚÍ�
êîðàáíàòà êàìáàíà (Lutine bell) òðà-
äèöèîííî çâúíè âåäíúæ çà ëîøè
íîâèíè è äâà ïúòè - çà äîáðè. Òî÷íî
òîëêîâà ñèëíî îòåêíà è ïðåäóïðåæ-

äåíèåòî íà ãëàâíèÿ èçïúëíèòåëåí
äèðåêòîð íà çàñòðàõîâàòåëíèÿ ïàçàð
Ðè÷úðä Óúðä, ÷å ñåãàø-
íèòå óñëîâèÿ ùå òåñòâàò
�ñòðóêòóðàòà è çäðàâèíà-
òà� íà ãðóïèðîâêàòà. Òîé
îáúðíà âíèìàíèå íà áåç-
ïðåöåäåíòíèòå ñúáèòèÿ
ïðåç ïîñëåäíèÿ ìåñåö è
óâåðè, ÷å �Ëîéäñ� å â
äîáðè ïîçèöèè äà ñå
ñïðàâè ñ âñÿêàêâè áúäå-
ùè ïðåäèçâèêàòåëñòâà.
Íî äîõîäúò îò èíâåñòè-
öèè âå÷å íå å ñèãóðåí, à
öåíèòå íà çàñòðàõîâàòåëíèòå è ïðå-
çàñòðàõîâàòåëíèòå ïîëèöè ïðîäúë-
æàâàò äà ïàäàò. Äîêàòî èñêîâåòå çà
îáåçùåòåíèÿ ðàñòàò - ïðè òîâà íå
ñàìî ãîëåìèòå (òàçè ãîäèíà óðàãàíè-
òå ìîãàò äà êîñòâàò 18 ìëðä. ù.
äîëàðà íà ñâåòîâíèÿ çàñòðàõîâàòå-
ëåí è ïðåçàñòðàõîâàòåëåí ïàçàð), íî
è ïî-äðåáíèòå, ÷èÿòî öåíà ñå óâå-
ëè÷àâà îò ïî-âèñîêèòå ðàçõîäè çà
âúçñòàíîâÿâàíå. Êàòî ñå ïðèáàâè è
ïðîãíîçàòà çà Äîõëàæäàíå� íà ñâå-
òîâíîòî ñòîïàíñòâî, ïåðñïåêòèâèòå
îïðåäåëåíî íå ñà äîáðè çà áðàíøà.

Ñòàòèñòèêàòà ñî÷è, ÷å çàñòðàõî-
âàòåëèòå êóïóâàò ùàòñêè ôèðìè îò
ñôåðàòà íà çàñòðàõîâàíåòî íà èìîòè
è ñðåùó íåïðåäâèäåíè ñúáèòèÿ ñ
íàé-ãîëÿìàòà çà ïîñëåäíèòå äåñåò
ãîäèíè ñêîðîñò; îò 31 äåêåìâðè
2007 ã. íàñàì ñà îáÿâåíè 33 ñäåëêè
íà îáùà ñòîéíîñò 13.5 ìëðä. ù.
äîëàðà. Òå ñå âúçïîëçâàò îò ïî-
âèñîêèòå ñè ïå÷àëáè çà 2006 è 2007
ã. ïî ïðîäàæáèòå íà ïðîäóêòè èçâúí
ÑÀÙ è îò ïî-íèñêèòå â ñðàâíåíèå
ñúñ ñðåäíèòå çàãóáè îò óðàãàíèòå â
Àòëàíòè÷åñêè îêåàí ïðåç òîçè ïåðè-
îä.

À ëåãåíäàðíèÿò ùàòñêè èíâåñòè-
òîð Óîðúí Áúôåò è Äæîí Ñòðåíã-
ôåëä - ãëàâíèÿò èçïúëíèòåëåí äè-

ðåêòîð íà âòîðèÿ ïî ãîëåìèíà
ùàòñêè æèâîòîçàñòðàõîâàòåë �Ïðó-
äåíøúë ôàéíåíøúë�, �äåáíàò îò
çàñàäà� êîãà êðåäèòíèÿò ñðèâ ùå
ïðèíóäè êîíêóðåíòèòå èì äà çàïî÷-
íàò äà ïðîäàâàò àêòèâè ñ ãîëåìè
îòñòúïêè.

Âñúùíîñò èíâåñòèöèîííàòà ãðó-
ïèðîâêà íà Áúôåò

�ÁÚÐÊØÚÐ ÕÀÒÀÓÅÉ�
êîÿòî êúì 30 þíè ò. ã. èìàøå îêîëî
30 ìëðä. ù. äîëàðà â íàëè÷íîñò,
ïîëîâèíàòà îò êîèòî ñïå÷åëåíè îò
çàñòðàõîâàòåëíè è ïðåçàñòðàõîâà-
òåëíè îïåðàöèè, âå÷å íàïðàâè ïúð-
âèÿ ñè óäàð, êàòî â êðàÿ íà
ñåïòåìâðè ïëàòè 5 ìëðä. ù. äîëàðà
çà äÿë îò �Ãîëäìúí Ñàêñ ãðóï�.
Ñäåëêàòà ñå îñúùåñòâè 11 ãîäèíè
ñëåä êàòî Áúôåò, êîéòî ïåðèîäè÷íî
êðèòèêóâà ìàíòàëèòåòà �êàçèíî� íà

Óîëñòðèéò, èíâåñòèðà 700 ìëí. äî-
ëàðà â äîêàðàíèÿ äî ôàëèò áðîêåð

�Ñàëúìúí�. Òîçè ïúò îáà-
÷å øàíñîâåòå ìó çà ïå-
÷àëáà èçãëåæäàò äîñòà ïî-
äîáðè, îòêîëêîòî ïðåç
1987 ãîäèíà.

Èçïîëçâàéêè êðåõêî-
òî ðàâíîâåñèå íà ôèíàí-
ñîâèòå ïàçàðè, áðèëÿíò-
íàòà ñè ðåïóòàöèÿ è æàæ-
äàòà íà Óîëñòðèéò çà
ïàðè, 78-ãîäèøíèÿò ìè-
ëèàðäåð óñïÿ äà äîãîâî-
ðè 10% äèâèäåíòè ïî

êóïåíèòå ïðåôåðåíöèàëíè àêöèè íà
�Ãîëäìúí Ñàêñ� è ðåàëèçèðà ìîìåí-
òàëíà ñ÷åòîâîäíà ïå÷àëáà (çàñåãà
âñå îùå íà õàðòèÿ) îò 437 ìëí. ù.
äîëàðà îò ïðèäðóæàâàùèòå ïðàâà çà
ïðèäîáèâàíå íà îáèêíîâåíè àêöèè
(ïî 115 ù. äîëàðà âñÿêà) â êîéòî
è äà å ìîìåíò ïðåç èäíèòå ïåò
ãîäèíè.

Ñ äðóãè äóìè - ìíîãî ïî-
óáåäèòåëåí ðåçóëòàò îò �Ñàëúìúí�,
êîéòî ïëàùàøå 9% äèâèäåíò ïî
ïðåôåðåíöèàëíèòå àêöèè íà Áúôåò, à
ñàìèÿò òîé òðÿáâàøå äà ïîåìå ïîñòà
íà âðåìåíåí ïðåäñåäàòåë íà ôèíàí-
ñîâàòà ôèðìà, äîêàòî òðàåøå ïðàâè-
òåëñòâåíîòî ðàçñëåäâàíå äàëè òÿ íå
å íàðóøèëà çàêîíèòå çà öåííè
êíèæà.

Ìàêàð ÷å ñòîåøå äàëå÷ îò Óîëñ-
òðèéò, �îðàêóëúò îò Îìàõà� (ïðÿêî-
ðúò íà Áúôåò) èíâåñòèðàøå â áàí-
êîâè àêöèè. �Áúðêøúð Õàòàóåé� å
íàé-ãîëåìèÿò àêöèîíåð íà �Óåëñ
Ôàðãî� - íàé-ãîëÿìàòà áàíêà íà
çàïàäíîòî êðàéáðåæèå íà ÑÀÙ, è íà
�Þ Åñ Áàíêîðï� - íàé-ãîëÿìàòà
êðåäèòíà èíñòèòóöèÿ íà ùàòà Ìèíå-
ñîòà. Îñâåí òîâà êîìïàíèÿòà ïðèòå-
æàâà öåííè êíèæà íà �Áåíê úô
Àìåðèêà�, ùàò Ñåâåðíà Êàðîëèíà, îò
�Åì åíä Òè áåíê êîðï.� â Áúôàëîó,
ùàòà Íþ Éîðê, è îò �Ñúí Òðúñò
áåíêñ� îò Àòëàíòà.

Àêî ñå âúðíåì íàçàä âúâ âðåìå-
òî,

ÈÍÂÅÑÒÈÖÈßÒÀ ÍÀ
ÁÚÔÅÒ Â �ÑÀËÚÌÚÍ�

å äîíåñëà 279% äîõîäíîñò çà 14-òå
ãîäèíè, ïðåç êîèòî òîé å äúðæàë
äåëà ñè âúâ ôèðìàòà. Ìàêàð ÷å òîâà
å äîáðà âúçâðúùàåìîñò, òÿ å äîñòà
ïî-íèñêà îò ïåòêðàòíî ïî-âèñîêàòà
äîõîäíîñò íà ùàòñêèÿ áîðñîâ èí-
äåêñ S&P 500 çà ñúùèÿ ïåðèîä.

Àíàëèçàòîðè îòêðèâàò èäåíòè÷íè
ïðèëèêè â åäíîâðåìåøíàòà ñäåëêà

íà Áúôåò çà �Ñàëúìúí� è äíåøíàòà
çà �Ãîëäìúí Ñàêñ�. È â äâåòå
ó÷àñòâàò ôèðìè îò Óîëñòðèéò, ãîòî-
âè äà ïëàòÿò çà íåîïåòíåíîòî èìå íà
ùàòñêàòà ëåãåíäà. Ïðåç 1987 ã.
Áúôåò ñå íàìåñâà â �Ñàëúìúí� ïî
ìîëáà íà òîãàâàøíèÿ ãëàâåí èçïúë-
íèòåëåí äèðåêòîð íà áðîêåðà Äæîí
Ãóòôðîéíä, êîéòî òúðñè ñðåäñòâà äà
êóïè íàé-ãîëåìèÿ ñè àêöèîíåð íà
ïå÷àëáà (òîâà å þæíîàôðèêàíñêàòà
ìèííà ãðóïèðîâêà �Ìèíúðúëñ åíä
ðèñîðñèç�, êîÿòî ðåøèëà äà ïðîäàäå
äåëà ñè â �Ñàëúìúí� íà �Ðåâëîí�).
Áúôåò ñå ñúãëàñèë ñðåùó ïðåôåðåí-
öèàëíè àêöèè, íîñåùè ïîíå 9%
ãîäèøåí äîõîä, ïëþñ âúçìîæíîñò çà
îáðúùàíåòî èì â îáèêíîâåíè àê-
öèè, àêî öåíàòà èì äîñòèãíå 38 ù.
äîëàðà âñÿêà, èëè äà ïîëó÷è îáðàò-
íî ïàðèòå ñè, êàòî âúðíå êíèæàòà.
Êîòèðîâêèòå íà îáèêíîâåíèòå àêöèè
íà �Ñàëúìúí� îáà÷å óñïåëè äà
ñòèãíàò 32 ù.äîëàðà â êðàÿ íà
äîãîâîðåíèÿ ïåðèîä, à ãîäèøíèÿò
äîõîä îò ëèõâè ïî ïðåôåðåíöèàëíè-
òå êíèæà áèë 63 ìëí. äîëàðà.

Îñâåí àêöèèòå Áúôåò è çàìåñò-
íèê-óïðàâèòåëÿò íà �Áúðêøúð Õàòà-
óåé� ×àðëè Ìúíãúð ïîëó÷èëè ìåñòà
â áîðäà íà äèðåêòîðèòå íà �Ñàëú-
ìúí�, à ïðåç 1991 ã. Áúôåò ñòàíàë
è âðåìåíåí ïðåäñåäàòåë, ñëåä êàòî
ôèðìàòà ñè ïðèçíàëà, ÷å å íàðóøèëà
ïðàâèëàòà ïðè íàääàâàíå ïðè àóêöè-
îí íà ôèíàíñîâîòî ìèíèñòåðñòâî.
Òîé âåäíàãà îáåùàë ïúëíî ñúòðóäíè-
÷åñòâî íà ðàçñëåäâàùèòå îðãàíè,
èçòåãëèë �Ñàëúìúí� îò âñÿêàêâè
ñúìíèòåëíè èíâåñòèöèè è äîêëàäâàë
ïðåä Êîíãðåñà çà ïðîïóñêèòå.

Æåëÿçíàòà ìó õâàòêà íå ñå
îãðàíè÷èëà ñàìî ñ ãåíåðàëíèòå ðå-
øåíèÿ. Áúôåò îðÿçàë ïðåìèèòå è
âñè÷êè ãëåçîòèè íà èçïúëíèòåëíèòå
äèðåêòîðè, âêëþ÷èòåëíî äîïúëíè-
òåëíèòå ðàçõîäè çà ïîäñòðèãâàíå è
ìàíèêþð.

Â ñëó÷àÿ ñ �Ãîëäìúí� ìèëèàðäå-
ðúò íÿìà ïîäîáíè àíãàæèìåíòè
ïðîñòî çàùîòî íÿìà äà âëåçå â
äèðåêòîðñêèÿ áîðä. Âñå ïàê ñäåëêàòà
êðèå ðèñêîâå, çàùîòî ãðóïèðîâêàòà
ìîæå äà ôàëèðà äîðè ñëåä ãëàñóâà-
íèÿ îò ïðàâèòåëñòâîòî íà ÑÀÙ
ñïàñèòåëåí ïëàí. È ïðåôåðåíöèàë-
íèòå àêöèè íà Áúôåò ìîãàò äà
çàãóáÿò ãîëÿìà ÷àñò îò ïàçàðíàòà ñè
îöåíêà. À ïðè ïîäîáåí ïåñèìèñòè-
÷åí ñöåíàðèé ïðåôåðåíöèàëíèòå àê-
öèîíåðè ñà ñúâñåì ìàëêî ïî-äîáðå
çàùèòåíè îò îáèêíîâåíèòå.

ÈÂÀ ÈÂÀÍÎÂÀ
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