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TOELICHTING

DAMES EN HEREN,

Dit voorstel neemt, met een aantal aanpassingen, de
tekst over van voorstel DOC 53 2378/001.

De vennootschappen die actief zijn op de financiéle
markten (banken, hedge funds of verzekeringsinstellin-
gen) hebben al te lang de vrijheid genoten te handelen
enkel en alleen op grond van factoren die zij passend
achtten om hun eigen winst en de inkomsten van hun
aandeelhouders te verhogen. Regulering was niet aan
de orde; meer nog: regulering leek een volkomen voor-
bijgestreefd concept.

Dat gebrek aan regulering is uitgemond in wat door
velen wordt beschouwd als de ergste en diepste eco-
nomische en financiéle crisis sinds die van de jaren
‘30 van de vorige eeuw; veel van die financiéle vennoot-
schappen hebben tomeloos winstbejag nagestreefd en
hebben zich daarvoor aan zeer risicovolle verrichtingen
en constructies gewaagd. Erger nog: in de huidige
stand van zaken geeft men zich er rekenschap van
dat in welbepaalde gevallen niemand echt wist waarin
werd belegd.

Hoewel de overheden — meer bepaald de Europese
Unie — nieuwe regels hebben uitgevaardigd en thans de
wil bestaat om werk te maken van een meer diepgaande
en onmisbare financiéle regulering, ziet het er naar uit
dat dergelijke praktijken die de reéle economie en de
overheidsfinancién kunnen ondergraven, nog steeds
gangbaar zijn.

Het bewijs daarvan is het recente schandaal inzake
de vermoedelijke afspraken die verschillende grote
banken hebben gemaakt over de vaststelling van de
LIBOR (London Interbank Offered Rate). Naar aanlei-
ding van onaangekondigde inspecties door de Europese
Commissie in verscheidene banken, gewagen som-
migen van de grootste financiéle manipulatie uit de
geschiedenis.

De LIBOR wordt bepaald aan de hand van een rond-
vraag die dagelijks door Thomson Reuters in naam van
de BBA (British Bankers’ Association) bij 16 banken
wordt gehouden. Het agentschap vraagt die banken
elke ochtend aan welk rentetarief zij bereid zijn geld te
ontlenen van een andere bank, voor 15 verschillende
looptijden gaande van een dag tot één jaar. De vier
hoogste en de vier laagste tarieven worden weggelaten;
vervolgens wordt de LIBOR berekend door het gemid-
delde te maken van de acht overige rentetarieven.
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DEVELOPPEMENTS

MEespaMES, MESSIEURS,

La présente proposition reprend, en l'adaptant, le texte
de la proposition DOC 53 2378/001.

Les sociétés dont les activités sont liées aux marchés
financiers (banques, hedge funds ou assurances) ont
trop longtemps été libres d’agir uniguement en fonc-
tion de ce qu’elles estimaient comme approprié pour
accroitre leurs propres bénéfices et les revenus de leurs
actionnaires. La régulation n’était pas a la mode; pire,
cela paraissait complétement dépassé.

Ce manque de régulation a conduit a ce que beau-
coup ont considéré comme la plus sévere et profonde
crise économique et financiére depuis celle des années
1930, étant donné que beaucoup de ces sociétés
financiéres s’étaient lancées dans une course effrénée
au profit au travers d’opérations et de montages tres
risqués. Pire, on se rend compte a présent que, dans
certains cas, personne ne savait réellement dans quoi
on investissait.

Aujourd’hui, malgré de nouvelles regles prises par
les autorités publiques, notamment au niveau de I’Union
européenne et malgré les volontés affichées d’une
plus grande et indispensable régulation financiéere, de
telles pratiques dangereuses pour I’économie réelle
et pour les finances publiques semblent hélas encore
étre une réalité.

Cette certitude se retrouve dans le récent scandale
d’une suspicion d’entente entre plusieurs grandes
banques sur la fixation du LIBOR (London Interbank
Offered Rate). En effet, suite a des inspections surprises
de la Commission européenne dans plusieurs banques,
certains parlent de la plus grande manipulation finan-
ciere de I’histoire.

Le LIBOR est obtenu a partir d’'une enquéte jour-
naliere faite par Thomson Reuters au nom de la BBA
(British Bankers’ Association) auprés de 16 banques.
L’agence leur demande tous les matins combien il leur
colterait d’emprunter dans une autre banque pour
15 périodes différentes allant d’un jour & un an. Les
quatre taux les plus élevés et les plus bas sontignorés.
Le LIBOR est ainsi obtenu en faisant la moyenne des
huit taux restants.
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Dat referentietarief vioeit dus niet voort uit echte
verrichtingen, maar wordt als ijkpunt gebruikt om de
rentetarieven te bepalen van duizenden financiéle ver-
richtingen en instrumenten, gaande van facturen voor
kredietkaartverrichtingen over ingewikkelde gestructu-
reerde beleggingsproducten, tot het vastleggen van de
voorwaarden voor hypothecaire kredieten.

Dat tarief werd beschouwd als een uitstekende
indicator voor de “gezondheid” van het internationale
financiéle systeem. “Werd”, aangezien dat referentie-
tarief zou zijn aangestuurd door grote banken — in
hun voordeel. Dat is wat de toezichthouders op de
Europese, Amerikaanse, Japanse en Zwitserse markten
vermoeden.

Deze mogelijke massale fraude zou evenwel niet
nieuw zijn, aangezien de eerste vermoedens van ma-
nipulatie al in 2007 de kop opstaken. Indertijd zetten de
wel zeer lage LIBOR-tarieven sommige deskundigen
aan het denken: banken stonden aan de rand van het
faillissement, maar konden, ondanks de hachelijke
situatie waarin ze zich bevonden, ontlenen tegen vrij
lage tarieven.

Als deze beschuldigingen worden bevestigd door de
in Europa en in de Verenigde Staten lopende procedu-
res, dan zouden die banken op verschillende vlakken
voordeel kunnen hebben gehaald uit een afspraak over
de stand van de LIBOR; dankzij die afspraak zouden zij
in volle financiéle crisis immers niet alleen hebben kun-
nen voorkomen dat de markten zich nog meer vragen
gingen stellen over hun eigen financiéle gezondheid,
waardoor zij hun investeerders konden geruststellen,
maar bovenal genoten zij het enorme voordeel bij voor-
baat te weten welke richting het rentetarief de volgende
dag zou uitgaan.

In de huidige stand van zaken kan men de echte
impact van dit kartel — mocht het bestaan daarvan
worden bewezen — nog niet inschatten, noch heeft men
enig idee hoe hoog de verliezen van de klanten zullen
oplopen. Dat neemt echter niet weg dat we te maken
hebben met een nieuw — weliswaar zeer technisch — fi-
nancieel schandaal dat zich nooit had mogen voordoen,
aangezien het net de bedoeling was te voorkomen dat
de geschiedenis zich zou herhalen.We hebben altijd al
gepleit voor een terugkeer naar de echte bankiersacti-
viteiten waarbij de bankier optreedt als tussenpersoon
voor al wie over te weinig kapitaal beschikt om zijn
plannen te verwezenlijken en al wie kapitaal in handen
heeft en dat wenst te beleggen; aldus zou de bankier
zijn medewerking verlenen aan de behoorlijke werking
van de reéle economie en aan jobcreatie.
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Ce taux de référence n’est donc le fruit d’aucune
transaction, mais est utilisé comme référentiel pour fixer
les taux d’intérét de milliers d’opérations financieres et
d’instruments financiers allant de la facture des cartes
de crédit aux conditions d’un emprunt immobilier en
passant par des produits de placement “structurés”
complexes.

Ce taux “était” cependant considéré comme un tres
bon indicateur de la santé du systeme financier mondial.
“Etait” puisque ce taux de référence aurait été influencé
par de grandes banques et ce a leur avantage. C’est
ce que soupgonnent les gendarmes des marchés en
Europe, en Amérique, au Japon et en Suisse.

Cette potentielle fraude massive ne serait, cepen-
dant, pas nouvelle, puisque les premiers soupgons de
manipulation remontent a 2007. Certains experts sont
alors intrigués devant des taux LIBOR “étrangement
bas “face a des banques au bord de la faillite qui béné-
ficiaient des taux d’emprunt relativement faibles face a
leur situation défavorable.

Si ces accusations sont confirmées par les pro-
cédures en cours en Europe et aux Etats-Unis, ces
banques pourraient avoir tiré plusieurs avantages d’une
entente sur le cours du LIBOR, puisque celle-ci leur
aurait permis, en pleine tourmente financiere, d’éviter
d’inquiéter davantage les marchés sur leur propre
santé financiere et de rassurer leurs investisseurs,
mais aussi et surtout d’en tirer I’énorme avantage de
savoir a I’avance dans quelle direction le taux évoluera
le lendemain.

Méme si nous ne pouvons encore a ce stade détermi-
ner la perte des clients ni I'impact réel de ce cartel — s’il
venait a étre confirmé —, il n’en reste pas moins que
nous sommes face a un nouveau scandale financier —
certes trés technique —, mais que nous aurions voulu
impossible face a la volonté affichée du “plus jamais
cela”. Nous I’avons toujours plaidé, il faut un retour au
vrai métier de banquier, a savoir servir d’intermédiaire
entre ceux qui manquent de capitaux pour réaliser leur
projet et ceux qui en disposent et souhaitent les placer
et ainsi contribuer au bon fonctionnement de I’économie
réelle et & la création d’emplois.
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Als men nieuwe crises wil voorkomen, moet men de
financiéle sector reglementeren en op passende wijze
tot de orde roepen, onderdeel na onderdeel, zowel op
nationaal, Europees als mondiaal niveau.

Het ligt in de bedoeling de financiéle wereld grondig
te hervormen opdat hij zijn taak ten aanzien van de
actoren van de reéle economie vervult.

Het LIBOR-schandaal vormt voor ons het bewijs dat
de uitwassen, waarvan we hoopten dat ze voorgoed wa-
ren verdwenen en waarvan we de gevolgen nog steeds
voelen, nog steeds niet zijn uitgeroeid. Integendeel!

Deze zaak ontkracht de stelling van bepaalde per-
sonen die ervan uitgaan dat zelfregulering de sleutel is
van het succes van deze sector.

De crisis heeft aangetoond dat de financiéle wereld
helemaal geen voeling lijkt te hebben met de behoeften
van de reéle economie. We moeten echter niet alleen
een directe oplossing voor de crisis uitwerken, maar er
ons tevens van vergewissen dat een lichte verbetering
van de economische toestand geen terugkeer naar de
status quo ante inhoudt, met andere woorden naar een
toestand waarin alles op zijn beloop wordt gelaten, met
alle risico’s vandien.

Gisteren riepen we nog: dit nooit meer! Daarom
moeten we vandaag én morgen acties ondernemen om
een einde te maken aan onverantwoorde en criminele
activiteiten van een losgeslagen financiéle sector.

De financiéle wereld moet verantwoording afleggen
aan de burgers. De sector moet een duidelijk mea
culpa slaan. De toezichthouders moeten over de nodige
middelen beschikken om op te treden en de financi-
ele actoren te controleren, zowel op nationaal als op
Europees niveau.

Als reactie op deze financiéle fraude die de LIBOR
— het rentetarief dat “het belangrijkste cijfer ter wereld”
is geworden — en de tegenhangers ervan aantast,
dringen de indieners van dit voorstel van resolutie er
dan ook op aan dat men zich op Europees niveau over
een oplossing voor deze zaak zou beraden. Men moet
erop toezien dat dit rentetarief geen vermeende, maar
echte verrichtingen weerspiegelt.

In de eurozone wordt die werkwijze al gevolgd:
naast de EURIBOR, die wordt berekend door de
EBA (European Banking Association) net zoals de
LIBOR wordt berekend door de BBA (British Banking
Association), heeft de ECB de EONIA ontwikkeld (Euro
OverNight Index Average), een rentetarief dat op echte
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Pour prévenir de nouvelles crises, il estindispensable
de réglementer le secteur financier, de le mettre au pas,
de fagon appropriée, pan par pan, et ce tant au niveau
national qu’au niveau européen et mondial.

Il s’agit de réformer en profondeur le monde de la
finance, pour qu’il remplisse son devoir envers les
acteurs de I’économie réelle.

Cette affaire nous prouve que les dérives que nous
espérions révolues — et dont nous subissons encore
aujourd’hui les conséquences — ne semblent pas I'étre,
que du contraire.

Elle déforce encore le discours de certains qui
pensent que 'autorégulation est la clé du succes de
ce secteur.

La crise a montré combien le monde de la finance
semble déconnecté des besoins de I’économie réelle;
mais au-dela de la réponse immédiate a la crise, nous
devons nous assurer qu’une légere amélioration de la
situation économique ne signifie pas le retour au statu
quo ante, a un laisser-faire dangereux.

Le “plus jamais cela” d’hier demande des actions
aujourd’hui et demain afin de mettre un terme a des
actes irresponsables et criminels d’un secteur finan-
cier débridé.

Le monde de la finance a des comptes a rendre aux
citoyens. Ce secteur doit clairement faire son mea culpa.
Les superviseurs doivent avoir les moyens d’agir et de
contréler les acteurs financiers tant au niveau national
qu’européen.

Les auteurs de la présente proposition de résolution
désirent donc pouvoir pousser une réflexion européenne
afin de trouver une réponse a cette fraude financiéere
concernant le LIBOR, ainsi que ses équivalents, lequel
est, de fait, devenu “le chiffre le plus important du
monde”. |l faudra veiller a ce que ce taux soit le reflet
de transactions et non de suppositions.

La zone euro a déja suivi cette approche puisque, a
cété de I’EURIBOR qui est calculé par I’EBA (European
Banking Association), tout comme le LIBOR est calculé
par la Britisch Banking Association, la BCE a développé
I’EONIA (Euro OverNight Index Average) qui est un
taux basé sur des transactions réelles. L utilisation de
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transacties gebaseerd is. Door dit tarief te gebruiken,
lijkt elk mogelijk risico op subjectiviteit, afspraken of
manipulaties weg te vallen.

Het ligt derhalve in de bedoeling in debat te gaan over
de vraag of het wenselijk is de interbankenrente die de
privésector zelf én voor zichzelf op een niet-transparante
grondslag berekent, te vervangen door rentetarieven
die door een Europese overheidsinstantie op grond van
echte transacties worden berekend.

Dit cruciale debat, dat moet uitmonden in een ver-
hoogde financiéle regulering volgens het EONIA-model,
moet hoe dan ook op Europees niveau worden gevoerd,
alsook in overleg met alle EU-lidstaten.

Tot slot zal dat Europese debat, in een breder per-
spectief, moeten leiden tot een versterking van de ESMA
(European Securities and Markets Authority) als niet van
de EU afhankelijke autoriteit die ertoe bijdraagt dat de
stabiliteit van het financiéle systeem van de Europese
Unie wordt behouden, onder meer via haar taak de ge-
lijkgerichtheid van het door de effectenregulatoren en de
financiéle sectoren uitgeoefende toezicht te bevorderen.
Ze zal dat moeten doen in nauwe samenwerking met de
overige bevoegde Europese toezichtautoriteiten, onder
meer in de banksector (EBA).
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ce taux semble enlever toute subjectivité et tout risque
d’entente ou de manipulations.

Il s’agit, par conséquent, d’ouvrir le débat sur I’oppor-
tunité de remplacer les taux interbancaires calculés par
le secteur privé lui-méme pour lui-méme sur une base
non transparente par des taux calculés par une autorité
publique européenne sur la base de transactions réelles.

Ce débat crucial, qui doit aboutir & une régulation
financiere renforcée sur le modele de ’EONIA, devra
impérativement se faire au niveau européen et ce de ma-
niére concertée avec tous les Etats membres de I'UE.

Enfin, ce débat européen devra conduire, de maniére
plus large, a un renforcement de ’'ESMA (European
Securities and Markets Authority) en tant qu’autorité
indépendante de I’UE contribuant a préserver la stabilité
du systeme financier de I’'Union européenne, notam-
ment dans sa fonction visant a favoriser la convergence
de surveillance a la fois entre les régulateurs des valeurs
mobilieres et entre les secteurs financiers. Ce travail
devra se faire en étroite collaboration avec les autres
autorités européennes de surveillance compétentes,
notamment dans le secteur bancaire (EBA).

Alain MATHOT (PS)
Dirk VAN DER MAELEN (sp.a)
Ahmed LAAOUEJ (PS)
Stéphane CRUSNIERE (PS)
Karin TEMMERMAN (sp.a)
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VOORSTEL VAN RESOLUTIE

De KAMER VAN VOLKSVERTEGENWOORDIGERS,

A. overwegende dat de recente ontwikkeling van de
financiéle crisis het belang en de absolute noodzaak
heeft aangetoond van een regulering van de financiéle
sector en dat die regulering in alle lidstaten van de
Europese Unie moet worden doorgevoerd, wil ze vol-
komen efficiént en coherent zijn;

B. aangezien de invloed op de wereldeconomie van
de interbankenrenten zoals de LIBOR en de EURIBOR
ook doorweegt op de eurozone;

C. gelet op de recente vermoedens dat verscheidene
grote wereldbanken onder één hoedje spelenin verband
met het vaststellen van de LIBOR,;

D. gezien wereldwijd verscheidene financiéle regu-
latoren onderzoeken hebben geopend om uit te maken
of de banken stelselmatig zouden hebben gelogen over
hun échte financieringskosten om een negatieve per-
ceptie van hun financiéle gezondheid te vermijden en
om in te werken op de prijs van de producten waarvoor
die tarieven als ijkpunt (benchmark) dienen;

E. aangezien het belangrijk is dat die onderzoeken
resultaten opleveren en gezien het belang van eventu-
ele sancties tegen die kartelvorming mocht ze worden
aangetoond, bevestigd en veroordeeld;

F. gezien de grootschalige denkoefeningen die mo-
menteel aan de gang zijn om de vaststelling van en het
toezicht op die interbankenrente te verbeteren;

G. gelet op de zwakke plekken in de voor de vast-
stelling van die rentetarieven geldende regelgeving en
op het veel te grote gewicht dat de privésector toekent
aan de LIBOR en aan de methode tot tariefvaststelling
ervan, waarbij wordt uitgegaan van veronderstellingen
en niet van werkelijke transacties;

H. gelet op het belang initiatieven te steunen die een
betere integratie van de Europese financiéle markten
nastreven, waarvan het EONIA-rentetarief als een eerste
concreet voorbeeld mag gelden, en voorts op het belang
op transparante wijze de rechten en bevoegdheden van
de financiéle regulatoren uit te breiden;

I. overwegende dat met de vervanging van de in-
terbankenrentes die de privésector op een niet trans-
parante grondslag zelf en voor zichzelf berekent door
interbankenrentes die een Europese autoriteit berekent
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PROPOSITION DE RESOLUTION

LA CHAMBRE DES REPRESENTANTS,

A. considérant que I’évolution récente de la crise
financiére a mis en lumiere I'importance d’une régu-
lation indispensable du secteur financier et que cette
régulation devra étre effectuée au niveau de ’ensemble
des Etats membres de I’Union européenne pour étre
pleinement efficiente et cohérente;

B. considérant I'importance que représente I'impact
sur I’économie mondiale des taux interbancaires tels
que le LIBOR et I'EURIBOR pour la zone euro;

C. considérant les récentes suspicions d’entente
entre plusieurs grandes banques mondiales sur la
fixation du LIBOR,;

D. considérant I’ouverture, par plusieurs régulateurs
financiers de par le monde, d’enquétes pour détermi-
ner si des banques auraient systématiquement menti
sur leurs véritables colts d’emprunt afin d’éviter toute
perception négative de leur santé financiere et pour
interférer sur le prix des produits pour lesquels ces taux
servent de point de référence (benchmark);

E. considérant I'importance de voir ces enquétes
aboutir et considérant I'importance d’éventuelles sanc-
tions a I’encontre de ces ententes si celles-ci venaient
a étre démontrées, confirmées et jugées;

F. considérant les importantes réflexions actuellement
en cours pour faire évoluer la fixation et la surveillance
de ce taux interbancaire;

G. considérant les faiblesses de la réglementation
dans la fixation de ces taux et I'importance beaucoup
trop grande accordée au LIBOR et a son mode de fixa-
tion par le secteur privé sur la base de suppositions et
de non de transactions réelles;

H. considérant I'importance de soutenir des initia-
tives poursuivant I’objectif d’une meilleure intégration
des marchés financiers a I’échelle européenne, dont
I’EONIA constitue déja une premiere démonstra-
tion, ainsi que I'importance de renforcer les pouvoirs et
les compétences des régulateurs du secteur financier
de maniére transparente;

I. considérant que le remplacement des taux inter-
bancaires calculés par le secteur privé lui-méme pour
lui-méme sur une base non transparente par des
taux interbancaires calculés par une autorité publique
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op basis van reéle transacties, potentiéle belangencon-
flicten en fraude kunnen worden voorkomen;

VERZOEKT DE REGERING:

1. er bij de Europese Commissie voor te pleiten dat ze
een initiatief lanceert ter versterking van de bevoegdhe-
den en de rechten van de ESMA (European Securities
and Markets Authority) en de EBA (European Banking
Authority), onder meer wat de vaststelling van de inter-
bankenrentes betreft;

2. er samen met de overige lidstaten voor te ijveren
dat in de Europese Raad en de Raad van de eurozone
overleg wordt geagendeerd over de wenselijkheid de
interbankenrenteratieven die de privésector op niet
transparante basis berekent, zoals de LIBOR of de
EURIBOR en de equivalenten daarvan, te vervangen
door interbankenrentetarieven die door een Europese
autoriteit zoals de ECB worden berekend op basis van
werkelijke transacties en transparante criteria;

3. binnen de Europese Raad en de Raad van de
eurozone, samen met de overige EU-lidstaten, haar
schouders te zetten onder een spoedige implemente-
ring van een Europese regulering waarmee een einde
kan worden gemaakt aan alle mogelijke fraude in het
mechanisme tot vaststelling van de interbankenrente-
tarieven en initiatieven te steunen die streven naar een
betere integratie van de financiéle markten op Europees
niveau, waarvan het EONIA-rentetarief een eerste il-
lustratie vormt.

30 juni 2014
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européenne sur la base de transactions réelles permet-
trait d’éviter tout probleme potentiel de conflit d’intéréts
et de fraudes;

DEMANDE AU GOUVERNEMENT:

1. de demander a la Commission européenne de
lancer une initiative visant a renforcer les compétences
et les pouvoirs de I’'ESMA (European Securities and
Markets Authority) et de 'EBA (European Banking
Authority), notamment dans la fixation des taux
interbancaires;

2. de conduire au niveau européen, de maniére
concertée avec les autres Etats membres, & la mise &
I’ordre du jour du Conseil européen et du Conseil de la
zone euro d’une réflexion sur I’'opportunité de rempla-
cer les taux interbancaires calculés par le secteur privé
sur une base non transparente, comme le LIBOR ou
I’EURIBOR et leurs équivalents, par des taux interban-
caires calculés par une autorité publique européenne,
comme la BCE, sur la base de transactions réelles et
de critéres transparents;

3. de soutenir, au sein du Conseil européen et du
Conseil de la zone euro, et en lien avec les autres
Etats membres de I’UE, la mise en ceuvre rapide d’une
régulation européenne afin de mettre fin a toute fraude
dans le mécanisme de fixation des taux interbancaires
et de soutenir les initiatives poursuivant I’objectif d’une
meilleure intégration des marchés financiers a I’échelle
européenne, dont I’EONIA constitue une premiere
illustration.

30 juin 2014

Alain MATHOT (PS)

Dirk VAN DER MAELEN (sp.a)
Ahmed LAAOUEJ (PS)
Stéphane CRUSNIERE (PS)
Karin TEMMERMAN (sp.a)
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