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Цель исследования: проанализировать литературу по способам финансирования сделок M&A 
и факторам, детерминирующим их выбор. Предпринята попытка обобщить различные факторы, 
которые влияют на решение о выборе способов финансирования сделок M&A, для выявления 
их влияния на эффективность сделки. Методы. При проведении данного исследования исполь-
зовались такие общенаучные методы, как системный подход, анализ литературных источников 
на русском и английском языках за период 1980-2020 гг., синтез, обобщение. В число изученных 
способов вошли оплата наличными, оплата акциями, смешанные платежи. Для каждого спо-
соба обобщены и проанализированы положительные и отрицательные результаты для сделок. 
По итогам исследования выявлены факторы, которые влияют на выбор способа оплаты при сли-
яниях и поглощениях. Было установлено, что такие факторы, как финансовый рычаг, свободный 
денежный поток, взаимосвязь, налоговые соображения, коэффициент q-Тобина, асимметричная 
информация, возможности роста, относительный размер приобретающей и целевой компаний, 
бизнес-цикл и корпоративное управление, существенно влияют на выбор способа оплаты сдел-
ки слияния и поглощения и на ненормальную доходность приобретающей компании. Выводы, 
сделанные автором, помогут руководству компаний, участвующих в сделках слияний и поглоще-
ний, выбрать подходящие способы финансирования сделок M&A и оптимизировать структуру 
финансирования сделки.
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The purpose of the study: to analyze the literature on the methods of financing M&A transactions and 
the factors that determine their choice. An attempt is made to summarize the various factors that influence 
the decision on the choice of ways to finance M&A transactions, in order to identify their impact on the 
effectiveness of the transaction. In conducting this research, such general scientific methods as a system-
atic approach, analysis of literary sources in Russian and English for the period 1980-2020, synthesis, and 
generalization were used. The methods studied included cash payments, stock payments, and mixed pay-
ments. For each method, the positive and negative results for transactions are summarized and analyzed. 
According to the results of the study, the factors that influence the choice of payment method in mergers and 
acquisitions are identified. It was found that factors such as financial leverage, free cash flow, interconnec-
tion, tax considerations, q-Tobin ratio, asymmetric information, growth opportunities, relative size of the 
acquiring and target companies, business cycle and corporate governance significantly affect the choice of 
payment method for the merger and acquisition transaction and the abnormal profitability of the acquiring 
company. The conclusions made by the author will help the management of companies involved in mergers 
and acquisitions to choose the appropriate ways to finance M&A transactions and optimize the structure of 
transaction financing.

Введение
Слияния и поглощения (M&A) – жиз-

ненно важный элемент корпоративной стра-
тегии, экономической и деловой среды, ко-
торый позволяет компаниям гибко реагиро-
вать на растущую глобальную конкуренцию 
и стремительную эволюцию рынков [1-3]. 

В области слияний и поглощений было 
проведено большое количество исследова-
ний. Большинство исследований в период 
1970-1980 гг., сфокусированные на мотивах 
сделок слияний и поглощений, доказали ряд 
важных гипотез – гипотезу рыночной вла-
сти, гипотезу синергии, гипотезу экономии 
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масштаба, управленческую гипотезу и ги-
потезу метода оплаты [4]. Исследования по-
следних десятилетий [1;5;6] фокусируются 
на детерминантах слияний и поглощений 
и определяют, что выбор методов оплаты 
существенно влияет на результаты слияний 
и поглощений, а такие факторы, как размер 
компании, возраст компании, кредитное 
плечо, культура, прибыльность, стоимость 
сделки, управленческий контроль, методы 
оплаты, операционная деятельность ком-
пании, налоговые последствия и макроэко-
номические условия влияют на результаты 
сделок. 

Выбор способов оплаты является важ-
ной стратегией управления рисками. Это 
критическая ситуация, когда продавец хо-
чет получить максимально возможную цену 
за бизнес, а покупатель хотел бы заплатить 
как можно более низкую цену. В такой ситу-
ации сделка завершается удовлетворением 
как покупателя, так и продавца соответству-
ющим рассмотрением покупки и структурой 
оплаты. Альтернативные варианты оплаты, 
выбранные при корпоративных приобрете-
ниях, являются основным фактором приня-
тия решений как для компаний-покупателей, 
так и для целевых компаний.

Согласно исследованию Гончарова А.А. 
[7], сделки слияния и поглощения оплачи-
ваются с помощью различных способов – 
денежные средства, акции, облигации, вы-
куп с привлечением заемных средств и др. 
Способы оплаты слияний и поглощений 
делятся на два типа: наличный режим, без-
наличный режим. Режим оплаты налич-
ными – это самый простой способ оплаты 
сделки слияния и поглощения, когда сдел-
ка оплачивается наличными [8]. В долевом 
финансировании акции предоставляются 
акционерам целевой компании приобрета-
ющей компанией. Это приводит к тому, что 
акционеры целевой компании становятся 
акционерами приобретающей компании. 
При способах оплаты долговыми обяза-
тельствами и привилегированными акция-
ми оплата по сделке осуществляется путем 
внесения фиксированного процента и фик-
сированной ставки дивидендов. Основным 
аспектом этого метода является отсутствие 
изменений в ликвидности и в собственно-
сти компании. В случае выкупа с привлече-
нием заемных средств займы используются 
для оплаты сделки по приобретению ком-
пании. Заемные средства могут быть полу-

чены в виде банковских кредитов, кредитов 
от руководства целевой компании и част-
ных кредитов, путем выпуска облигаций. 
Когда руководство целевой компании осу-
ществляет покупку компании с привлече-
нием заемных средств, это называется «вы-
купом управления».

Результаты до и после слияний и погло-
щений как приобретающей компании, так 
и целевой компании в значительной степе-
ни зависят от способа оплаты, используе-
мого при заключении сделки слияния и по-
глощения [4; 9].

Цель исследования заключается 
в обобщении результатов использования 
различных методов оплаты в сделках 
слияний и поглощений. В исследовании 
также предпринята попытка обобщить 
детерминанты, которые влияют на реше-
ние о выборе способов оплаты слияний 
и поглощений.

Материалы и методы исследования 
Существуют следующие пробелы в ис-

следованиях, посвященных способам опла-
ты сделок по слиянию и поглощению:

● в предыдущих эмпирических и теоре-
тических исследованиях по способам опла-
ты слияний и поглощений основное внима-
ние уделялось конкретным развитым стра-
нам, таким как США, Великобритания, ко-
торые варьируются по структуре собствен-
ности, долгосрочной производительности, 
налоговым последствиям, ставке премии, 
свободном денежном потоке, финансовому 
кредитному плечу, относительным разме-
рам. Лишь ограниченное количество иссле-
дований сосредоточены на развивающихся 
и слаборазвитых странах;

● влияние на способы оплаты слияний 
и поглощений изменений правил регулиро-
вания рынка не рассматриваются в предыду-
щих исследованиях;

● мало исследований посвящены вза-
имосвязи между различными способами 
оплаты слияний и поглощений и макроэко-
номическими условиями страны.

При проведении данного исследования 
использовались такие общенаучные мето-
ды, как системный подход, анализ литера-
турных источников, синтез, обобщение. 
Обзор литературы проводится путем раз-
деления прошлых исследований различных 
методов оплаты и детерминант, влияющих 
на их выбор.
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Результаты исследования  
и их обсуждение

За последние пятьдесят лет большинство 
исследований, связанных с слияниями и по-
глощениями, уделили достаточно внимания 
финансовой части сделок слияний и погло-
щений, в том числе различным факторам 
как приобретающих, так и целевых компа-
ний [10]. Выбор способа оплаты слияний 
и поглощений является важнейшим аспектом 
успешной сделки слияния и поглощения. Ряд 
более ранних исследований был сосредото-
чен на методах оплаты слияний и поглоще-
ний. Такие исследователи как Фишман [11] 
разработали ряд теорий и проанализировали 
способы оплаты при слияниях и поглощени-
ях на основе асимметричной информации. 
Некоторые исследования [12; 9] анализиру-
ют детерминанты методов оплаты слияний 
и поглощений. Несколько эмпирических 
и теоретических исследований, таких как 
работы Александридиса и Травлоса [13], ко-
торые сосредоточились на доходности акций 
в связи с объявлением о сделке слияний и по-
глощений с различными способами оплаты, 
доказали, что доходность приобретателя 
выше в случае оплаты сделки наличными, 
а не акциями. Многие исследователи схо-
дятся во мнении, что способ оплаты оказы-
вает значительное влияние на прибыльность 
сделки слияния и поглощения [14]. 

Согласно предыдущей литературе, фи-
нансовые переменные компании-покупателя 
влияют на выбор способов оплаты слияний 
и поглощений. Наличие большого количе-
ства наличных денег и достаточные возмож-
ности по привлечению займов компаний-по-
купателей стимулируют их к оплате сделки 
наличными. Финансовые характеристики 
компаний-продавцов, такие как наличие 
денежных средств, кредитное плечо, обе-
спечение и прибыльность, напрямую влия-
ют на решение о выборе способов оплаты 
в сделках слияний и поглощений.

Когда сделки слияний и поглощений фи-
нансируются акциями, ненормальная доход-
ность отрицательна, но при наличном спосо-
бе оплаты наблюдается положительная до-
ходность [15]. Доходность покупателя выше 
при оплате наличными [9]. Менеджеры при-
обретающей компании предпочитают финан-
сирование с использованием метода оплаты 
наличными из-за сохранения контроля над 
собственностью у руководства компании. 
Юнг, Сун и Рахман [17] исследовали взаи-
мосвязь между прибыльностью компании-

покупателя и способом оплаты сделок слия-
ний и поглощений. Результаты эмпирических 
исследований указанных авторов показыва-
ют, что оплата сделок слияний и поглощений 
наличными отрицательно связана с долго-
срочной прибылью компании-покупателя. 
Метод оплаты наличными является более до-
рогостоящим, чем метод оплаты акциями, 
по причине «немедленного» налогообложе-
ния, в то время как оплата акциями облагает-
ся налогом только при выбытии акций из за-
конного владения. Финансирование акция-
ми ослабляет контроль над приобретением 
компании. При этом, данный метод ис-
пользуется во время роста возможностей 
более крупного покупателя [16]. Григорье-
ва С.А., Панькова И.Д. [18] сосредоточи-
лись на сделках по способу оплаты 
EARNOUT американскими покупателями 
и обнаружили, что эффективность сделки 
EARNOUT лучше по сравнению с сделками 
без EARNOUT, когда сделка по получению 
дохода сочетается с оплатой акциями или сме-
шанной оплатой (наличными и акциями). 
Внимание инвесторов играет важную роль 
в связи между способом оплаты при слияни-
ях и поглощениях и аномальной доходностью 
периода объявления покупателя. Однако са-
мым распространенным в большинстве не-
давних сделок слияний и поглощений являет-
ся именно смешанный метод оплаты.

Способы финансирования сделок M&A
Наличные деньги являются наибо-

лее распространенной и простой формой 
оплаты при приобретении активов другой 
компании. Денежные средства, используе-
мые в сделке слияния и поглощения, могут 
быть получены приобретающей компанией 
из внутренних источников или за счет до-
полнительного займа. Основным преимуще-
ством наличного способа оплаты является 
фирменный стиль, а структура собственно-
сти остается неизменной. Однако недостат-
ком этого метода является необходимость 
немедленной уплаты налогов.

Согласно гипотезе о свободном денеж-
ном потоке, компания-покупатель с избытком 
свободных денежных средств чаще всего ис-
пользует в качестве оплаты по сделке слияния 
и поглощения именно наличие. Мартин (1996) 
[12] поддержал гипотезу о свободном денеж-
ном потоке и обнаружил, что существует пря-
мая связь между доходностью активов и пред-
ложением денежных средств. Аналогичным 
образом, более высокая управленческая соб-
ственность приводит к более высоким денеж-
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ным выплатам в сделках по слиянию и по-
глощению. Некоторые эмпирические иссле-
дования, которые были сосредоточены только 
на гипотезе налогообложения, отмечают, что 
метод оплаты наличными является более до-
рогостоящим из-за особенностей налогоо-
бложения. Фуллер и Глатцер [19] в своем ис-
следовании о трансграничных приобретениях 
американских компаний и способах оплаты 
обнаружили, что доходность покупателя выше 
при оплате наличными.

Мы обобщили как положительные, так 
и отрицательные результаты, основанные 
на прошлых эмпирических исследованиях, 
касающихся метода оплаты наличными 
при слияниях и поглощениях. 

Положительные результаты:
• ненормальная доходность выше в слу-

чае оплаты наличными, чем в случае опла-
ты акциями в первые дни после объявления 
о сделке слияний и поглощений;

• оплата наличными занимает меньше 
времени для совершения сделки, чем опла-
та акциями;

• общая эффективность лучше как для 
приобретателя, так и для целевой компа-
нии в случае финансирования наличными 
средствами, чем сочетание финансирова-
ния наличными и акциями при слияниях 
и поглощениях;

• в предложении наличными доходность 
активов в посттранзакционном периоде 
значительно выше, чем при использовании 
метода оплаты акциями или смешанного ме-
тода платежей.

Негативные результаты:
• способ оплаты наличными в сделках 

слияний и поглощений не оказывает поло-
жительного влияния на прибыльность; 

• особенности налогообложения делают 
метод оплаты наличными более дорогосто-
ящим, чем метод оплаты акциями (уплата 
налога только при выбытии акций).

Способ оплаты акциями – это безна-
личный способ оплаты, при котором ком-
пании-покупатели выпускают собственные 
акции целевой компании в оплаты по сдел-
ке. В соответствии с этим методом как по-
купатель, так и целевая компания делятся 
результатами сделки слияния и поглощения. 
Важной частью этого метода является опре-
деление рационального обменного соотно-
шения. Коэффициент обмена и соотношение 
цены и прибыли компаний являются двумя 
важными факторами, которые существенно 
влияют на фактические выгоды для акцио-
неров приобретающих компаний, которые 
выбирают акции в качестве оплаты метод 
сделок слияний и поглощений. Обычно это 
«идеальный» метод финансирования сделки 
слияния и поглощения в случае, если соот-
ношение цены и прибыли приобретающей 
компании сравнительно выше, чем у целе-
вой компании.

Фирмы, испытывающие финансовые 
трудности, с большей вероятностью будут 
использовать метод оплаты акциями. Ги-
потеза отраслевой связи предполагает, что 
по сделкам в смежных отраслях будет ис-
пользоваться оплата акциями [20]. Основ-
ным недостатком метода оплаты акций явля-
ется то, что для завершения сделки требуется 
больше времени. 

В таблице 1 мы обобщили как положи-
тельные, так и отрицательные результаты, 
основанные на прошлых эмпирических ис-
следованиях, касающихся способа оплаты 
акциями при слияниях и поглощениях.

Таблица 1
Анализ литературы по оплате сделок слияния и поглощения акциями

Результаты Основные выводы Доказательства
Положительные 
результаты

Более высокие инвестиционные возможности приобретающей 
компании приводят к более широкому использованию финанси-
рования акциями в корпоративных приобретениях.

Martin K.J. [12] 

Большинство переоцененных компаний обычно используют метод 
оплаты акциями для приобретения, а не метод оплаты наличными.

Shleifer A., 
Vishny R.W. [21];

Прибыль приобретающих компаний положительно связана с объе-
мом финансирования акциями, полученного в течение финансового 
года, предшествовавшего объявлению о слияниях и поглощениях.

Schlingemann F.P. 
[10]

Отрицательные 
результаты

Способ оплаты акциями при финансировании слияний и погло-
щений создает отрицательную долгосрочную ненормальную до-
ходность для приобретающей компании.

Адамия Т.Т. [22]

Способ оплаты акциями является более дорогостоящим, чем спо-
соб оплаты наличными, с точки зрения стоимости транзакции.

Маркова А.Е. [23]
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Таблица 2
Детерминанты способа оплаты при слияниях и поглощениях  

и их влияние на ненормальную доходность

Определяющий 
фактор 

Влияние на способ оплаты  
слияний и поглощений

Влияние на ненормальную  
доходность покупателя

Финансовый
рычаг

1) при высоком финансовом рычаге компа-
нии-покупатели реже используют наличное 
финансирование и чаще оплачивают сделки 
акциями;
2) средний финансовый рычаг не влияет на 
выбор способов оплаты при слияниях и по-
глощениях

Компания с высоким уровнем заем-
ных средств использует акции, что 
приводит к ненормальной доходности

Свободный 
денежный поток

Большая доступность наличных денег в
компании-покупателе коррелирует с исполь-
зованием наличного финансирования в каче-
стве платежного средства в сделках

Доступность наличных денежных 
средств может стимулировать руко-
водство к расширению бизнеса, и это, 
как ожидается, окажет негативное 
влияние на ненормальную доходность

Размер сделки Финансирование акциями положительно вли-
яет на размер сделки слияния и поглощения

Размер сделки положительно влияет 
на ненормальную доходность приоб-
ретающей компании

Налоговые 
соображения

Финансирование акциями используется для 
получения преимуществ от немедленной 
уплаты налогов по сравнению с другими 
способами оплаты

Увеличение налоговых платежей 
приводит к негативному влиянию на 
ненормальную доходность

Коэффициент 
q-Тобина

Существует отрицательная связь между 
q-Тобина и использованием наличного фи-
нансирования в качестве способа оплаты

Ненормальная доходность покупате-
ля значительно выше для покупателя 
с большим q-Тобина, чем для поку-
пателя с меньшим q-Тобина

Асимметричная 
информация

Внутренняя информация компании-покупа-
теля влияет на выбор способов оплаты. Бла-
гоприятная информация, касающаяся дея-
тельности приобретателя, приводит к оплате 
акциями

Дополнительная информация, каса-
ющаяся целевой компании, близка к 
более аномальной доходности

Возможности 
роста

Приобретающая компания с большими воз-
можностями роста выбирает фондовое фи-
нансирование в сделке слияния и поглощения

Возможности роста приводят к более 
высокой аномальной доходности

Относительный
размер приобре-
тателя и целевых 
компаний

Приобретающая компания включает в себя 
фондовое финансирование, когда размер це-
левой компании больше, чем эта компания

Обычно трудно генерировать не-
нормальную доходность, когда цель 
больше, чем покупатель

Деловой цикл Финансирование акциями используется в 
случае более ранних стадий бизнес-цикла, 
более высокой цены акций и экспансионист-
ских фаз бизнес-цикла

Сроки приобретения по сравнению с 
рыночным иклом отрицательно кор-
релируют с производительностью

Корпоративное 
управление

Размер совета директоров в компании игра-
ет значительную роль в принятии решений о 
структуре капитала

Существует положительная связь 
между размером совета директоров 
и совокупной аномальной доходно-
стью объявления о приобретении

Смешанный способ оплаты – это со-
четание как наличного, так и безналично-
го способа оплаты [24]. При этом способе 
оплаты вознаграждение за покупку вы-
плачивается с использование денежных 
средств, акций и различных долговых 
обязательств. 

По итогам анализа литературы мы обоб-
щили результаты, касающихся смешанного 
метода оплаты при слияниях и поглощениях.

Положительные результаты:
• смешанный метод платежей в послед-

ние десятилетия чаще используется в сдел-
ках слияний и поглощений; 

• смешанный способ оплаты отличается 
от способов оплаты наличными и акциями;

• ненормальная доходность значитель-
но выше для компании-покупателя в слу-
чае смешанного способа оплаты, чем при 
оплате только наличными и только акциями;
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• крупные сделки слияний и поглощений 
обычно финансируются смешанным спосо-
бом оплаты.

Негативные результаты:
• при смешанном способе оплаты 

средняя рентабельность активов (ROA) 
ниже, чем при способе оплаты наличными 
на восточноевропейских рынках слияний 
и поглощений;

• ненормальная доходность целевой 
компании ниже при смешанных способах 
оплаты, чем при оплате только наличны-
ми деньгами.

Детерминанты выбора способов 
финансирования

Выбор способов оплаты слияний и по-
глощений зависит от многих факторов. Су-
ществующие эмпирические и теоретические 
исследования, сфокусированные на факто-
рах способа оплаты сделок слияний и по-
глощений, предполагают, что структура соб-
ственности, финансовые рычаги, свободный 
денежный поток, размер сделки, налоговые 
аспекты, коэффициент q-Тобина, асимме-
тричность информации, возможности роста, 
бизнес-цикл, корпоративное управление, го-
сударственное управление и регулирование 
существенно влияют на принятие решения 
о выборе метода платежа в сделках слияний 
и поглощений [25].

Способ оплаты при слияниях и поглоще-
ниях имеет существенное значение как для 
приобретающих, так и для целевых компа-
ний, включая структуру собственности по-
сле поглощения, профиль рисков, структуру 
капитала и распределение синергии от сдел-
ки. В меньшем количестве исследований 
уделяется внимание yненормальной доход-
ности как компании-покупателя, так и целе-
вой компании из-за объявления о различных 
способах оплаты сделок. Тем не менее, нет 
четких доказательств того, что характери-
стики приобретающих компаний и целевых 
компаний влияют на выбор способа оплаты 
в сделке по слиянию и поглощению.

Заключение
По итогам обзора литературы по инстру-

ментам оплаты слияний и поглощений мож-
но обобщить следующее.

В литературе обсуждаются как поло-
жительные, так и отрицательные результа-
ты в отношении результатов деятельности 
компании, связанных с использованием 
в сделках наличных денег, акций и смешан-
ного способа оплаты. Исследования, кото-

рые были сосредоточены только на способе 
оплаты наличными, показали противоречи-
вые результаты. Лишь в нескольких иссле-
дованиях сообщалось о сверхдоходности 
и более высокой доходности активов при 
наличном способе оплаты. С другой сторо-
ны, некоторые авторы считают, что финан-
сирование сделок слияний и поглощений 
наличными не оказывает положительного 
влияния на прибыльность. Более того, на-
логовые обязательства при оплате налич-
ными выше, чем при оплате акциями. Не-
которые исследования показали, что после 
сделки слияний и поглощений наблюдается 
положительный результат в деятельности 
компании, поскольку уровень финансирова-
ния акциями напрямую связан с прибылью 
приобретающей компании. Существуют, од-
нако, исследования, показывающие, что ме-
тод оплаты акциями создает отрицательную 
долгосрочную «ненормальную» доходность 
для приобретающей компании. Метод опла-
ты акциями также является более дорогосто-
ящим, чем метод оплаты наличными, с точ-
ки зрения транзакционных издержек. В ряде 
исследований было заявлено, что смешан-
ный метод оплаты является более распро-
страненным методом в сделках слияний 
и поглощений в последние десятилетия. 
Такие факторы, как финансовый рычаг, сво-
бодный денежный поток, взаимосвязь, нало-
говые соображения, коэффициент q-Тобина, 
асимметричная информация, возможности 
роста, относительный размер приобрета-
ющей и целевой компаний, бизнес-цикл 
и корпоративное управление, существенно 
влияют на 1) выбор способа оплаты сделки 
слияния и поглощения и 2) на ненормаль-
ную доходность приобретающей компании. 
Установлено, что ненормальная доходность 
целевой компании ниже при смешанном 
способе оплаты, чем в случае оплаты акция-
ми или наличными деньгами в отдельности. 
Таким образом, эта статья выдвигает тезис 
о важности методов оплаты слияний и по-
глощений, которые могут привести к синер-
гетическому эффекту и конечному успеху 
всей сделки. 

Ключевые вопросы для дальнейших 
исследований

Существует несколько направлений 
исследований, которые могут быть про-
должены на основе пробелов в существу-
ющей литературе. Ключевые вопросы, 
на которые необходимо ответить, включают 
в себя следующие.
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1. Влияет ли способ оплаты при слия-
ниях и поглощениях на эффективность де-
ятельности компании-эквайера и целевой 
компании в сделке слияний и поглощений 
в развивающихся странах?

2. Каковы недавние тенденции в от-
ношении методов оплаты, используемых 

компаниями-эквайерами в развивающих-
ся странах, независимо от того, выбирают 
ли они акции, наличный или гибридный 
способ оплаты?

3. Какие факторы непосредственно вли-
яют на выбор способа оплаты при слияниях 
и поглощениях?
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