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Rekodifikace civilniho prdva v Ceské republice v podobé nového obcanského zdkonikul
(NOZ) pfindsi fadu koncepcnich zmén a dalsich Uprav v celé fadé oblasti, mimo jiné také

v oblasti prava cennych papird. Vedle toho dochdzi ke zméndm v ddsledku pfijeti dalsich
prdvnich predpist. Ambici tohoto prispévku je podat zdkladni prehled novinek v prdvni Upra-
vé cennych papiri a smluv o nich v Ceské republice a shrnout hlavni zmény oproti pravni

Upraveé stdvajici.

LEGALNI DEFINICE CENNEHO PAPIRU
Stavajici ¢eska pravni Uprava cennych papird ob-
sazend v zakoné o cennych papirech? (ZCP) neob-
sahuje legéIni definici cenného papiru a vymezeni
cenného papiru je tak ponechdno na pravni teorii.
ZCP uvadi pouze vycet nékterych typl cennych
papirQ. Rekodifikace poskytla ¢eskému zakono-
darci prileZitost tuto koncepci zménit a zasadni
novinkou v Upravé cennych papird je zakotveni
zékonné definice cenného papiru. Zdkonodarce
pfitom vychézel z inspira¢niho zdroje v podobé
Svycarského obcanského zakoniku. Z hlediska
koncepcniho se nejednd a priori o prevratnou
zménu, kdyz nové zavedend definice se shoduje
se stavajicim pojetim tuzemské pravni doktriny?.
Cennym papirem tak nové bude v ¢eském pravu
vyhradné listina, se kterou je pravo spojeno ta-
kovym zplsobem, Ze po vydani cenného papiru
nelze pfedmétné pravo bez této listiny uplatnit
ani prevést. Novou zdkonnou definici cenného
papiru tak Ize jisté pfivitat a nepochybné pfispé-
je k vyssi pravni jistoté pravniho obratu, zejména
v oblasti nepojmenovanych cennych papird, je-
jichz vydavani NOZ vyslovné upravuje.

Vyznamnou koncepéni zménou, kterou rekodi-
fikace pfindsi, je nazirani na cenné papiry jako na
vec, oproti stavajicl Upravé, kdy je cenny papir po-
vazovan za tzv. jinou majetkovou hodnotu. Dalsf
vyznamnou zmeénou je obecnd Uprava zévazkd
z cennych papirl jakozto zavazk( abstraktnich.
Tzn., osoba opravnéna z cenného papiru obecné
nenf povinna prokazovat divod zavazku. Ve spe-
cifickych pfipadech mze vsak zékon takovou po-
vinnost majiteli cenného papiru ulozit.

ZAKNIHOVANY CENNY PAPIR JAKO
SAMOSTATNY PRAVNI INSTITUT

Wznamnou koncepéni zménou je vytvoreni sa-
mostatného pravniho institutu zaknihovanych
cennych papird. NOZ vymezuje zaknihované
cenné papiry tak, ze o zaknihovany cenny papir
se jedna v pfipadé, je-li cenny papir nahrazen zé-
pisem do pfislusné evidence a nelze-li jej prevést
jinak nez zménou zapisu v této evidenci. Odlisnost
zaknihovaného cenného papiru oproti cennému
papiru spociva v absenci spojeni cenného papiru
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s listinou jakoZto hmotnym substratem. Zakniho-
vany cenny papir |ze v tomto kontextu spise po-
vazovat za cenné pravo, podobné jako je tomu
ve Svycarské pravni Uprave, ze které NOZ vychaz.
Svycarsky obcansky zakonik mezi obéma instituty
vyslovné terminologicky rozliSuje a pouziva pojmy
cenny papir (Wertpapier) a cenné pravo (Wertrech-
te). Z hlediska terminologie NOZ vychazi z toho, Ze
pojem cenného papiru je pojmem zékladnim a po-
jem zaknihovaného cenného papiru stoji vedle
néj samostatné jako svébytny zéznam pfislusnych
prav a ndlezitosti v pfislusné evidenci, ktery jinak
odpovidd praviim vtélenym do cenného papiru.
Pravni reZim pro cenné papiry a zaknihované cen-
né papiry je v zasadé plné analogicky, nebot pro
zaknihované cenné papiry se obecné pouziji usta-
noveni o cennych papirech, kromé pripadd, kdy
to vylucuje jejich povaha nebo zakon. Vzhledem
k zavedenf samostatného institutu zaknihovaného
cenného papiru se rudi institut ,podoby cenného
papiru’, ktery dnes rozlisuje, zda se jedna o cenny
papir v podobé listinné ¢i zaknihované.

Zaknihovany cenny papir je dle NOZ véci, a to
veci nehmotnou, rozdilné od cenného papiru (t. .
listiny), ktery je véci hmotnou. NOZ umoznuje
pfeménu cenného papiru (listiny) na zaknihovany
cenny papir a naopak obdobnym zplsobem jako
¢ini stavajici Uprava obsazend v zakoné o podni-
kanf na kapitalovém trhu* (ZPKT). Z hlediska kon-
cepce véci dle NOZ pujde v tomto pfipade o pre-
ménu véci hmotné na véc nehmotnou a opacné.

NOZ u zaknihovanych cennych papird nerozli-
suje formu, nebot vzhledem k nélezitostem evi-
dence zaknihovanych cennych papird dle ZPKT je
majitel z této evidence v zasadé vzdy zjevny. ZOK®
viak prekvapivé ano, kdyZ stanovi, Ze zaknihova-
né akcie mohou znft na majitele nebo na jméno.
Napf. v ustanoven( § 259 viak zékon nevyzaduje
u zaknihované akcie jako povinnou naleZitost
oznaceni formy akcie, je patrné mozné dovodit
moznost nerozlidovat formu u zaknihovanych
cennych papird v souladu NOZ. ZOK dale stano-
vi, Ze u zaknihovanych akcif je mozné stanovami
omezit pfevoditelnost. Vyvstava tedy otézka, zda
bude mozné omezit prevoditelnost u zaknihova-
nych akcii na majitele.



C E NN E PAP I ERE

VYDAVANI CENNYCH PAPIRU

Pravni Uprava vydavani cennych papird vychazi
ze stavajicich ustanoveni ZCP s urcitymi dopliky.
Cenny papir je vydan dnem, kdy splfuje viech-
ny nalezitosti pro néj zakonem nebo jinym prav-
nim predpisem stanovené a kdy se v souladu se
zékonem stanovenym zplsobem stane majet-
kem prvého nabyvatele. Datum emise cenného
papiru potom oznacuje den, kdy mize dojit k vy-
dani cenného papiru prvému nabyvateli. Datum
emise cenného papiru urcuje emitent, pripadné
jej mUze urCovat zvIastni pravni predpis. NOZ vy-
slovné upravuje postup v pfipadé nedostatk( pfi
vydavani cennych papird. Pokud byl nabyvatel
v dobré vite, Ze nabyva fadné vydany cenny papir,
je cenny papir vydan i pfesto, ze nebyly dodrze-
ny nélezitosti postupu pfi vydani cenného papiru
nebo Ze se cenny papir nestal vlastnictvim prv-
niho nabyvatele stanovenym zpUsobem. Obdob-
né jako ZCP tak i NOZ vyslovné upravuje narok
na nahradu skody opravnéné osoby v disledku
nedostatkd pfi vydani cenného papiru jak vaci
emitentovi, tak vici osobé, kterd v této zéleZitosti
jednala jménem emitenta nebo na jeho Ucet, za
podminek stanovenych timto zakonem.

FORMA CENNEHO PAPIRU

Forma cenného papiru urcuje, jakym zplsobem
Ize cenny papir prevadét. Pravni Uprava formy
cenného papiru je v zdsadeé pfejata ze stavajici
pravni Upravy v ZCP. Cenny papir miZe byt vydan
ve formé na dorucitele, na fad nebo na jméno.
NOZ vyslovné upravuje vyvratitelnou pravni do-
mnénku, podle které je cenny papir, ktery obsa-
huje jméno oprdvnéné osoby, cennym papirem
na fad (¢imz nenf vyloucen dlkaz, Ze jde o cenny
papirnajméno nebo na dorucitele) a nevyvratitel-
na pravni domnénka, Ze cenny papir, ktery neob-
sahuje jméno opravnéné osoby, zni na dorucitele.
Na jednu stranu lze vyslovnou Upravu prfivitat,
nicméné koncept urcovani formy v nejasnych
pfipadech na zakladé vyvratitelnych pravnich
domnének se vsak nejevi jako pfilis Stastny. Vzhle-
dem k tomu, jak zdsadnf vyznam ma urcenf formy
cenného papliru (platnost pfevodu, atp.), mohlo
by byt pro praxi vhodnéjsi konstruovat obé tyto
domnénky jako nevyvratitelné a napf. stanovit,
Ze cenny papir, ktery obsahuje jméno opravnéné
osoby a zdroven neobsahuje tzv. rektadolozku
(napf.,nikoliv na fad"), je cennym papirem na fad.

ZASTUPITELNOST CENNYCH PAPIRU
Zastupitelnymi cennymi papiry jsou podle NOZ
cenné papiry téhoz druhu, vydané tymz emiten-
tem, v téze formé a z nichz vznikaji tatéz prava.
Otazky za stavajici pravni Upravy vyvolavala prob-
lematika nahrazovéani podpisu jeho otiskem pfi
hromadném vydavani zastupitelnych cennych
papirQ. Tato problematika diky NOZ odpadd,
nebot je u zastupitelnych cennych papirl nove
zavedena obecnd moznost nahradit podpis emi-
tenta jeho otiskem za podminky, ze listina obsa-
huje ochranné prvky proti jejimu padélani ¢i po-
zZménéni.

HROMADNA LISTINA

Stavajici pravni Uprava v ZCP umoziuje vydani
hromadné listiny nahrazujici jednotlivé cenné
papiry pouze nékterych druhl cennych papird.
NOZ zavadi moznost nahradit jednotlivé cenné
papiry hromadnou listinou obecné u vsech za-
stupitelnych cennych papird, coz prestavuje vy-
znamnou liberalizaci. Hromadna listina je sama
0 sobé cennym papirem. Z hlediska naleZitosti
hromadné listiny musi obsahovat ¢isla jednot-
livych cennych papir(, které nahrazuje tak, aby
byla zajisténa jejich jednoznacna identifikace.

Na rozdil od stavajici Upravy NOZ vyslovné sta-
novi, Zze vlastnik hromadné listiny ma pravo na
jeji vymeénu za jednotlivé cenné papiry, nebot
vychazi se z toho, ze o vydani hromadné listiny
rozhoduje emitent. Emitent mdze v emisnich
podminkdch cennych papird (napf. ve stano-
vach emitenta akcif, v emisnich podminkéch
dluhopist, ve statutu podilového fondu nebo
v obdobném dokumentu u nepojmenovanych
cennych papird) urcit, za jakych podminek bude
mozné vyménit hromadnou listinu za jednotli-
vé cenné papiry. Pokud by méla byt hromadna
listina vyménéna za nékolik hromadnych listin,
musely by to emisni podminky vyslovné pfipus-
tit. Na druhou stranu ovéem patrné nic nebrani
tomu, aby se vlastnik hromadné listiny dohodnul
s emitentem na vydani nékolika hromadnych
listin namisto jediné. Stejné tak emitent muze
v emisnich podminkach stanovit, za jakych pod-
minek bude vydana vlastniku jednotlivych cen-
nych papird hromadna listina.

Déleni prav z hromadné listiny pfevodem na
podily bude i nadéle vylouceno, vyjma pfipadu
imobilizace cenného papiru pfi jeho hromadné
Uschové. V tom pfipadé musi takovy podil od-
povidat jednotlivym cennym papiriim, které jsou
hromadnou listinou nahrazovany.

Inominatni cenny papir

MoZnost vydavat inominatni cenné papiry ne-
upravené ceskym pravem byla doposud dovo-
zovana z pravni teorie, pficemz tuto moznost
pripoustéla mj. CNBS, ktera jako argument vyzdvi-
huje zejména demonstrativnost vyctu cennych
papirt v § 1 ZCP. Vkladem bylo dovozovano, ze
na takové inominatni cenné papiry se pfimérené
aplikovala pravni Uprava cennych papirl povahou
nejblizsich k pfedmétnym inominatnim cennym
papirdm. To pak vedlo k urcité nejistoté ohledné
toho, co z pfislusné pravni Upravy se jesté aplikuje
a co jiz nikoliv (zejména ve vztahu k obsahu emis-
nich podminek a jinych emisnich dokumentd).
NOZ vyslovné zavadi moznost vydani inominat-
niho cenného papiru. Tato listina musi stanovit
pravo, které je s cennym papirem spojeno, a Udaj
0 emitentovi; pficemz pravo spojené s cennym
papirem mUlze byt ur¢eno bud pfimo na listing,
nebo jen odkazem na emisni podminky. NOZ tak
déle usnadni vydavéani investicnich certifikatd,
strukturovanych dluhovych cennych papird a ob-
dobnych cennych papirQ.

A

6 Uredni sdéleni CNB ze dne 10. zdif
2007, dostupné na http.//www.cnb.
cz/miranda2/export/sites/www.cnb.

cz/cs/legislativa/vestnik/2007/down-

load/v_2007_21_24207540.pdf.
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7 Zdkon €. 134/2013 Sb, o nékterych
opatfenich ke zvyseni transpa-
rentnosti akciovych spolecnosti
aozméné dalsich zdkond.

8 §1315NOZ a contrario; toto ujed-
ndnf je vsak moZné az po splatnosti
dluhu.

9 Zdkon ¢.408/2010 Sb, o finan¢nim
zajistént.

10 Zdkon ¢. 90/2012 Sb., 0 obchodnich
korporacich.

11 Vlddni ndvrh zdkona o investic-
nich spolecnostech a investicnich
fondech. Text je dostupny na http://
www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/
regulace/kapitalovy-trh/investicni-
-fondy/2013/zakon-o-investicnich-
-spolecnostech-psp-12384.

IMOBILIZACE CENNYCH PAPIRU

V rdmci rekodifikace doslo k prebrani tpravy imo-
bilizace ze ZCP. Nicméné ve svétle pfijeti zakona
0 zvyseni transparentnosti akciovych spole¢nos-
ti” doslo k nékterym zménam v pravidlech pro
imobilizaci. Konkrétné, pokud emitent rozhodne
0 imobilizaci jiz vydanych cennych papird, postu-
puje pfiméfené podle Upravy pfemény cennych
papirl na zaknihované cenné papiry. Imobilizace
se jesté vice pfiblizuje vedeni evidence zakniho-
vanych cennych papir(, kdyz na evidenci imobi-
lizovanych cennych papirl se pfimérené pouziji
ustanoveni upravujici evidenci zaknihovanych
cennych papird.

Pfi uloZenf cennych papir do hromadné
Uschovy muze emitent rozhodnout mj. o nahra-
zeni vsech listinnych cennych papird, které mu
byly vraceny nebo které byly prohldseny za ne-
platné, hromadnou listinou nebo nékolika hro-
madnymi listinami. Opacny postup tj. vynétf imo-
bilizovanych cennych papirQ z dschovy musi byt
vyslovné umoznéno emisnimi podminkami, jinak
takovy postup neni mozny. Pfi rozhodnuti o vyné-
ti imobilizovanych cennych papird z Uschovy
emitent soucasné rozhodne bud' o svéfenf cen-
nych papird do Uschovy jinému schovateli, nebo
0 zméné jejich podoby. Na nového schovatele
prechazeji veSkerd prava a povinnosti ze smluv
souvisejicich s ischovou téchto imobilizovanych
cennych papirll uzavienych mezi dosavadnim
schovatelem a jejich vlastniky.

Prisnéjsi pravidla platf pro akciové spole¢nosti,
které budou povinny uzavfit smlouvu o Uscho-
vé vydanych imobilizovanych akcii pouze s cen-
tralnim depozitafem, obchodnikem s cennymi
papiry opravnénym poskytovat investi¢ni sluz-
bu Uschova a sprava investi¢nich nastrojd nebo
se zahrani¢ni osobou s obdobnym pfedmétem
¢innosti, kterd je opravnéna poskytovat sluzby
v Ceské republice. Akcion&fi nemohou pozadovat
vydani imobilizovanych akcii na majitele z hro-
madné Uschovy. Vynéti imobilizovanych akcif na
majitele z hromadné Uschovy je pfipustné pouze
tehdy, dojde-li soucasné ke zméné jejich formy
(na akcie na jméno) nebo podoby (na zaknihova-
né cenné papiry) nebo budou-li soucasné svére-
ny do Uschovy jinému schovateli.

PREVODY CENNYCH PAPIRU

Beze zmény zlstava v NOZ Uprava pfevodu cen-
ného papiru na dorucitele. U cennych papiri na
fad dnes prevoditelnych rubopisem je nové sta-
noveno, ze vlastnické pravo k cennému papiru na
fad se prevadi rubopisem a smlouvou k okamziku
jeho predani, tj. obdobné jako u cenného papiru
na dorucitele.

Vétsi zmény nastavaji u rektapapird, kde v so-
ucasnosti k prevodu vlastnictvi dochazi jejich
predanim nabyvateli, NOZ nové zavadi obecné
pravidlo transla¢niho Uc¢inku smlouvy, tj. vlastnic-
ké pravo se prevadi samotnou smlouvou k okam-
Ziku jejiho uzavfeni. Smlouva o pfevodu cenného
papiru na jméno jiz rovnéz nemusi byt pisemna.
V tomto kontextu je nutné poznamenat, Ze usta-
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noveni upravujici pravidla pfevodd cennych papi-
r& maji kogentni povahu. Ve smyslu § 976 NOZ
se smluvné Ize od nich odchylit, oviem nikoliv
s Ucinky vaci tfetim osobdm.

NOZ prebira Upravu nabyti viastnického prava
od neopravnéného, jak je v soucasné dobé upra-
vena v ZCP tj. v zésadé jej pfipousti za predpokla-
du dobré viry nabyvatele. Tato zasada se oviem
v NOZ uplatni pouze pro cenné papiry na doruci-
tele. Pro cenné papiry na fad a na jméno pfipadaji
v Uvahu pouze ostatni moznosti nabyti od neo-
pravnéného, jak je stanovi § 1109 NOZ, napf. pfi
nabyti véci ve vefejné drazbé ¢i od podnikatele
v ramci bézného obchodniho styku.

SMLOUVY O CENNYCH PAPIRECH

Oproti stavajici pravni Uprave, kterd obsahovala
celou fadu smluvnich typU specificky se vztahu-
jicich k cennym papirtim, NOZ az na nékolik vy-
jimek, neobsahuje zvlastni Upravu smluv o cen-
nych papfrech. Na smlouvy o cennych papirech
se budou aplikovat ustanoveni obecnych smluv-
nich typd v NOZ. Uplatny pievod cennych papird
se bude fidit smlouvou o koupi. Smlouva o za-
pUjcce cennych papirl se kromé terminologie
téZ prakticky nemeéni. Obstaravatelské smlouvy
o cennych papirech se budou Fidit obecnou
Upravou smluv pfikazniho typu. Schovaci smlo-
uvy zUstavajf vécné beze zmény. U smlouvy o za-
staveni cenného papiru je novinkou moznost
sjednanf tzv. propadné zastavy®. Dnes je faktickd
propadna zéstava v ceském pravu mozna pouze
u finan¢niho zajisténi® pro urcité typy zajistova-
nych pohledavek a specifické smluvni strany, kte-
ré si mohou financ¢ni zajisténf sjednat. Pisemna
forma zastavni smlouvy nebude obecné vyzado-
vana.

DRUHY CENNYCH PAPIRU

PO REKODIFIKACI

Z hlediska typologie cennych papird rekodifikace
ke stavajicim pojmenovanym cennym papirdm
dopliuje nové kmenovy list, ktery pfedstavuje
podil ve spole¢nosti s ru¢enim omezenym vtéle-
ny do cenného papiru. Podle zdkona o obchod-
nich korporacich' musi moznost vydani kmeno-
vého listu vyslovné upravit spolecenska smlouva.
Kmenovy list Ize vydat pouze k podilu, jehoZ pre-
voditelnost nenf omezena nebo podminéna, Ize
jej vydat pouze jako cenny papir na fad, nelze jej
vydat jako zaknihovany cenny papir, nemdze byt
vefejné nabizen ani prijat k obchodovéni na regu-
lovaném trhu.

Daldi novinkou je investi¢ni list, ktery zavadi
novy zakon o investi¢nich spole¢nostech a in-
vesti¢nich fondech (ZISIF)" u investi¢niho fondu
ve formé komanditni spolecnost. Investi¢ni list
potom predstavuje cenny papir, do néjz je vtélen
podil v komanditni spole¢nosti. Investi¢ni list ma
obdobnou povahu jako kmenovy list dle Upravy
v zdkone o obchodnich korporacich.

U akcif pfinasi rekodifikace rozsifeni typd akcif,
vedle akcif kmenovych a prioritnich bude mozné
vydat kusové akcie bez nominaini hodnoty a dalsi
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typy akcif se zvIastnimi pravy. Tato prava vsak musi
byt svou povahou akcionafska, tj. musejf se tykat
fizeni spole¢nosti ¢i podilu na zisku (pfipadné lik-
vida¢nim zUstatku).

Dalsi druhy cennych papir(, jako skladistnia na-
loZné listy, dluhopisy, sménky a seky, ¢i zemédél-
ské skladnf listy zUstavaji beze zmén.

ZAVEREM

Lze shrnout, Ze nova Uprava problematiky cen-
nych papirli obsazené v novém ceském civilnim
kodexu by méla vyresit nékteré nejasnosti spoje-
né s cennymi papiry, jako napf. upfesnéni definice
cenného papiry, nahrazovani podpisu otiskem ¢i

| N F ORMATC I E

vydavani zdkonem neupravenych cennych papi-
rd. Nova pravni Uprava pokracuje v trendu nastou-
penému novelou zékona o dluhopisech' pfijatou
v loriském roce, a ma jisté potencidl déle zlepsit
podminky pro vydavani cennych papird, véetné
investi¢nich certifikatd a daldich strukturovanych
cennych papird. Napf. usnadnf vydavani rlznych
dluhovych cennych papirl participa¢niho typu
(participation notes) Ci zajisténych aktivy emitenta
(asset backed notes) — to by mohlo jednak rozsifit
paletu nastroju vyuzitelnych k financovani hospo-
darské cinnosti firem a jednak poskytnout nové
investi¢ni pfilezitosti na kapitdlovém trhu institu-
cionalnim a dalsim investortim.
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12 Zdkon 170/2012 Sb., kterym se ménf

zdkon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopi-

sech.

Ponuka podujati Instititu bankového
vzdeldvania NBS, n. 0., na december 2013

Nazov vzdelavacieho podujatia

INSTITUT BANKOVEHO
VZDELAVANIA NBS, n.o.

Datum konania

Ako minimalizovat riziko pri vybere zamestnanca so sklonmi k fraudovému

a podvodnému spravaniu vo finan¢nom sektore

(miesto konania: Banska Bystrica) 2.-3.12.2013
Platobny styk I 3.12.2013
Osobitné finan¢né vzdelavanie — zékladny, stredny a vyssi stupen — sektor

poistenia a zaistenia 3.-4.12.2013
Kontroling vo finan¢nych institdciach 4.-5.4.2013
Skuska sprostredkovatelov — vyssi stupen 5.12.2013
Skuska sprostredkovatelov — stredny stupern 6.12.2013
Credit valuation adjustment 9.-10.12.2013
Anti-Money Laundering Compliance Conference 9.-10.12.2013
Zakon o platobnych sluzbach a Eurépska legislativa 10.12.2013
Osobitné finan¢né vzdeldvanie — zakladny, stredny a vyssi stupen — sektor

uverov 10.-11.12.2013
Skuska sprostredkovatelov — vy33i stupen 12.12.2013
Skuska sprostredkovatelov - stredny stupen 13.12.2013
SEPA - priprava firiem a bank SEPA end-date 17.12.2013
Stratégia boja proti legalizacii prijmov z trestnej ¢innosti 17.12.2013
Pravo pre bankovu prax - 3. skupinova konzultécia 19.12.2013
Skuska sprostredkovatelov — vyssi stupen 19.12.2013
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