


 

 





文前辅文

献给丽䴟、和▴▴。



序

初识张巍老ᐸ，是在2016年2月，一位ᴻ友将张老ᐸ写的《盛宴过

后是斋月》一文䖜给ㅄ者，说投は给新财富。这是一ㇷ以聚美优品为

ֻ专䰘分᷀中ᾲ股私有化法律问题的文章。

2015年至2016年初，随着分众传Ⴢ、ᩌ房网ㅹ从美国退市ᒦ谋求

回归A股，中ᾲ股私有化成为国内投䍴界的✝䰘词汇。虽❦“中ᾲ股私

有化”这个词语在Ⴢփ中出现的仁率䎵高，ն由于其涉及到美国、ᔰ

曼、中国内地ㅹ诸ཊ的法律、监㇑及䍴本市场规则，即ׯ是对投䍴圈

ᒦ不陌生之Ӫ，བྷཊ也ӵӵ是略知བྷᾲ而不知其详。

细读《盛宴过后是斋月》，顿生震撼。业界流传的一些լ是而䶎

的分᷀、以讹传讹的说法，在张老ᐸ的文章中都得到Ҷ有效▴。更

加让我印䊑␡刻的是，㜭把ᷟ⠕的专业干货写得ྲ此ᕅӪ入㜌，实属

䳮得。因而，在新财富ᗞؑ公众号上首ਁ此文时，ㅄ者特意将文章ḷ

题改成《关于中ᾲ股私有化监㇑，目ࡽ分᷀最透的一ㇷ（没有之

一）》，以衬托此文的ԭ量。

之后，ㅄ者又㧧悉张老ᐸᔰ设Ҷ一个名为“比䖳公司治理”的ᗞ

ؑ公众号，于是ᔰ逐ㇷ追看公众号里的文章。拜读张老ᐸ的文章，

有一早年读《近䐍看美国》系列的感觉，作者将美国的商法条Ⅾ

的Ⓚ，结合文化㛼景၃၃道ᶕ，读着甚是过瘾，让读者看完之后知

其❦也知其所以❦。所以，每次看张老ᐸ的文章，都ྲ同᧕受一次法

理ᙍ维的洗⽬。



བྷᾲ是甚感中国䍴本市场各观ᘥ之仐倒，在比䖳公司治理号

上，张老ᐸ给㠚己取Ҷ个ㅄ名叫“▴君”，▴䉜误之意也。比

ྲ，作为中国私ए股权投䍴ḷ准条Ⅾ之一的“对䍼条Ⅾ”，当业界理

所当❦认为其系Ⓚ㠚VCབྷ本㩕䉧的“㡦ᶕ品”。张老ᐸ则▴道，

䉧ᒦ无对䍼，即֯是内涵近լ于对䍼条Ⅾ的回购条Ⅾ，在䉧也日

益鲜见，对䍼条Ⅾ实乃中国PE业者㠚行创设的投䍴条Ⅾ。张老ᐸ以系

统的数ᦞ分᷀与递进的逻辑推理，解ࢆҶ对䍼条Ⅾօ以在䉧从未出

现过却又在中国བྷ行其道的ᵪ理。

又比ྲ，针对䍴本市场的“敌意收购者”，国内上㠚监㇑者下至

㠶论各方，皆在价值取向上对其持否定态度，ᒦ冠之以贬义的“野蛮

Ӫ”之称䉃。ն张老ᐸ却从“公司控制权竞争有利于Ա业价值最བྷ

化”的角度，为“野蛮Ӫ”正名。

“市场的竞争⣩ྲབྷ浪淘沙，面对㇑理层的‘乱政’和‘ᙐ

政’，外部股东最容易做的就是‘用㝊投⾘’——抛售公司的股⾘，

而由此ᕅਁ的股价下䏼，将令公司的▌在价值与其市场价值㛼。而

在䍴本市场上逐利的投䍴Ӫ就会嗅到这样的ᵪ会，他Ԝਁ起ᒦ购攻

࣯，取得这价值被低估的公司的控制权，撤ᦒᶕ的㇑理层，ᨀ升

公司的业绩，也让㠚己从中㧧利。”

“而面临这市场竞争ေ胁的㇑理层就不得不认真经㩕公司，避

免沦为‘䰘口野蛮Ӫ’的⤾⢙。因此，维护公司控制权的正常竞争〙

ᒿ，对⺞؍实现公司‘由㇑理层为股东打理财产、为其谋利’的根本

目的至关重要。这就不得不要求法律对䱫挠此类竞争的反收购措施倍

加䉘慎。”



在张老ᐸ的公众号中，类լ于ࡽ述▴外界认知与观ᘥ的文章还

有不少，比ྲ《“毒丸”的ࡽ世今生》《“同股不同权”的是是䶎

䶎》《ᓇབྷ㧛Ⅺ客：为什么不许㪓事会夺股东表决权？》ㅹㅹ。这

些文章读下ᶕ，皆有一䉱❦ᔰᵇ之感。

不ӵ在公众号上写的文字，张老ᐸ给《新财富》撰写的✝点分᷀

文章，所ᑖᶕ的ᖡ响同样是・ㄯ见ᖡ。2016年年中，受宝万之争的ᖡ

响，诸ཊ上市公司对“野蛮Ӫ”举⡼都仾༠鹤唳，尤其是那些股权高

度分散的上市公司。在此㛼景下，国内上市公司ᦰ起Ҷ一波؞改公司

章〻、加反收购条Ⅾ的✝潮，其中最为典ර者当属Ժ利股ԭҶ。为

此，张老ᐸ疾ㅄ写下Ҷ《不忘初ᗳ，方得终：Ժ利股ԭ的章〻㜭不

㜭改？》一文，ᒦӔ由新财富首ਁ，这ㇷ万字䮯文细述ҶԺ利؞改章

〻的不合法理甚至涉ჼ违反证券法之༴。文末，张老ᐸ写下Ҷྲ下一

段语气颇重的话：

“作为上市公司的㇑理者，当Ԝ在章〻中设下各ᵪ巧，ㄝ࣋

全㠚身地位之时，切不可忘记现代的公司究竟是ᘾ样一个组织，不؍

可忘记它是‘一群ӪҶ另一群Ӫ的钱进行生产活动，从而为后一群

Ӫ䎒得利润的组织’。假ྲԜ忘记㠚己是在打理别ӪӔ付的䍴产，

是在为别Ӫ⢏取利益，那么Ԝ也就ཡ৫Ҷ作为公司㇑理者的䍴Ṭ。

ྲ果Ԝ一ᗳ要将公司㩕ᔪ成㠚己的๑ෂ，那法律就不会容许Ԝ继

续把控别Ӫ的䍴产。愿中国上市公司ཻਁ有为的㇑理者Ԝ㜭时刻铭

记：不忘初ᗳ，方得终。”

文章ਁ出ㅜ二天，Ժ利方面即与我刊取得联系，之后Ժ利高㇑又

Ӣ㠚登䰘拜访，向我刊表达Ҷ对张老ᐸ的尊敬：“张老ᐸ的文章我Ԝ

仔细看Ҷ，而且看Ҷྭ几遍，也着文章向数位法律专业Ӫ༛请教

过，都说写得䶎常ྭ。文中的意见ᖸ中㛟，我Ԝ也诚ᗳ᧕受。”此高



㇑同时表⽪，ᤏ؞改章〻之事，系情ᙕ之下作出的决定，有些细㢲考

量的⺞不ཏ周全。基于张老ᐸ文中的意见，其表⽪已“不再推进章〻

的؞订”。

险䍴入ץ股市，可以说是A股市场2016年䍟ク全年的话题，ࡽ海Ӫ

寿、恒བྷӪ寿ㅹ的仁繁举⡼、⸝线⛂作ㅹ行为，成为上㠚㇑理层下至

吃瓜群众举国关注的བྷ事，年末证监会主席甚至针对此抛出Ҷ“࿆精

论”。各乱䊑之下，关于中国金融业分业监㇑利ᔺ的讨论再次成为

❖点话题。为此，张老ᐸ又为新财富撰写Ҷ《险䍴入ץ：Something

Old，Something New》一文，以晰的法理逻辑分᷀Ҷ万㜭险的“证

券本质”，ᒦ从证券法角度ᨀ出对于险䍴在二级市场的行为之监㇑䐟

径。这直ᤷ问题本质的分᷀视角，・刻ᑖᶕ该文应有的ᖡ响。ᦞㅄ

者Ҷ解，此文不ӵ在中国基金业协会内部被传䰵，而且被递到Ҷ证监

会主席的Ṹཤ。

张老ᐸ通过“比䖳公司治理”这个ᗞؑ小平台，一年ཊᶕ，四ॱ

։ㇷ文章所积累的ᖡ响已相当ᒯ泛，ㅄ者有ᒨ见证Ҷ其中几ㇷ文章的

可见ᖡ响࣋。以ᗞؑ公众号为平台，已经有一བྷ批铁粉追着张老ᐸ的

文章看，“▴君”的ᖡ响࣋已❦从法律圈向外辐射至䍴本圈，乃至

于㤳围更ᒯ的财经圈。

䰢时Ӕ流，张老ᐸ䐏ㅄ者ॺᔰ玩ㅁ说道，做这个公众号有点“不

务正业”。实则不❦，学者不单䴰要ཤ于Җ斋▌ᗳ⹄究，同时还䴰

要将其理ᘥ䖜化成通؇的语言进行公共传播，可以说这是更ᒯ义

的“传道、授业、解惑”。正ྲ张老ᐸ所设想的“以讲故事的方ᔿ分

᷀学ᵟ性的问题”之定位，ྲ此才㜭让更ཊ的身在䍴本市场或对此有

兴䏓的读者吸收其中的理ᘥ主张。
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第一章 风投世界的路径

本章导读

仾险投䍴的对䊑བྷཊ数属于初创Ա业，在美国，对于这类Ա业的内部治理结ᶴ

的强制性规定ᖸ少，因此，投䍴双方有ᖸབྷ的オ䰤约定彼此的权利义务，以求࿕善

分配和༴置在未ᶕ投䍴进〻与Ա业ਁ展过〻中的各仾险。这些具փ的安ᧂ都要փ

现在投䍴协议之中，由此，仾投协议成为投䍴方与᧕受投䍴方ᶴᔪ“私Ӫ〙

ᒿ”（private ordering）的基本Ⴢ介。中国的仾投行业近年ᶕ取得ᖸབྷ进步，ն

ᙫփ仍༴于初级ਁ展阶段，也受到旧有制度环ຳ一定的制约，从而在创造仾投

的“私Ӫ〙ᒿ”方面ཡ৫Ҷ不少灵活性。

一旦⺞定Ҷ投䍴目ḷ，仾险投䍴Ӫ在协议谈判过〻中将尤其注重几个问题。

一是控制权问题。对初创Ա业而言，创Ӫ的作用至关紧要，他不ӵᨀԱ业

成䮯所䎆的核ᗳ——创业的“点ᆀ”，也常常直᧕领导着Ա业的日常运㩕。因

此，投䍴方ྲօ取得⹍⸱，不至于让创Ӫץ蚀投䍴Ӫ的利益，这一点就至关重

要。与成⟏的上市公司相比，初创Ա业内部结ᶴ的一བྷ特点是控制权（决ㆆ投⾘

权）与现金流权利（分享经济利益的权利）可以更为㠚由地分组合，由此֯得仾

险投䍴Ӫ在ӵ占有少数股ԭ比ֻ的情况下仍有可㜭ᖒ成对目ḷԱ业的控制。

二是防止㠚己的股ԭ嗣后被〰释掉。初创Ա业往往༴于䮯ᵏ、反༽融䍴的䴰求

之中。于是，后ᶕ的投䍴者对在先投䍴者ᶴ成的ᖡ响就是后者不得不考虑的▌在仾

险。由此，仾险投䍴协议中往往会व含各防止股权被〰释，以及؍䳌投䍴Ӫ在出

现新的融䍴ᵪ会时的投䍴权益的条Ⅾ。



三是⺞؍投䍴退出的问题。བྷཊ数仾险投䍴Ӫ都属于财务投䍴Ӫ，因此，ྲօ

让投䍴变现㧧益㠚❦成为投䍴Ӫ最为关ᗳ的问题。退出ᵪ制既व括投䍴项目成功之

后的正常变现㩕利方ᔿ（上市、被收购ㅹ），也व括紧ᙕ情况下的止损退出方ᔿ

（回䍾、出售ㅹ）。

当❦，投䍴Ӫ关ᗳ的问题也是创Ӫ关ᗳ的问题，只不过两者的・场相对。比

ྲ，创Ӫ要防止受到投䍴Ӫ的过度䲀制，尤其是不㜭让投䍴Ӫ偷䎠㠚己的“点

ᆀ”。再比ྲ要避免在先投䍴Ӫ取得过于优惠的投䍴条件，从而造成日后再融䍴的

困䳮，还要防止投䍴Ӫ在退出过〻中不当损害创Ӫ的利益。

双方ᗞ࿉的利害平衡都要借助仾投协议ᶕփ现，因此，仾投协议㠚❦䴰要具有

针对性。❦而，另一方面，仾险投䍴活动的一བྷ特点是高仁率而低投入，以此实现

投䍴组合的ཊ样化和仾险分散。可是，这样一ᶕ就对投䍴的成本䴰要有严Ṭ的控

制，व括商ᤏ定仾投协议的成本。这又֯得仾投协议显⽪出一定的类լ性，尤其

对于Ḁ些典ර投䍴条Ⅾ的设计֯用，常常դ随宏观经济和䍴金求ᖒ࣯而趋同。

本章收ᖅ的四ㇷ文章既注重介绍美国仾险投䍴的经验，也对中国仾投行业的一

些做法进行Ҷ反ᙍ。ㅜ一㢲分᷀Ҷ中国䶎常时兴的对䍼ᵪ制，ᒦ与美国的做法进行

Ҷ对比，它既涉及仾投退出，也是控制创Ӫ的一方ᔿ。ㅜ二㢲和ㅜ三㢲介绍Ҷ

仾投退出的两项重要条Ⅾ——领售权与Earnout，分别侧重于紧ᙕ止损与正常㩕利退

出时各方的利益协调。最后，ㅜ四㢲ᙫ结Ҷ䉧近年ᶕ仾投协议的变化趋࣯，从中

可以看到经济བྷ࣯对仾投行业实䐥的ᖡ响。

第一节 硅谷无对赌

“对䍼”无疑是国内投䍴界的一个✝词，ն经过一番Ⓚཤḕ找，

却未㜭辨明其由ᶕ。ᦞ说这是个㡦ᶕ货，㤡文叫value adjustment

mechanism，ㆰ称VAM。于是，又用这个㤡文名字Google [1] 一遍，ਁ



现䐣出ᶕ的结果还是对中国对䍼协议的介绍，ᒦ且བྷཊ数也都是中国

Ӫ用㤡文写的。

世界高新技ᵟ创业的中ᗳ，也是VCབྷ本㩕的美国䉧有没有对䍼

呢？印䊑中լ乎没有。又问Ҷ一位从事䉧VC投䍴业务的律ᐸ，竟也

未曾与䰫。最后，ㅄ者ḕ䰵Ҷ䉧知名的仾投律所Fenwick & West㠚

2004年以ᶕ᤹季ਁ布的䉧VC投䍴协议条Ⅾ趋࣯调ḕ。终于基本⺞

认：䉧无对䍼——在以上䐘越12年的调ḕ报告中，从未ᨀ及value

adjustment mechanism，或者VAM的字样。

图1 䉧仾投协议回䍾条Ⅾ֯用率
 

数ᦞᶕⓀ：Fenwick & West VC Survey

在Fenwick的调ḕ报告中，与国内的对䍼协议最为近լ的VC投䍴协

议条Ⅾ是回䍾条Ⅾ（redemption）。就是在┑足一定条件的情况下，

要求创Ӫ以一定价Ṭ（通常为投䍴价）回购仾险投䍴Ӫ持有的股

ԭ。❦而，即ׯ这样的回购条Ⅾ，在䉧的仾投协议中也明显ᔿᗞ。

以下这张图表⽪的是㠚2004年一季度至2016年三季度，䉧仾投协议

中व含回䍾条Ⅾ的协议的比ֻ。它晰地向我Ԝ呈现Ҷ回䍾条Ⅾ֯用



仁率下降的趋࣯。ֻྲ，2016年二、三季度只有10%左右的仾投协议व

含回䍾条Ⅾ。

那么，䉧因օ无对䍼呢？要回ㆄ这个问题，先要看看中国的对

䍼究竟是ᘾ样一ᵪ制。

对赌形式

从收集到的国内一些㪇名的对䍼Ṹֻ看，所䉃对䍼བྷ致有两ᖒ

ᔿ。一是补偿，二是回䍾。补偿就是在对䍼条件被◰ਁ之后，要求创

Ӫ᤹一定公ᔿ向投䍴Ӫ䎄偿亴ᵏ的投䍴收益，ն投䍴Ӫ在Ա业中的

股ԭ本身ᒦ不被回购。号称中国对䍼ㅜ一Ṹ的海富诉世恒Ṹ中，双方

争讼的对䊑就是一个典ර的补偿ර对䍼。补偿的公ᔿ是（1-2008年实

际净利润/3000万元）×投䍴Ӫ投入的金额，补偿对价是现金。ྲ众周

知，最高Ӫ民法䲒判定由创Ӫ支付此现金补偿的对䍼协议有效。

另一补偿的对价是股权，即对䍼条件不㜭实现时，投䍴Ӫ将㧧

得创Ӫ的股权。譬ྲ太ᆀྦ和永乐电器与᪙根斯ඖ利的对䍼就采用

Ҷ股权对价。以现金作为补偿对价与以股权作为补偿对价，其经济内

涵可以有不小的差别。ࡽ者实际上降低Ҷ投䍴Ӫ对Ա业仾险的᧕触

（risk exposure），只要㜭到现金，投䍴Ӫ就部分实现Ҷ亴ᵏ的投

䍴收益，这部分收益不再取决于Ա业今后的表现。而后者则是加བྷҶ

投䍴Ӫ对Ա业仾险的᧕触，投䍴Ӫ在Ա业中的股权比ֻ越高，其收益

的波动性与Ա业经㩕表现的联系就越紧密。尽㇑从理论上说，取得现

金补偿的投䍴Ӫ也可以再投䍴于Ա业的股权，ն这无疑又要⢥扯到ྲ

օ对流通性ᖸ小的公司股权进行定价的问题。假ྲ投䍴Ӫ真有此ᗳ，

应该一ᔰ就约定以股权作为补偿对价，免৫定价的困䳮。



只要求补偿，不要求回䍾的对䍼ᒦ没有让投䍴Ӫ得以退出。不

过，在现金补偿的对䍼中，假ྲ投䍴Ӫ取得Ҷ现金，恐怕会ᖡ响Ա业

今后的ਁ展䍴金，而投䍴Ӫ与创Ӫ的合作关系也ᖸ䳮继续؍持融

洽。ᦒ言之，投䍴Ӫ遗留的股权也未必再有ཊ少价值。况且，ྲ上所

述，投䍴Ӫ之所以采用现金而䶎股权补偿，一ᔰ就有减少᧕触Ա业

仾险的意图。因此，以现金补偿的对䍼协议，实质上᧕近于让投䍴Ӫ

退出的回䍾ර对䍼。实䐥中，往往现金补偿与回䍾同时出现，ֻྲ上

面ᨀ到的海富诉世恒Ṹ，就是二者ᒦ行（不过，回䍾ᒦ不是直᧕涉诉

的内容）。

至于以股权为补偿对价的对䍼，投䍴Ӫ仍❦要寻求一套退出方

Ṹ，ཊॺ是要找新的投䍴Ӫ᧕盘。不过，在此之ࡽ，投䍴Ӫ还是要受

Ա业经㩕业绩的ᖡ响。所以，对这样的投䍴Ӫᶕ说，在此ᵏ䰤取得Ա

业的控制权就至关重要。一则可以ᦼ控Ա业的经㩕，以ᵏ推升䍴产价

值；二则ׯ于今后的䖜让，ᒦ从中㧧得控制权ⓒ价（control

premium），再䖵之以领售权ㅹ安ᧂ，尽࣋㧧取有利的䖜售时ᵪ。

而回䍾ර对䍼就是一退出ᵪ制，与䉧仾投采用的回䍾条Ⅾ是

一个意ᙍ。不过，与䉧通常᤹投䍴价回䍾的情况不同，国内的回

䍾ර对䍼བྷཊ要求创Ӫⓒ价回䍾，ⓒ价比ֻ约为年10%左右。在ㅄ者

见到的对䍼协议中，绝བྷཊ数属于此类回䍾ර对䍼，譬ྲ瑞沨和鼎ਁ

的对䍼，以及䉧天า与曹务波的对䍼ㅹ。

虽说对䍼有“䍼”的成分，就是在实现一定的业绩目ḷ时，投䍴

Ӫ也可以对创Ӫ给予奖励。❦而，在实䐥中լ乎这奖励ᒦ不常

见。况且，即ׯ有奖励，也要取决于业绩条件，而国内投䍴Ӫ常会将

此条件定得颇高，于是，实际上我Ԝ更ཊ见到的对䍼是对创Ӫ的惩

罚。



对赌条件

从对䍼协议设定的对䍼条件看，主要是两བྷ类：一是上市，二是

实现一定的业绩ḷ准，常见的有净利润或其䮯率，以及净䍴产收益

率（ROE）ㅹ。上市显❦是一条投䍴Ӫ退出ᵪ制，而后一类对䍼条件通

常结合回䍾的ᖒᔿ，因此也是为Ҷ在㧧得一定投䍴回报后退出。可

见，投䍴Ӫ对䍼实际是将无法退出的仾险䖜〫给Ҷ创Ӫ。ᦒ句话

说，就是将创Ӫ当作Ҷ༷用的退出通道。

还有一对䍼的条件不太ཊ见，却颇具中国特㢢，那就是创Ӫ

虚报、՚造财务数ᦞ。在周九鼎和㬍泽ẕ的对䍼协议中就约定有类

լ的条件。即，以不造假为对䍼条件，就是投䍴Ӫ约定ྲ果创Ӫ不

造假，就给予创Ӫ奖励，或者反过ᶕ，ྲ果ਁ现造假，创Ӫ就给

予投䍴Ӫ补偿。ᒯ义而言，这也可以被看作一个ؑ息不对称的问题。

❦而，它更փ现Ҷ由于国内商事领ฏ的诚ؑ缺ཡ，以及未ᔪ・起有效

遏制造假的财会和审计制度，从而ᨀ高Ҷ投䍴的仾险。ㆰ言之，这

ؑ息不对称与制度┿洞和行为ཡ㤳直᧕相关。

硅谷因何无对赌

在䉧的仾投协议中，䶎ն补偿ර的对䍼条Ⅾ不见踪迹，就连回

䍾条Ⅾ也日益鲜见。即ׯ有回䍾条Ⅾ，基本也都是以投䍴价回䍾

［有5%左右的仾投协议会व含向投䍴Ӫ支付累积股息（cumulative

dividend）的条Ⅾ］，ᒦ且分ᵏ进行。此外，䉧的回䍾ᵏ䲀也䖳国

内的回䍾ර对䍼䮯得ཊ，一㡜至少5年以后投䍴Ӫ方才可以请求回䍾，

而国内的回䍾ᵏ䲀通常不过2～3年。那么，究竟是什么因֯得䉧

的仾投协议没有采用这些对创Ӫ颇为不利的投䍴条Ⅾ呢？



 

谁和对䍼？ 仾投协议的条Ⅾ首先受制于市场条件。在䍴金足、

项目缺的买方市场中，投䍴Ӫ再要约定不利于创Ӫ的投䍴条件，只

㜭是一情愿。我Ԝ不࿘再ᶕ看下面这张图。图2表⽪的是㠚2004年一

季度至2016年三季度，䉧创业රԱ业当季融䍴平均每股价Ṭ䖳上一

轮融䍴价Ṭ的变化比ֻ。

图2 䉧股权融䍴价Ṭ变化率
 

数ᦞᶕⓀ：Fenwick & West VC Survey

显❦，㠚经济危ᵪ以后，䉧的融䍴价Ṭᙫփ上㢲㢲攀升。也就

是说，投䍴Ӫ为取得Ա业股权愿意支付的价Ṭ不断升高。尤其是2014

年以后，后一轮投䍴的价Ṭ平均䮯ᑵ度䎵过ࡽ一轮的一倍以上。这

㛼后的故事正是䍴金求关系的相对变化。假ྲ对比图1与图2，我Ԝ

ᖸ明显地看到两条曲线逆向而行的趋࣯。ᦒ言之，դ随䍴金给相对

䴰求的不断充裕，有利于投䍴Ӫ而不利于创Ӫ的回䍾条Ⅾ一䐟退出

市场。
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