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INTRODUCTION
 
La bourse apparaît comme le lieu privilégié de la spéculation, mais un certain nombre de règles doivent être respectées. La spéculation n’est pas mauvaise en soi puisqu’elle est la raison d’être de l’institution, mais des limites autres que celles découlant du jeu naturel de l’offre et de la demande sont indispensables. En particulier, le principe d’égalité entre les différents partenaires doit être respecté sans quoi les investisseurs pourraient perdre confiance, ce qui entraverait le bon fonctionnement du marché. La confiance repose sur la sécurité du marché, sa transparence, mais aussi sur l’égalité entre les opérateurs : or, les opérations d’initiés peuvent rompre cette égalité parce qu’elles procurent un avantage à ceux qui ont la chance de bénéficier d’informations privilégiées. Le spéculateur peut donc réaliser d’importants profits, c’est même le but du « jeu » en bourse, mais la réalisation de ce profit doit être uniquement la conséquence de son habileté, de son sens des affaires et de son intelligence.
 
Les valeurs mobilières sont des marchandises qui font l’objet des transactions du marché boursier : c’est dire qu’elles sont tout naturellement soumises à la loi de l’offre et de la demande particulière aux échanges dans une économie de marché. Il est donc primordial que les règles du jeu soient respectées. Précisément, l’initié est une personne qui fausse le jeu du marché boursier parce qu’elle utilise des informations concernant la bourse avant l’heure : la loi de l’offre et de la demande est donc nécessairement troublée.
 
Le délit d’initié prend une part croissante dans la vie 
économique à mesure que, au sein de celle-ci, les marchés financiers jouent un rôle plus important. Le délit d’initié est très sévèrement sanctionné aux Etats-Unis en raison du rôle central du marché boursier dans l’organisation du capitalisme. D’une manière générale, le marché est une libre concurrence organisée, et en particulier, le marché boursier en est une illustration. Dans les économies modernes, le marché des titres est un élément fondamental des circuits de financement et permet d’assurer la liquidité des placements ; enfin, c’est sur le marché financier que se détermine la valeur des actifs. Il est certain que le bon fonctionnement du marché boursier est le moteur du dynamisme économique dans une économie complexe, d’autant plus que ce marché permet également des regroupements et des restructurations industrielles grâce à la circulation des titres. Le marché doit donc être équitable et transparent, et c’est pourquoi la connaissance privilégiée de certains éléments concernant l’évolution future d’une valeur en bourse, est une pratique inadmissible. Le principe d’égalité est important. Il reste que la répression des délits d’initié se heurte aux difficultés communes à la lutte contre la criminalité économique et financière en général : sa mise en œuvre est souvent difficile, ce qui se traduit par une certaine faiblesse de la répression judiciaire.
 

I. — L’évolution du droit français

 
Pendant longtemps, le droit français est resté attaché à un système de liberté absolue des opérations boursières, justifié notamment par le fait que les spéculations sont légitimes dans le milieu boursier. Puis la protection même du marché a imposé une intervention du droit pénal. Dès l’origine, le Code pénal incrimine et sanctionne le délit d’action illicite sur le marché, y compris depuis la loi du 3 décembre 1926, sur le marché 
boursier. Certes, depuis l’ordonnance du 30 juin 1945 sur les prix (aujourd’hui abrogée) la répression des pratiques de prix illicites ou des ententes entre producteurs ou commerçants ne se faisait plus sur le fondement des textes de droit pénal ; toutefois, ce Code permettait encore de sanctionner les spéculateurs boursiers malhonnêtes.
 
 

 
 
1. L’apparition du délit d’initié. — L’ordonnance du 28 septembre 1967 (JO, 29 sept. 1967, p. 9589) tout en créant la commission des opérations de bourse, organise la surveillance des opérations des initiés. Cette ordonnance insère dans la loi du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales un article 162-1. Désormais, les mandataires sociaux, les membres du personnel de la société disposant d’informations privilégiées sont soumis à certaines obligations : d’une part, ces personnes doivent mettre sous la forme nominative ou au dépôt en banque leurs actions ou celles de leurs enfants mineurs émises par la société, ses filiales, sa société-mère ainsi que les filiales de celle-ci et admises à la cote officielle de la bourse des valeurs ou figurant au relevé quotidien des valeurs non admises à la cote ; d’autre part, elles doivent dans les six jours en faire déclaration à la commission des opérations de bourse si les actions font l’objet d’une acquisition ou d’une aliénation. Mais la mise en œuvre pratique de ces dispositions s’est révélée très difficile en raison du nombre très important de déclarations que devait contrôler la Commission des opérations de bourse. La Commission des opérations de bourse faisait observer, avec raison, que si l’on veut avoir une action répressive efficace, c’est de la transaction illicite qu’il faut partir lorsqu’on la constate et non pas de celui qui est susceptible d’être exposé à la tentation de la commettre. C’est dire que les dispositions législatives doivent porter tant sur la définition de 
l’infraction que sur les personnes qui ont pu s’en rendre coupables.
 
La loi du 23 décembre 1970 (JO, 24 déc. 1970, p. 11891) a profondément réformé le système en ajoutant un article 10-1 à l’ordonnance de 1967. Peuvent être pénalement sanctionnées, les personnes qui faussent certaines règles essentielles au fonctionnement du marché, en particulier la transparence et l’égalité des investisseurs, par un usage abusif d’une information permettant d’anticiper sans risque l’évolution d’un titre coté. Le délit d’initié fait véritablement son apparition en droit français : le nouvel article 10-1 réprime l’utilisation d’informations privilégiées sur la marche technique, commerciale et financière d’une société avant que le public ait connaissance de ces informations ; est également incriminée la diffusion d’informations fausses ou trompeuses sur la marche technique financière ou commerciale d’une société afin d’agir sur le cours des titres. Cependant, malgré l’élargissement des pouvoirs d’enquête de la Commission et les efforts de la jurisprudence qui a tenté de préciser les contours de l’infraction (cf. not. Paris, 10 mars 1977, JCP, 1978-II-18789, note A. Tunc ; 26 mai 1977, D., 1978.379, note Cosson), la répression n’est pas totalement satisfaisante. Cela est dû à l’imprécision des textes, mais aussi à la profonde mutation du marché financier avec, notamment, le développement des formes collectives de placement, la création de contrat sur les marchés financiers, ou encore la multiplication des opérations. De plus, différents scandales financiers récents ont porté atteinte à la réputation de la place de Paris, risquant par là même de favoriser une fuite de l’épargne vers des pays étrangers.
 
Une nouvelle intervention législative devenait donc indispensable. D’abord, la loi n° 83-1 du 3 janvier 1983 (JO, 4 janv. 1983, p. 162) élargit le domaine des opérations interdites, précisant que l’information 
privilégiée concerne aussi les perspectives d’évolution d’une valeur mobilière ou d’un contrat à terme négociable ; l’évolution d’une valeur mobilière sur le marché pouvant être influencée aussi bien par des informations propres à l’émetteur que par des informations qui lui sont étrangères, la modification législative permet de réprimer l’ensemble des atteintes au marché réalisées par l’utilisation d’une information privilégiée. Ensuite, la loi n° 88-70 du 22 janvier 1988 (JO, 23 janv. 1988, p. 1111) étend l’incrimination de délit d’initié aux marchés à terme négociables et supprime la nécessité de démontrer l’existence d’un lien entre l’information privilégiée et l’opération réalisée sur le marché : c’est dire que l’initié se voit imposer un authentique devoir d’abstention dans l’utilisation d’une telle information. Enfin, la loi n° 89-531 du 2 août 1989 (JO, 4 août 1989, p. 9822) permet à la commission des opérations de bourse de sanctionner la violation de ses propres règlements, notamment ceux qui interdisent les pratiques procurant un avantage anormal à leurs auteurs, et ceux qui peuvent rompre l’égalité d’information et de traitement des investisseurs (N. Decoopman, Le pouvoir de sanction administrative de la COB, Rev. dr. bancaire et bourse, 1990.16 ; sur ce point, cf. infra). Mais surtout, cette loi aggrave les sanctions pécuniaires que peut prononcer le juge correctionnel, et institue un nouveau délit de communication illicite d’une information privilégiée. Le champ des investigations que la Commission peut mener est facilité par un accroissement des pouvoirs de son président qui peut, seul, décider l’ouverture d’une enquête ; il est également étendu car l’enquête recouvre l’entier domaine des missions de la Commission. De plus, sous le contrôle du juge, de nouveaux moyens lui sont accordés : il s’agit principalement des visites domiciliaires et des saisies.
 
Le droit français a pris en considération l’évolution 
du marché et des comportements, tout en essayant d’y apporter des réponses efficaces (E. Gaillard, Le droit français des délits d’initiés, JCP, 1991-1-3516). Cependant, l’imagination des fraudeurs est particulièrement fertile, et l’on peut se demander si, malgré tout, une nouvelle approche de la lutte contre les opérations d’initiés n’est pas opportune (S. Garcia, La lutte contre les opérations d’initiés, mémoire DEA, Nice, 1994, p. 6).
 
 

 
 
2. Le délit d’initié et le manquement d’initié. — La répression pénale des infractions boursières s’est révélée à certains égards insuffisante, notamment en raison des nouvelles difficultés liées au développement considérable des marchés, à leur internationalisation, à l’apparition de nouveaux produits financiers plus perfectionnés : l’imprécision des textes répressifs, la lenteur des procédures, ainsi qu’une certaine incompréhension des juges face aux dénonciations de la commission des opérations de bourse, imposaient le recours à une autorité de contrôle du marché. Il a donc fallu donner des pouvoirs encore plus importants à la commission des opérations de bourse qui devient un véritable « juge financier » (P. Bezard, Le pouvoir de sanction financière directe de la COB, Les Petites Affiches, 17 janv. 1990, n° 8 p. 52).
 
Si le but de la commission des opérations de bourse est de sanctionner les manquements d’initiés, son rôle est aussi de détecter les anomalies du marché boursier : elle procède à l’étude systématique et périodique des données statistiques concernant les valeurs cotées, et à l’examen ponctuel de cas isolés où l’enquête est déclenchée par un événement qui attire son attention ; le recours à l’informatique s’est généralisé (système ANTIOPE, puis CHRONOVAL, puis TOPVAL...). La commission des opérations de bourse recherche aussi les auteurs des comportements illicites, le législateur l’ayant dotée d’un large pouvoir d’enquête.
 
 
 

 
 
1. La consécration d’un ordre répressif administratif. — Le droit français consacre ainsi une double définition de l’acte illicite consistant à utiliser en bourse une information privilégiée : la définition pénale du délit d’initié de l’article 10-1 de l’ordonnance du 28 septembre 1967, et la définition administrative du manquement d’initié du règlement n° 90-08 du 17 juillet 1990 pris en application de la loi du 2 août 1989 : le manquement d’initié est né du pouvoir de sanction propre de la commission des opérations de bourse sur le fondement de règlements édictés par cette commission et homologués par le ministre de tutelle (C. Ducouloux-Favard, Manquement et délit d’initié, D., 1992, Chron. 97).
 
L’information privilégiée est non publique, précise, particulière et susceptible d’influencer sensiblement le cours des valeurs mobilières. L’utilisation abusive d’une telle information (achat ou vente de titres pour compte propre ou pour compte d’autrui, directement ou par personne interposée) ou sa transmission à un tiers sont des comportements interdits. Par hypothèse, l’information privilégiée doit avoir été exploitée sur le marché. Contrairement à l’ordonnance de 1967, le règlement n° 90-08 de la commission des opérations de bourse définit de façon plus précise la notion de marché : il s’agit de l’ensemble des transactions portant sur des valeurs mobilières, des contrats à terme négociables ou des produits financiers admis aux négociateurs par le conseil des bourses de valeurs ou le conseil du marché à terme (art. 1er, al. 2, Règlement n° 90-08 COB). C’est dire que le texte concerne aussi bien le marché des valeurs mobilières proprement dit que le second marché et les marchés dérivés. Pour ce qui est de la notion d’information privilégiée, le règlement n° 90-08 est plus précis que l’ordonnance de 1967 : selon l’article 1er du règlement, il s’agit d’une information non publique, précise, concernant un ou plusieurs 
émetteurs, une ou plusieurs valeurs mobilières, un ou plusieurs produits financiers cotés qui, si elle était rendue publique, pourrait avoir une incidence sur le cours de la valeur, du contrat ou du produit financier concerné.
 
S’agissant des personnes concernées, il s’agit tout d’abord des initiés déjà visés par l’ordonnance de 1967, en particulier les personnes qui disposent d’une information privilégiée à raison de leur qualité chez l’émetteur. Ce sont les initiés primaires, mais la particularité c’est que, d’une part le règlement inclus dans cette catégorie les personnes qui exercent des fonctions au sein d’un émetteur, c’est-à-dire tous les salariés disposant d’informations privilégiées, et d’autre part les conjoints non séparés de corps des initiés ne sont que des tiers bénéficiaires. Tout comme l’ordonnance de 1967, le règlement de 1990 englobe les personnes auxquelles a été communiquée une information privilégiée à l’occasion de l’exercice de leur profession ou de leurs fonctions. Mais le règlement de 1990 permet de viser des cercles d’initiés non définis par l’ordonnance de 1967 : il vise ainsi les personnes disposant d’une information privilégiée à raison de la préparation et de l’exécution d’une opération financière (art. 3). Un des apports essentiels du règlement de 1990 concerne les bénéficiaires du manquement d’initié qui échappent à l’ordonnance de 1967 : l’article 5 vise les personnes qui, en connaissance de cause, possèdent une information provenant directement ou indirectement d’un initié ; celles-ci ne doivent pas exploiter pour compte propre ou pour compte d’autrui une telle information sur le marché. Le champ d’application du règlement est plus étendu que celui de l’ordonnance : le règlement est en effet applicable aux personnes physiques, aux personnes morales, ainsi qu’aux dirigeants de celles-ci.
 
Le règlement impose aux initiés internes une obligation 
d’abstention dans l’utilisation de l’information privilégiée. Les initiateurs d’opérations financières et autres initiés ne doivent pas exploiter pour compte propre ou pour compte d’autrui une information privilégiée. Enfin, l’ensemble des initiés (mais non les tiers bénéficiaires) ne peuvent communiquer l’information privilégiée à des fins autres ou pour une activité autre que celles à raison desquelles elle a été communiquée. Contrairement à l’ordonnance, le règlement sanctionne aussi sévèrement les révélations consenties avec l’intention de faire réaliser par le bénéficiaire une opération boursière que celles commises sans cette intention.
 
Le règlement permet ainsi d’appréhender des comportements non couverts par le droit pénal, et de permettre une lutte plus efficace contre les opérations d’initiés. Les poursuites sont décidées par le collège de la COB qui notifie le manquement à l’intéressé. Outre une injonction destinée à mettre fin aux pratiques contraires aux règlements de la COM, des sanctions pécuniaires administratives peuvent être prononcées après une procédure contradictoire respectant les droits de la défense (amendes limitées à un double plafond : 10 millions de francs, dix fois le profit réalisé ; montant en fonction de la gravité des manquements commis et en relation avec les avantages ou profits tirés de ces manquements).
 
 

 
 
2. Les limites de l’ordre répressif administratif. — A certains égards, le manquement d’initié se situe en retrait par rapport au délit d’initié. D’abord, sa définition est plus étroite : le délit d’initié est constitué dès lors qu’un ordre de bourse est passé sur la base d’une information confidentielle, quelles que soient ses suites ; or, la commission des opérations de bourse ne peut sanctionner les auteurs de pratiques contraires à ses règlements que lorsqu’elles ont pour 
effet de fausser le marché, de procurer aux intéressés un avantage injustifié qu’ils n’auraient pas obtenu dans le cadre normal du marché, de porter atteinte à l’égalité d’information et de traitement des investisseurs ou à leurs intérêts, ou de faire bénéficier les émetteurs et les investisseurs des agissements d’intermédiaires contraires à leurs obligations professionnelles. Cette restriction n’est cependant pas trop préoccupante dans la mesure où, en pratique, l’utilisation abusive d’une information privilégiée porte toujours atteinte à l’égalité d’information ou de traitement des investisseurs ou à leurs intérêts.
 
La mise en œuvre de la répression administrative peut susciter quelques inquiétudes dans la mesure où la procédure se caractérise par une absence de séparation entre les organes de poursuite, d’instruction et de décision : la commission des opérations de bourse intervient tout au long du processus, et l’on peut dès lors s’interroger quant au respect des grands principes procéduraux. Fort heureusement, le respect des droits de la défense et du contradictoire est consacré, et les décisions peuvent faire l’objet d’un recours.
 
L’indépendance des poursuites administratives et judiciaires peut entraîner des difficultés, la règle non bis in idem ne jouant pas entre sanctions administratives et sanctions pénales. Le Conseil constitutionnel a rappelé ce principe (déc. 28 juill. 1989) tout en prenant certaines précautions en raison des risques liés à son application : c’est ainsi qu’il consacre le principe de la proportionnalité en cas de cumul des sanctions administratives et judiciaires tout en excluant la possibilité pour la commission des opérations de bourse de se constituer partie civile.
 
 

 
 
3. Le cadre de l’infraction. — En principe, les opérations d’initiés concernent le marché boursier mais le nombre de transactions de valeurs mobilières hors 
bourse est de plus en plus important. C’est pourquoi depuis la loi de 1988, l’article 10-1 de l’ordonnance de 1967 réprimant le délit d’initié vise les transactions faites sur le « marché » sans autres précisions. C’est dire que la loi n’exige plus que l’opération ait été réalisée sur le marché boursier. Désormais, le délit d’initié est étendu à toutes les opérations portant sur des titres négociés sur le marché lato sensu.
 
Cependant, le terme de marché n’est pas défini par la loi. On peut donc se demander si les opérations d’initiés réalisées sur le marché de gré à gré sont visées par l’article 10-1. Si l’on estime que le législateur entend le marché au sens économique, toutes les transactions, même celles de gré à gré, pourraient donner lieu à un délit d’initié. Faut-il cependant retenir une interprétation restrictive de l’extension législative conduisant à penser que seuls les marchés réglementés sont visés par le texte ? Cela donne lieu à des controverses, mais il semble conforme à la volonté législative de ne pas restreindre le champ d’application de l’article 10-1 : à notre sens, l’ensemble des transactions effectuées sur un titre coté constituant le marché de ce titre au sens économique du terme tombe sous le coup de l’article 10-1, y compris donc les transactions de gré à gré ; cette analyse semble confirmée par la jurisprudence (Paris, 15 mars 1993, Gaz. Pal., 1993.2.356, note J.-P. Marchi).
 
L’article 10-1 de l’ordonnance de 1967 est applicable aux opérations qui, tout en concernant le marché national, passent par des places financières étrangères. La chambre d’accusation de la cour d’appel de Paris, le 12 juillet 1989 (JCP, 1990 CI-II-15824, note Y. Reinhardt ; Rev. sc. crim., 1991.355, obs. G. Giudicelli-Delage ; Rev. crit. dr. int. pr., 1989.758 ; Rev. dr. banc, bourse, 1990.84, note A. Viandier et M. Jeantin) a apporté sur ce point d’intéressantes précisions. La chambre d’accusation estime que l’article 
10-1 n’exige pas expressément que l’opération incriminée ait été réalisée sur le marché boursier français et porte sur des titres cotés en France : d’une part, l’interprétation littérale du texte répressif, par l’emploi du singulier générique « une valeur mobilière » et « le marché boursier », autorise une définition du délit d’initié indifférente à l’implantation française de la place boursière et du titre ; d’autre part, selon une interprétation téléologique, il apparaît que la volonté du législateur est notamment de permettre au marché financier et à la bourse de Paris de jouer un rôle international élargi. L’argumentation des magistrats parisiens est significative d’une volonté de politique criminelle : ils considèrent que le cloisonnement des frontières des divers Etats entraînerait, compte tenu de l’extrême mobilité des capitaux, l’impunité de fait des opérations boursières effectuées par des nationaux à l’étranger au mépris de l’égalité de l’information entre les investisseurs (qui est la raison déterminante de l’existence du délit d’initié). La chambre criminelle de la Cour de cassation a confirmé cette analyse (Crim., 3 nov. 1992, Rev. sc. crim., 1993.787 ; JCP, 1993-IV-482 ; D., 1993.120, note C. Ducouloux-Favard ; Gaz. Pal., 1993.1.221, note J.-P. Marchi ; Rev. sociétés, 1993.436, note W. Jeandidier).
 
Par conséquent, les délits d’initiés commis sur les marchés étrangers sont réprimés par l’article 10-1, sous la seule réserve que les conditions d’application de l’article 113-2 du Code pénal soient réunies. Aux termes du deuxième alinéa de cet article, l’infraction est réputée commise sur le territoire de la République dès lors qu’un de ses faits constitutifs a eu lieu sur ce territoire.
 

 
II. — Les règles européennes

 
1. La convention européenne. — Le Conseil de l’Europe a pris conscience que de tels comportements présentent des dangers. En premier lieu, ils peuvent compromettre l’égalité des chances entre les investisseurs et par contrecoup la crédibilité du marché. En second lieu, ils sont dangereux pour l’économie des Etats membres, et plus spécialement pour le bon fonctionnement des marchés des valeurs mobilières. En troisième lieu, il est apparu qu’en raison de l’internationalisation des marchés et des facilités des moyens de communication modernes, de telles opérations sont parfois réalisées sur le marché d’un pays par des personnes qui n’y résident pas ou qui agissent par l’intermédiaire de personnes qui n’y résident pas.
 
Aussi, la mise en place de moyens spécifiques permettant de couvrir ces situations et de coordonner les efforts sur le plan international a-t-elle été jugée indispensable. C’est pourquoi une convention européenne sur les opérations financières des initiés a été élaborée le 20 avril 1989, et soumise à la signature. Le texte a été complété par un protocole, le 11 septembre de la même année, en ce qui concerne l’échange d’information et l’entraide judiciaire en matière pénale. Aux termes de l’article 1er de la Convention, l’initié, c’est celui qui sait, qui est dans le secret, mais qui en raison même de ce secret doit s’abstenir d’utiliser sa connaissance. Les initiés ont connaissance d’une information privilégiée, soit parce qu’ils participent aux décisions ou à leur contrôle, soit par une communication. L’information est privilégiée dès lors qu’elle n’est pas encore rendue publique ; en outre, la divulgation de cette information doit être de nature à exercer une influence notable sur le marché.
 
La convention a pour objet d’organiser la coopération des Parties contractantes pour leur faciliter l’accès 
aux informations permettant, dans chaque Etat signataire, de lutter le plus efficacement possible contre les opérations irrégulières des initiés (Ch. Ligneul, Les opérations d’initiés et la convention européenne, Mél. Levasseur, p. 449 s.). Les Parties s’engagent ainsi à se communiquer les renseignements leur permettant d’apprendre si des opérations irrégulières ont été effectuées. Cependant, les informations privilégiées dont disposent les initiés n’intéressent les Parties que dans la mesure où elles permettent de mettre en évidence l’irrégularité de l’opération interdite. L’objectif essentiel de la Convention n’est pas la surveillance internationale des marchés, mais la fourniture d’informations permettant aux Etats membres de céder les opérations irrégulières et d’en punir les auteurs. Les Parties doivent désigner au moins une autorité chargée de formuler ou de recevoir et d’instruire les demandes d’assistance ; une communication directe entre ces autorité étant d’ailleurs souhaitée.
 
 

 
 
2. La directive communautaire. — Pendant longtemps, le droit communautaire n’a pas abordé la question des délits d’initiés. Dès lors, les Etats de la Communauté réglaient de façon différente les opérations d’initiés : certains pays sanctionnaient ces pratiques, soit pénalement comme l’Angleterre, soit par le biais d’un code de bonne conduite comme l’Allemagne, tandis que d’autres comme l’Italie ou l’Irlande ne possédaient pas de réglementation particulière. Une telle disparité des législations nationales était particulièrement fâcheuse.
 
Finalement, la directive 89/592/CEE relative à la coordination des réglementations relatives aux opérations d’initiés a été adoptée par le conseil des Communautés européennes, le 13 novembre 1989 (JOCE, n. L. 334, 18 nov. 1989. p. 30). La directive harmonise la définition des opérations d’initiés pour protéger les 
investisseurs contre l’utilisation illicite d’informations privilégiées, tout en laissant aux autorités compétentes des Etats membres le soin d’adopter les mesures de contrôle indispensables. L’intervention de cette directive était indispensable car il était opportun de prendre des mesures afin d’assurer un bon fonctionnement du marché et d’inspirer confiance aux investisseurs. La directive tente d’atteindre cet objectif en interdisant de manière large les opérations d’initiés dans la Communauté européenne, tout en instituant un mécanisme de collaboration entre Etats membres.
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