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EKONOMSKA ANALIZA RENTABILNOSTI ULAGANJA
U PODIZANJE SUMSKIH ZASADA U ODNOSU
NA POLJOPRIVREDNU PROIZVODNJU*

Mihailo Ratknic¢, Nenad Rankovi¢

"Ekstenzivno Sumarstvo broji stepen prezivelih biljaka,
a intenzivno finansijsku dobit od podignute kulture”

1z v o d: U radu je konstatovano da imajuéi u vidu standardnu podelu zemljiita prema
klasama plodnosti, na zemljistima V klase i1 vi§im, poljoprivredna proizvodnja renta-
bilnija je od proizvodnje drveta pa sa finansijskog stanoviita ne trebaju se koristiti za
posumljavanje. Na klasama plodnosti VI, VIIi VIIT klasa proizvodnja drveta je ozbiljan
konkurent poljoprivrednoj proizvodnji, tako da sa slabljenjem kvaliteta zemljita raste
nadmo¢ proizvodnje drveta nad poljoprivredom. Proizvodnja drveta se moZe ostvariti
pri razli¢itim diskontnim stopama i za razliéito trajanje proizvodnog ciklusa, au odnosu
na vrste drveca koje se predvidaju za poSumljavanje.

Kljuéne reéi: $umske kulture, ekonomska analiza, diskontna stopa, poljoprivredna
proizvodnja.

ECONOMICAL ANALYSIS OF PROFITABILITY OF INVESTMENT
INTO INSTALLING OF FOREST PLANTATIONS IN RELATION
OF AGRICULTURAL PRODUCTION

A bstract: In this paper it is stated that, bearing in mind the standard division of soil
according to fertility classes, agricultural production on soils of the fifth and upper
classes is more profitable than tree production; therefore, from the financial point of
view, these soils should not be used for afforestation. On the soil classes VI, VII and
VIII, tree production is a serious competitor to agricultural production, which means
that with weakening of soil quality, tree production gains the upper hand over agricul-
tural production. Tree production can be achived through different discount rates and
for different durations of production cycle, in relation to tree variety intended for
afforestation.

Key words: forest cultures, economical analysis, discount rate, agricurtural produc-
tion.

Mpr Mihailo Ratknié - istrazivaé saradnik, Institut za Sumarstvo, Beograd; dr Nenad Rankovié

- docent, Sumarski fakultet, Beograd.

* Ovaj rad predstavlja deo projekta "Identifikacija i kartiranje goleti za pofumljavanje i
njihovo razgranienje od povriina namenjenih za poljoprivrednu proizvodnju" koji se
finansira od strane Fonda za $ume Republike Srbije.
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1. UVOD

Pri razgrani¢enju poljoprivrednog od $umskog zemljiSta, a u cilju njegovog
optimalnog kori§c¢enja, pored analize klimatskih, orografskih, geolokih, fitoceno-
logkih i socio-demografskih karakteristika vaZzan deo predstavljaju ekonomska i
finansijska analiza. Po postavkama internacionalnog sistema procene upotrebne
vrednosti (FAO 1976), ekonomska i finansijska analiza uestvuje u formiranju klasa
pogodnosti (posredno i reda pogodnosti), $to svedodi o velikom znacaju koji analiza
ovakve vrste ima. To znadi, da je, pre svega, potrebno sprovesti detaljnu finansijsku
analizu (odrediti internu stopu prinosa i rok povracaja uloZenih sredstava) za sve
alternativne oblike prmzvodnje Imajuéi ovo u vidu, izvrieno je poredenje izmedu
poljoprivredne proizvodnje i proizvodnje $umskih sortimenata, kao alternativnih
vidova proizvodnih aktivnosti na zemlji§tima pete, Seste i sedme klase plodnosti .

Kako se radi o relativno plitkim do srednje dubokim zemlji$tima na veéim
nadmorskim visinama, kao oblik poljoprivredne proizvodnje uzeti su pa$njaci i
livade. Proizvodnja je zasnovana na bazi obrade zemljidta, podsejavanja travno-le-
guminoznih smesa i kori§éenja proizvedenog sena.

Kada se radi o $umskim kulturama, u razmatranje je uzeto viSe vrsta drveca na
razli¢itim bonitetima, po$to na zemlji$tima iste klase mogu da se uzgajaju razlicite
vrste, sa razli¢itim proizvodnim uspehom. Imajuéi u vidu ¢injenicu da se kao
parametar pri dono$enju investicione odluke o ulaganju u proizvodnju drveta odre-
dene vrste Sumskog drveéa na odredenoj kategoriji zemlji$ta zasniva i na nekim
drugim kriterijumima (bioloske osobine vrste, orografski, mikroklimatski i drugi
uslovi), treba napomenuti da ¢e se u ovom radu analizirati samo finansijski kriteri-
Jjumi.

2. METOD RADA

Kao osnovni metod za generisanje 1 analizu potrebnih (glavnih) elemenata, na
osnovu kojih se procenjuje finansijska opravdanost ulaganja u alternativne vidove
proizvodnje, kori§cena je "Cost-Benefit" metoda. U tom smislu vreno je odredivanje
interne stope prinosa (Ip) i roka povracaja uloZenih sredstava (Tp ).

Interna stopa prinosa predstavlja onu veli¢inu diskontne stope pri kojoj su prihodi
jednaki uéinjenim trofkovima, a poredenjem interne stope prinosa sa grani¢nom
stopom (minimalna prihvatljiva stopa kapitalizacije investiranih sredstava) donosi
se investiciona odluka. U ovom slu¢aju interna stopa prinosa je poredena sa onima
koje se obi¢no koriste pri proceni rentabilnosti ulaganja u poljoprivredi (12-15%).
Rok otplate (rok povracaja uloZenih sredstava) predstavlja vreme za koje projekat
vlastitim gotovinskim prihodima vra¢a ukupno uloZena sredstva, odnosno rok pov-
racaja novca ukazuje na duZinu perioda na koji treba radunati da bi se uloZena
sredstva vratila investitoru, pri datoj diskontnoj stopi. Na osnovu toga moZe se
zaklju¢iti da kod svakog investicionog poduhvata dve komponente imaju veoma
vaznu ulogu: veliina primenjene diskontne (kamatne) stope (odnosno interna stopa
prinosa) i vreme (rok povracaja uloZenih sredstava). Obe imaju posebno znadajnu
ulogu kada su u pitanju investicije u $umarstvu, zbog izuzetno dugih proizvodnih
ciklusa i svega onog §to tako dugi rokovi sobom nose (faktor neizvesnosti).
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Kao mere za unapredenje proizvodnje na zemljitima V klase predlaZe se postu-
pak osnovne popravke ovih zemljista putem potpunog unistenja postojeéeg travno g
pokrivaca razoravanjem i formiranje vestackih livada. Za setvy travno-leguminoznih
smeSa predvida se priprema zemljiSta oranjem na dubini od 25 cm kao j obilno
dubrenje. Stajnjak bi se rasturao u koli¢ini od oko 30 t/ha, a pre setve je predvideno

.unodenje lako rastvorljivih mineralnih dubriva (120 kg/ha) i lako pristupaénih
kalijumovih dubriva (120 kg/ha). Azotna dubriva bi se, pri osnivanju livada, rasturala
u koli¢ini od oko 70 kg/ha. Predsetveni radovi na pripremi zemljista sastoje se od
drljanja i kultivisanja. Predvideno je kori$¢enje smese trava srednjeg trajanja (isko-
rif¢enja oko 5 godina) sa manjim brojem vrsta, i to tip smese sa zutim zvezdanom
sledeceg sastava: Zuti zvezdan 9 kg, maciji rep 6 kg, livadski vijuk 12 kg i engleski
ljulj 8 kg po hektaru. Setva bi se obavljala na dubini od 2 do 4 cm. U toku
cksploatacije vestacke livade predvideno je 1 prihranjivanje azotom (300 kg/ha),
fosforom (70 kg/ha) i kalijumovim dubrivom (180 kg/ha). Osim dubrenja, u toku
eksploatacije predvida se i primena drugih mera nege, kao $to su: suzbijanje korova,
¢i§¢enje raznih nanosa posle kiga i bujica, uklanjanje mravinjaka i krtiénjaka i dr.

Kao mere za unapredenje proizvodnje na zemlji¥tima IV klase predvidena je
obrada zemlji$ta tanjiraéama koja se vr¥i na dubini od oko 5 cm, a sprovodi se 3 do
4 puta u istom pravcu, zatim drljanje sa podsejavanjem travno-leguminozne smese
u koli¢ini od oko 10 kg/ha. U sme$u su ukljucene vrste koje imaju manje zahteve u
pogledu plodnosti zemlji§ta i otporne su prema susi, kao $to su kokotac i uti zvezdan
od leguminoza, a od vlatastih trava bela rosul ja, plava livadarka i druge. Predvida se
obilno dubrenje, i to stajnjakom u koligini od 20 t/ha, kao i fosfornim mineralnim
dubrivom (180 kg/ha) i kalijumovim dubrivom (oko 100 kg/ha). U prolece, pre
podsejavanja, rastura se superfosfat u koli&ini od 90 kg i azotno dubrivo - 80 kg/ha.

Na nagibima iznad 18 povriinska obrada bi se vriila po pojasevima §irine 20 do
25 m, izmedu kojih se ostavljaju neobradeni pojasevi iste §irine. Kada se podsejane
trave dobro razviju (posle 1-2 godine , sprovodi se tanjiranje pojaseva i setva
travno-leguminoznih sme%a. Time se postize popravka celokupne travnjacke
povriine, a spre¢ava se odnosenje obradivog zemlji§ta. Ovaj nagin popravke degra-
diranih pasnjaka predvida da se povriinska obrada, podsejavanje travno-leguminoz-
nom smesom, dubrenje stajnjakom, kao i dubrenje mineralnim dubrivom pre jesenje
povriinske obrade obavlja svake &etvrte godine. Proleéno dubrenje mineralnim
dubrivom zadrzalo bi se svake godine.

U slucaju gde $umske kulture predstavljaju alternativni oblik proizvodnje na
zemljistima V, VI i VII klase plodnosti, analizi su podvrgnute vrste koje se najcesce
koriste u na$im uslovima pri poSumljavanju, i to: beli i crni bor, smrca, duglazija,
jela i molika. Struktura Zapremine po sortimentima za kulture analiziranih vrsta
bazirana je na pet osnovnih sortimentnih kategorija: trupci za furniri justenje, trupci
za rezanje I klase, trupci za rezanje II klase, trupci za rezanje III klase i celulozno
drvo. Ovakav izbor sortimenata, pored ¢injenice da su najzastupljeniji i Sine najveci
deo ukupne vrednosti drveta, diktiran je i izvorom podataka (sortimentne tablice) u
kojima je na ovakav nacin izvrieno klasiranje drvnih sortimenata, uz neophodne
intervencije u smislu prilagodavanja podataka nagim standardima. Neophodne ko-
rekcije su izvrene na osnovu prikupljenog materijala za izradu dvoulaznih zapre-
minskih tablica i stani$nih indeksa analiziranih vrsta drveca (Ratknié etal 1990,
1991; Ratknié 1994).
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Za odredivanje sortimentne strukture u posmatranim kulturama $umskog drveéa,
na osnovu kojih je raunata vrednost prihoda od drveta, kori§¢eni su podaci iz
odgovarajuéih sortimentnih 1 zapreminskih tablica (Kumcev etal 1958; Petkov
1953; Duhovnikov 1956; Sikov 1963; Nedjalkov 1952, 1955, 1962).
Cene na osnovu kojih su raunate vrednosti proizvodnje, uzete su za sve posmatrane
elemente iz januara 1992. godine.

Pri kalkulaciji troskova podizanja $umskih kultura, uzeti su u obzir samo direktni
troskovi podizanja (osnivanja, pofumljavanja), okopavanija i plevljenja, dok trogkovi
proredivanja i iskori§¢avanja nisu uzimani u obzir.*

3. REZULTATI ISTRAZIVANIJA

Proizvodnja sena na povr§inama pete klase pre primene agro-meliorativnih mera,
sa 100 ha moZe da podmiri potrebe oko 26 uslovnih grla stoke, a primenom navedenih
mera omogucio bi se uzgoj oko 150 uslovnih grla stoke. Predvideno je, dakle,
povecanje obima proizvodnje oko 5,6 puta u odnosu na postojeéu proizvodnju.
Sadasnja produkcija sa 100 ha na zemlji§tima VI klase omogucava uzgajanje 10,5
uslovnih grla stoke, dok bi se primenom opisanih mera nege sa 10 ha moglo uzgajati
60 uslovnih grla stoke godi§nje.

Analiza pokazatelja ekonomske efektivnosti ulaganja u unapredenje poljo-
privredne proizvodnje na zemlji$tima V klase zasnovana je na utvrdivanju odnosa
izmedu iznosa ucinjenih ulaganja i ostvarenih novéanih primanja u razmatranom
vremenskom periodu. Primenjen je postupak baziran na dinami¢kom modelu inves-
ticione kalkulacije, kojim su obuhvacena sva nov¢ana primanja i tro§kovi u tridese-
togodidnjem i stogodidnjem periodu kori$éenja.

Za period od 30 godina prosefna interna stopa prinosa iznosi 27,53% godi$nje,
jer su pri toj kamatnoj stopi sume diskontnih primanja i izdavanja jednake, odnosno
njihov odnos teZi 1. To znac¢i da kalkulativna (eksterna) kamatna stopa mora da bude
manja od 27,53%, jer se samo u tom sluéaju iz sume ostvarenih novéanih primanja
mozZe pokriti iznos novéanih izdavanja i platiti kamata na uloZena sredstva, tj. moZe
se ostvariti odredeni pozitivni finansijski rezultat. Za period od 100 godina interna
stopa prinosa je neznatno veca i iznosi 27,56%, §to se obja$njava ravnomernim
odnosom uloZenih sredstava i ostvarenih prihoda u toku celog razmatranog perioda.

Na VI klasi zemljita najvia interna stopa prinosa iznosi 4,69%, $to znaci da je
to najvia stopa koju ova investicija moZe da podnese da bi bila ekonomski oprav-
dana. Za period od 100 godina interna stopa prinosa ili stopa ukamacdenja uloZenih
sredstava iznosi 5,68% godiSnje. Dakle, u ovom sludaju, ulaganje u popravku
pa$njaka bilo bi ckonomski opravdano ako bi kalkulativna kamatna stopa bila niZza

*  Proredivanje se izvodi urazli¢itim vremenskim intervalima i obi¢no se dobar deo troskova

proredivanja pokrije prihodima od prodaje prorednog materijala, te iz tog razloga ne utiéu
bitno na odnos korist-tro§ak. Trofkovi kori§éenja su izuzeti zbog brojnih teskoéa kod
njihovog ukljucivanja u ovakve kalkulacije, a i oni, zbog kratkog vezivanja u proizvodnji,
ne utiéu bitno na odnos korist-trofak. Imajuéi ovo u vidu, i prihodi od drveta su raéunati
samo na osnovu "cene drveta na panju", a ne na bazi cene "f-co Sumski kamionski puf",
kako je to inade uobiéajeno.
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od 5,68%, tj. ako bi se potrebna finansijska sredstva mogla pribaviti po kamatnoj
stopi niZoj od interne stope prinosa.

Tabela 1. — Granica rentabilnosti proizvodnje drveta u kulturama Eetinara pri razlicitim
diskontnim stopama

Cetinari pri razligitim
diskontnim stopama | Bonitet Diskontna stopa
Vrsta drveca

2% 3% 4% 6% 8%

‘ I >140 | >140 100 55 /
a B e I >140 135 90 / /
11 >140 90 75 / /

| v >140 / / / /
3 N 125 / / / /
| I >140 120 80 60 45
| I >140 115 80 45 /
; Crni bor i >140 105 70 40 /
l v >140 90 55 / /
1 \ 130 65 / / /
1 >120 | >120 125 70 /

II >120 | >120 115 / /

i Jela I >120 >120 100 / /
J v >120 | >120 N /
! \% >120 115 / / /
I >140 | >140 110 70 45

>140 | >140 105 65 35

Smréa 111 | =140 | >140 95 55 /

1% >140 125 85 | 1 /

\'% >140 105 / / /

I | >100 | >100 | >100 70 40

I >100 | >100 | >100 65 35

Duglazija Im >100 - | >100 100 55 /

v >100 | >100 85 / i

)‘V >100 w | 0 / /

L 1 >140 | 130 | 95 | s5 /

i 120 85 40 /

Molika ' 110 B 1 A
95 / / /
4 2 . . |
/ / / /

Izvor: original

63



ksimalne vrednosti diskontnih stopa i granicaren

tabilnosti u odnosu na vrste

Tabela 2. — Ma
drveéa i bonitel
Interna | Granica Interna | Granica
dziitc?a Bonitet stopa renta- ;iztga Bonitet stopa renta-
prinosa bilnosti prinosa bilnosti
30 25
Beli bor

Tzvor: original

Grafikon 1. — Maksimalne vrednosti diskontnih stopa i granica rentabilnosti u odnosu na

vrste drveca i bonitet

[T N
W

Bonitet
—— Beli bor — — — Ci bor ——Tela —%(— Smréa
—O— Duglazija —&—Molika — -+ =Poljoprivieda  ** """ Poljoprivreda
(30 god.) 4,69% (100 god.) 5,68%
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IzraCunate interne stope prinosa pri ulaganju za unapredenje proizvodnje na
zemljiStima V klase (oko 27,5%) pokazuju da je stepen rentabilnosti ove investicije
znatno visi od stepena rentabilnosti ulaganja u popravku pasnjaka (VI klase) &ija se
stopa ukamacenja uloZenih sredstava krece od 4,7%, za period od 30 godina, do 5,7%
za stogodi8nji period.

Pri proceni rentabilnosti kori§¢enja povriina za $umsku proizvodnju (proizvodnja
drveta), analizi su podvrgnute kulture belog bora, crnog bora, jele, smrée, duglazije
i molike. Za date vrste i bonitete odredeno je trajanje proizvodnog ciklusa (granica
rentabilnosti) pri razli¢itim diskontnim stopama. Analizirane su vrednosti pro-
izvodnje posmatranih vrsta drveca na razli¢itim bonitetima (I do V) i razliitim
duZinama proizvodnog ciklusa (20 do 140 godina), a za diskontne stope 2, 3, 4, 6, 8
1 10%, jer se pokazalo da proizvodnja drveta u Sumskim kulturama moze biti
rentabilna tek pri diskontnim stopama manjim od 10%. Ovi podaci dati su u tabeli 1.
Za analizirane vrste odredene su interne stope prinosa i granica rentabilnosti, a ovi
podaci su dati u tabeli 2.

Na priloZenom grafikonu (grafikon 1) date su vrednosti internih stopa prinosa za
vrste drveca po bonitetima i za VI klasu plodnosti u sluéaju kori¥éenja ovih povr§ina
za poljoprivrednu proizvodnju (za tridesetogodisnji i stogodi¥nji period). MozZe se
konstatovati da se analizirane vrste po veli¢ini interne stope prinosa mogu grupisati
u dve grupe. Prvu grupu, sa vi§im vrednostima, &ine kulture crnog bora, smrée i
duglazije, a drugu grupu, sa niZim vrednostima, kulture jele, molike i belog bora.

U poredenju sa poljoprivrednom proizvodnjom, vidi se da je rentabilnije koristiti
povriine za Sumarstvo, i to: 1. grupa - odgovara za sve bonitete, izuzev ako se radi
0'V; 2. grupa - odgovara za [ i II bonitet, a uslovno ako se radi o III.

Kako je interna stopa prinosa radunata na bazi optimalnih uslova za primenu
agro-meliorativnih mera, bez faktora ograni¢enja koji svojim prisustvom znatno
povecavaju troSkove ulaganja, realno se moZe pretpostaviti da bi interna stopa
prinosa za poljoprivrednu proizvodnju tada bila niZa od ovako izradunate, $to bi
omogucilo da se, u tom slucaju, proizvodnja drveta pokaZe rentabilnijom za ulaganje
kapitala.

4, ZAKLIUCCI

Na bazi izvr§enih kalkulacija i poredenja moZe se zakljugiti da je, imajuéi u vidu
standardnu podelu zemlji§ta prema klasama plodnosti, na zemljiitima V kiase i vidim
poljoprivredna proizvodnja rentabilnija od proizvodnje drveta, te s toga (gledajuéi
isklju¢ivo finansijske pokazatelje) ne dolaze u obzir mere za njihovo po$umljavanje.
Medutim, na klasama zemlji§ta pocevii od VI pa na dalje, proizvodnja drveta je
ozbiljan konkurent poljoprivrednoj proizvodnii, i to tako da sa slabljenjem kvaliteta
zemljiSta raste nadmoc¢ proizvodnje drveta nad poljoprivrednom proizvodnjom. Pri
tome treba imati u vidu da na nekim kategorijama zemljista (npr. peskovi, moévare,
plitka i siroma$na zemljita itd.) nikakva poljoprivredna proizvodnja i nije moguéa,
dok se proizvodnja drveta moZe odvijati. .

Ono 5to se takode moZe zapaziti jeste da se rentabilnost ulaganja u proizvodnju
drveta moZe ostvariti pri razli¢itim diskontnim stopama (razlidite interne stope
prinosa) i za razli€ita trajanja proizvodnih ciklusa, a u odnosu na vrstu drveéa koja
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se predvida za posumljavanije, pa to treba imati u vidu kod procene rentabilnosti
ulaganja u projekte po$umljavanja.

Veli¢ine internih stopa prinosa pokazuju da je proizvodnja drveta, gledano samo
sa finansijske strane, znatno manje atraktivna za ulaganja kapitala (Ip=2,36-9,67%)
u odnosu na neke druge vidove proizvodnje (poljoprivreda, industrija), ali da u
o_(_iredenim.uslovima, narodito tamo gde su mogucnosti alternativne upotrebe zem-
ljidta smanjene, moZe da se pokaZe rentabilnom. Imajuéi u vidu razlicite produkcione
kara_k.te'nst‘dm posmatranih vrsta drveca u odnosu na bonitet stani$ta, §to rezultira 1
razli¢itim internim stopama prinosa, uotava se da neke vrste, na nekim bonitetima,
mogu da se pribliZe do veli€ine interne stope prinosa (crni bor na I bonitetu - 9,67%,
smréa na | bonitetu - 9,54%) onim granicama koje se procenjuju kao dovoljno visoke
(12-15%) da je opravdano ulaganje u takvu proizvodnju.
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ECONOMICAL ANALYSIS OF PROFITABILITY OF INVESTMENT INTO
INSTALLING OF FOREST PLANTATIONS IN RELATION OF AGRICULTURAL
PRODUCTION

by
Mihailo Ratlmié and Nenad Rankovié

Summary

On the basis of performed calculations and comparisons, and bearing in mind standard
Sivision of soil according to fertility classes, it can be concluded that agricultural production
- soils of fifth and upper classes is more profitable than tree production; therefore, conside-
ring only financial indicators, measures for the afforestation of such soils would be out of the
question. However, on the soil classes VI and up, tree production is a serious competitor to
agricultural production, in such a manner that with weakening of soil quality, tree production
gains the upper hand over agricultural production. It should be remembered that on certain
soil categories (e.g. sands, swamps, shallow and poor soils, etc.) no agricultural production
is possible, while tree production can proceed.

It can also be noted that profitability of investment into tree production can be achieved
through different discount rates (different internal yield rates) and for different durations of
production cycles, in relation to tree variety intended for afforestation, and that should also
e considered in the estimation of profitability of investment into afforestation projects.

Only financial factors taken into account, heights of internal yield rates indicate that tree
productions is considerably less attractive for capital investments (Ip=2,36-9,67%) than some
other types of production (agriculture, industry), but that it can prove to be profitable under
certain conditions, especially when there are fewer possibilities for alternative usage of soil.
Considering different production characteristics of the observed tree varieties in relation to
site quality, which lead to different internal yield rates, it can be noticed that certain varieties,
on certain site qualities, can come close to the heights of internal yield rate (black pine on I
site quality - 9,67%, spruce on I site quality - 9,54%) which are estimated as high enough
(12-15%) to justify investments in such a production.
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