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Макаренко т. ю. теоретичні основи концепції залишкового прибутку та її використання як інструменту  

контролінгу поведінки
Завданням даної статті є дослідження теоретичних основ концепції залишкового прибутку та особливостей її використання як інструменту 
контролінгу поведінки на підприємстві. Визначено сутність показника та ключові аспекти його розрахунку. Обґрунтовано використання по-
казників залишкового прибутку у прийнятті інвестиційних рішень, оцінці вартості підприємства та мотивації на основі тверджень теореми 
Прайнрайха – Люке. Визначено та досліджено інформаційну та мотиваційну функції залишкового прибутку. Проаналізовано чотири форми від-
повідності показників залишкового прибутку критерію конгруентності цілей: слабку, сильну, помірну та досконалу. Доведено, що дотримання 
критерію конгруентності цілей при виборі ключового показника результативності сприяє гармонізації інтересів інвесторів та менеджерів, до-
зволяє зменшити конфлікт інтересів та мотивувати менеджерів до прийняття ефективних управлінських рішень.
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и её использование в качестве инструмента контроллинга поведения

Основной задачей данной статьи является исследование теоретических 
основ концепции остаточной прибыли и особенностей её использования в 
качестве инструмента контроллинга поведения на предприятии. Опре-
делена суть показателя и ключевые аспекты его расчётов. На основании 
утверждений теоремы Прайнрайха – Люке обосновано использование по-
казателей остаточной прибыли в принятии инвестиционных решений, 
оценке стоимости и мотивации персонала. Определены и исследованы 
информационная и мотивационная функции показателя. Проанализирова-
ны четыре формы соответствия показателей остаточной прибыли кри-
терию конгруэнтности целей: слабая, сильная, умеренная и совершенная. 
Доказано, что соблюдение критерия конгруэнтности целей при выборе 
ключевого показателя результативности способствует гармонизации 
интересов инвесторов и менеджеров, позволяет уменьшить конфликт 
интересов и мотивировать менеджеров к принятию эффективных управ-
ленческих решений.
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Розвиток вартісно-орієнтованого підходу до кор-
поративного менеджменту зумовив стрімке зро-
стання зацікавленості у концепції залишкового 

прибутку як основного інструменту управління, орієн-
тованого на вартість компанії. Залишковий прибуток 
(Residual Income) визначається як прибуток після ви-
рахування витрат на інвестований капітал компанії.  
У вітчизняній літературі та практиці більшого поши-
рення набув розгляд концепції залишкового прибутку 
як інструменту оцінки результатів діяльності компанії 
та створення доданої вартості, проте мало уваги приді-
лено її використанню в межах управління поведінкою та 
виконанню показниками залишкового прибутку моти-
ваційної функції.

Початок свого розвитку концепція бере ще у пра-
цях представників класичної економіки А. Сміта та Р. Га - 
мільтона, хоча поняття «залишковий прибуток» вперше 
було використано наприкінці 50-х років минулого сто-
ліття компанією General Electric. Свого розвитку кон-
цепція залишкового прибутку набула в роботах з мікро-
економіки А. Маршала (1890), І. Фішера (1906, 1930) та 
Дж. Хікса (1946), управлінського обліку – Д. Соломонса 
(1965) та Е. Едвардса і П. Бела (1961), корпоративних 
фінансів – М. Гордона та Е. Шапіро (1956), М. Міллера 
і Ф. Модільяні (1958) і, нарешті, у роботах з вартісно-
орієнтованого управління – А. Раппапорта (1986),  
Б. Стю арта (1991), Т. Коупленда, Т. Коллера та Дж. Мюр-
ріна (1994) та ін. Концепція залишкового прибутку набу-
ла поширення у практиці багатьох консалтингових ком-
паній, таких як Stern Stewart&Co., BCG, McKinsey та ін.

Завданням даної статті є дослідження теоре-
тичних основ показника залишкового прибутку, його 
функцій та особливостей використання як інструменту 
контролінгу поведінки, застосування якого дозволить 
зменшити конфлікт інтересів власників та менеджерів 
компанії та мотивувати менеджерів до прийняття вар-
тісно-орієнтованих рішень. 

Залишковий прибуток розраховується як різниця 
між доходом, отриманим у результаті використання ін-
вестованого капіталу, та витратами на залучення цього 
капіталу, останні, у свою чергу, розраховуються шляхом 
множення інвестованого капіталу на вартість його вико-
ристання [1]. Поширення дана концепція набула через 
відповідність вартості компанії, розрахованої методом 
дисконтування грошових потоків, вартості, розрахова-
ній на основі дисконтування показників залишкового 
прибутку. Необхідною та обґрунтованою умовою рівно-
сті цих двох моделей розрахунку вартості є розрахунок 
бухгалтерського прибутку на основі «сукупного доходу», 
що передбачає дотримання принципу конгруентності  
(з нім. – Kongruenzprinzip) або відношення чистого 
приросту (з англ. – сleansur plus relation). Це означає, 
що усі доходи та витрати, надходження та видатки, що 
були здійснені у звітному періоді, включені до розра-
хованого прибутку, незважаючи на те, чи вони були 
результатом операцій за цей період. Таким чином, 
відповідно до обліку чистого приросту (cleansur plus 
accounting), прибуток за період (Pt) включає всі зміни в 
бухгалтерській вартості активів за звітний період і роз-
раховується таким чином:

  Pt = Ct + (At – At–1),  (1)
де     Ct – грошові кошти, виплачені капіталодавцям за 
період t (капіталодавцями є як власники, так і кредитори 
компанії); 

(At – At–1) – відображає зміну бухгалтерської ба-
лансової вартості чистих активів (інвестованого капіта-
лу) за звітний період у порівнянні з попереднім.

Відмінність в обліку бухгалтерського прибутку та 
грошових коштів виникає у разі часової невідповідності 
визнання доходів (витрат) з їхніми фактичним грошо-
вим надходженням (видатками). Така невідповідність 
може виникати в таких випадках:

– у разі «запозичення» прибутку з наступних пе-
ріодів (коли майбутні грошові надходження розгляда-
ються як прибуток поточного періоду, або коли вихідні 
грошові потоки звітного періоду вважаються витратами 
наступного періоду);

– компанія може «перенести» прибуток звітного 
періоду на наступні періоди (поточні вхідні грошові по-
токи визнаються доходом майбутнього періоду, або ви-
хідні грошові потоки наступного періоду вважаються 
витратами звітного) [2]. 

Наприклад, у разі придбання довгострокових ак-
тивів сплачені грошові кошти розподіляються 
протягом усього періоду користування активом 

у вигляді амортизаційних відрахувань. Переміщення до-
ходів та витрат відповідно до стандартів бухгалтерсько-
го обліку не враховує альтернативної вартості капіталу. 
Для вирішення даної проблеми був розроблений моди-
фікований показник прибутковості – залишковий при-
буток, що враховує альтернативну вартість капіталу та 
визначається таким чином:

  RIt = Pt – r ∙ IC t–1,  (2)
де      r – середньозважена вартість капіталу;

IC t–1 – інвестований капітал на початок звітного 
пе ріоду. 

Залишковий прибуток окремого інвестиційного 
проекту у періоді t (It) розраховується як різниця між 
прибутком за звітний період та відсотками за користу-
вання капіталом, помноживши їх на капітал на початок 
звітного періоду. При цьому передбачається, що грошо-
ві потоки за період слід розглядати як ті, що дорівнюють 
витратам або доходам за звітний період:

RIt, i (It) = Pt, i (It) – r ∙ ICt, i–1 (It) = CFt, i (It) – 
  – dt, i (It) – r ∙ ICt, i–1 (It),  (3)

де     RIt, i (It) – залишковий прибуток, отриманий від ін-
вестиційного проекту It у періоді t + i;

Pt, i (It) – прибуток, отриманий у періоді t + i від ін-
вестиційного проекту, реалізованого у періоді t;

ICt, i–1 (It) – інвестований у проект It капітал на по-
чаток звітного періоду;

CFt, i (It) – очікувані грошові потоки у періоді t + i 
від проекту It;

dt, i (It) – амортизаційні відрахування проекту It у 
періоді t + i.

При цьому 

            
1

, 1 ,1( ) ( ) ( ),i
t i t t t t j tjIC I IC I d I
  

 
(4)

де ICt (It) – початкові інвестиції проекту.
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У разі однакових часових преференцій та періоду 
планування агента та принципала можна ствер-
джувати про відповідність дисконтованих зна-

чень залишкового прибутку чистій приведеній вартості 
проекту (NPV-compatibility principle). Це можна дове сти 
за допомогою теореми Прайнрайха – Люке:

( )
,1

( )
1

( ) (1 ) ( )

(1 ) ( ).

t

t

n I i
t i t t ti

n I i
t ti

RI I r IC I

CF r NPV I







   

   





       

(5)

Вищевказане твердження є дійсним лише при вра-
хуванні таких припущень:

1) дотримання принципу конгруентності, тобто 
сума прибутків від реалізації інвестиційного проекту 
дорівнює сумі очікуваних грошових потоків, що переви-
щують початкові інвестиції:

( ) ( )
, ,0 1( ) ( ) ( );t tn I n I

t i t t t t i ti iP I IC I CF I
 

  
    

(6)

2) наприкінці планового періоду інвестований у 
проект капітал дорівнює 0, так само як і відсутні будь-
які інші капіталовкладення безпосередньо перед почат-
ком реалізації проекту:

, ( ) 10, ( ) 0.
tt n I t tIC IC I   

Відповідно до зазначеної теореми, у разі розрахун-
ку винагороди агента на основі показника залишкового 
прибутку, теперішня вартість компенсаційних виплат у 
періоді t визначається таким чином:

, ,1 ( ) ( ) (1 ) ,ATA i
t t i t t i t Ai s I RI I r 


    

      
(7)

де   Фt
A– теперішня вартість премії з точки зору агента у 

періоді t у разі прийняття ним рішення у періоді t щодо 
реалізації інвестиційногопроекту It ;

st, i (It) – процент від залишкового прибутку про-
екту It, що виплачується менеджеру у вигляді премії у 
періоді t + i, st,i) (It) ≥ 0;

rA – середньозважена вартість капіталу, розрахо-
вана агентом [3, c. 189 –  190].

На основі даної теореми підтверджується взаємо-
зв’язок між довгостроковою цільовою функцією (макси-
мізацією чистої теперішньої вартості) та короткостро-
ковим показником результативності – залишковим при-
бутком, що є важливим для управління поведінкою ме-
неджменту, чия мотивація та винагорода часто базується 
саме на показниках дохідності за окремий період. Показ-
ник залишкового прибутку виконує дві основні функції:
 інформаційну – здійснення оцінки результа-

тивності діяльності відповідним чином, а саме, 
шляхом переконливого і однозначного надан-
ня інформації щодо поточного та очікуваного 
фінансового стану компанії. Інформація, нада-
на показником, повинна дозволити визначити 
ступінь досягнення фінансової мети компанії – 
максимізації її економічної вартості, а також 
сформулювати висновки щодо успіху діяльно-
сті компанії за звітний період;

 мотиваційну – використання залишкового 
прибутку як інструменту оцінки результатів та 
основи для розрахунку винагороди агента [4]. 
Залишковий прибуток як інструмент контро-
лінгу поведінки спрямований на аналіз, про-

гнозування та контроль поведінки учасників 
фінансових відносин, а також на впровадження 
методичного інструментарію, що змушує аген-
тів діяти та приймати рішення до визначених 
цільових орієнтирів компанії [5].

Відповідно до формули (7) можна стверджува-
ти, що використання концепції залишкового прибутку 
сприяє гармонізації інтересів принципала та агента. 
Адже, обираючи ті інвестиційні проекти та приймаючи 
ті управлінські рішення, що сприяють максимізації те-
перішньої вартості його винагороди та надають йому 
до фіксованої заробітної плати у кожному періоді до-
даткову премію, що пропорційно залежить від величи-
ни отриманого залишкового прибутку, менеджер діє в 
межах вартісно-орієнтованої корпоративної політики. 
Таким чином, твердження теореми Прайнрайха – Люке 
мають важливе значення та є орієнтиром у прийнятті 
управлінських рішень [6, c. 68 – 69].

Твердження теореми Прайнрайха – Люке є дійс-
ним (за умов однакових часових преференцій та плано-
вого періоду) незалежно від обраного методу нарахуван-
ня амортизації, оскільки витрати на капітал виконують 
функцію балансування. Якщо, наприклад, амортизаційні 
відрахування здійснюються в майбутньому, хоча тепе-
рішня вартість амортизаційних відрахувань і зменшуєть-
ся, проте теперішня вартість витрат на капітал зростає 
через вищу балансову вартість. Залишковий прибуток 
можна розглядати при однакових часових преференціях 
та періоду планування принципала та агента, як той по-
казник результативності, який не піддається маніпулю-
ванню за умови дотримання принципу конгруентності.

Вказані вище властивості показника відповідно до 
теореми Прайнрайха – Люке можуть бути втра-
чені за умов неоднакових часових преференцій 

та періоду планування, оскільки у цьому випадку прин-
ципал і агент розраховують показник, використовуючи 
відмінні ставки дисконтування (rP ≠ rA), де rP – середньо-
зважена вартість капіталу, розрахована принципалом. 
Таким чином, агент з відмінним від принципала періо-
дом планування у разі від’ємного значення залишкового 
прибутку за перший період реалізації проекту відхилить 
проект з позитивним значенням чистої приведеної вар-
тості [3, c. 191]. 

Для забезпечення відповідності інтересів мене-
джерів інтересам власників, останні повинні викорис-
товувати механізми, що дозволять перетворити мене-
джерів у власників. Одним із таких механізмів є засто-
сування управлінського бонус-плану з використанням 
показника, що найвищою мірою задовольняє критерій 
конгруентності цілей. Як доречно зазначає Г. Фрідл, по-
казник задовольняє критерій конгруентності цілей1, 
«якщо краще проінформований менеджер, чия винаго-
рода базується на значенні показника результативності, 
прийме те саме рішення, що і власник, якби він володів 

1 Не варто ототожнювати принцип конгруентності, що передбачає 
дотримання правил обліку чистого приросту, та критерій конгру-
ентності цілей, відповідність якому свідчить про узгодження інте-
ресів принципала та агента.
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тією ж інформацією, що і менеджер» [7]. Це означає, що 
у світлі концепції максимізації позитивної NPV «виникає 
необхідність у використанні показника, що запевнить 
менеджера у оптимальності вибору портфеля, орієнто-
ваного на максимізацію NPV» [8]. Правило передбачає 
прийняття тільки тих проектів, чия чиста приведена вар-
тість більше нуля за умов припущення необмеженого ін-
вестиційного бюджету та прийняття проектів, що мають 
найбільше позитивне значення NPV за умов обмеженого 
інвестиційного бюджету та за умов необхідності вибору 
між взаємовиключними інвестиційними проектами.

Виділяють три форми відповідності показників за-
лишкового прибутку критерію конгруентності ці-
лей: слабка, сильна та досконала конгруентність 

[3, c. 162]. Проте A. Квінар у своїй роботі також виділяє 
помірну форму (рис. 1).

Слабку конгруентність слід інтерпретувати лише 
як сумісність залишкового прибутку з чистою приведе-
ною вартістю проекту, що передбачає те, що сума дис-
контованих періодичних значень показника залишко-
вого прибутку за увесь життєвий цикл інвестиційного 
проекту дорівнює чистій приведеній вартості проекту. 
Слабка конгруентність передбачає прийняття ефектив-
них інвестиційних рішень лише у випадку, коли пове-
дінку менеджера не можна назвати короткостроковою 
(англ. – myopic behavior), а також у випадку застосуван-
ня однакової ставки дисконтування менеджерами та 
власниками. У разі дотримання вищевказаних умов ви-
користання залишкового прибутку, що відповідає слаб-
кому рівню конгруентності цілей, менеджери можуть 
реалізовувати інвестиційні проекти, максимізуючи їхню 
чисту приведену вартість навіть за умов обмежених ін-
вестиційних ресурсів або при необхідносты вибору між 
декількома інвестиційними проектами.

Проте, якщо менеджери орієнтуються на коротко-
строкову перспективу, це означає, що вони не беруть до 
уваги (з різних причин) грошові потоки за весь період часу 

реалізації проекту, або вони є менш схильними до ризику, 
ніж власники, що проявляється у використанні ними ви-
щої ставки дисконтування, тоді такий показник залишко-
вого прибутку не може бути оптимальним інструментом 
вартісно-орієнтованого контролінгу поведінки.

Характерною особливістю сильна конгруентно-
сті показника є не тільки у сумісність зі зна-
ченням NPV проекту, а й відповідність знаку 

дисконтованого значення показника залишкового при-
бутку (> 0, або < 0) за кожний окремий період реалізації 
проекту знаку дисконтованого грошового потоку за цей 
самий період. Показники, що відповідають високому 
рівню конгруентності, забезпечують прийняття рішень, 
орієнтованих на максимізацію вартості, навіть у випад-
ках орієнтації менеджерів на короткострокову перспек-
тиву та застосуванні ними вищих ставок дисконтуван-
ня, ніж ті, які використовуються власниками для оцін-
ки проектів [1]. Це означає, що навіть, якщо менеджер 
зацікавлений лише у винагороді за окремий період, він 
прийме правильне рішення щодо прийняття проекту. 
Це справджується для будь-якого періоду, тому ставка 
дисконтування та часові преференції не мають значення 
для оцінки доцільності прийняття проекту. Проте від-
повідність критерію високої конгруентності не гарантує 
прийняття оптимальних інвестиційних рішень за обме-
жених інвестиційних ресурсів або необхідності вибору 
між взаємовиключними проектам.

Пояснення помірної конгруентності подібне до 
наведеної вище характеристики сильної конгруентно сті. 
Відмінність полягає в тому, що для досягнення даного 
рівня конгруентності суми грошових потоків за кожний 
період строку реалізації мають бути незмінними.

Досконала конгруентність досягається у випад-
ку, коли значення залишкового прибутку, маючи вищу 
чисту приведену вартість, є вищими в кожному періо-
ді за значення залишкового прибутку іншого проекту з 
нижчим значенням чистої приведеної вартості. Показ-

 

Несумісність
з NPV

 

 

Невідповідність
принципу

конгруентності 
 

Сума
дисконтованих
річних значень

RI = NPV

 
 

 

Сума
дисконтованих
річних значень

RI дорівнює NPV,
знак RI такий

самий, як і знак CF
за відповідний

період, за умови
незмінних
значень CF

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 

 
 

 

  

 
 

 

Слабка
конгруентність  

 

Помірна
конгруентність

Сильна
конгруентність  

 

Досконала
конгруентність

 

Сума
дисконтованих
річних значень

RI дорівнює NPV,
знак RI такий

самий, як і знак CF
за відповідний
період, суми CF

не мають
значення

Сума
дисконтованих
річних значень

RI дорівнює NPV,
знак RIt такий

самий, як і знак CFt ,
суми CF не мають

значення.
Дисконтоване

значення RI проекту
з вищим значенням

дисконтованого
CF є вищим за

дисконтоване зна-
чення RI з нижчим

значенням NPV

Рис. 1. Форми відповідності показника RI критерію конгруентності цілей [1]
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ник залишкового прибутку, що відповідає досконалому 
рівню конгруентності, має забезпечити прийняття ефек-
тивних управлінських рішень за усіх можливих умов:
 довгострокових і короткострокових управлін-

ських рішень;
 застосування однакової ставки дисконтування 

менеджером і власником, так і у випадку вико-
ристання відмінних ставок дисконтування;

 наявності обмежених чи необмежених інвести-
ційних ресурсів;

 необхідності вибору одного проекту між кіль-
кома можливими [1]. 

Однак постає питання доцільності використання 
залишкового прибутку, розрахунок якого потре-
бує врахування додаткових компонентів, а саме: 

витрат на власний капітал, якщо його використання при-
водить до прийняття тих самих рішень, що і аналіз чистої 
приведеної вартості інвестиційних проектів чи оцінки 
вартості методом дисконтування грошових потоків. Від-
повідь на це питання полягає саме у визначених функціях 
показників залишкового прибутку. Основним інформа-
ційним призначенням показника залишкового прибутку 
є виконання функції періодичного показника результа-
тивності діяльності підприємства, що є сумісним з роз-
рахунком вартості на основі дисконтування грошових 
потоків та має високий кореляційний зв’язок з поточною 
ринковою вартістю [9]. Адже, ввідповідно до проведених 
емпіричних досліджень, варіація показника відношення 
ринкової вартості підприємства до інвестованого капіта-
лу лише на 1 % зумовлена варіацією показника вільного 
грошового потоку (англ. – Free Cash Flow (FCF)), у той час 
як варіацією показника залишкового прибутку, еконо-
мічною доданою вартістю (англ. – Economic Value Added 
(EVA)), – на 31 %. Крім того, низький кореляційний зв’язок 
між вартістю підприємства та значеннями періодичних 
грошових потоків зумовлений не тільки наявністю у ви-
бірці підприємств з незадовільною результативністю, а й 
наявністю успішних, але стрімко зростаючих компаній, 
значення вільного грошового потоку яких вірогідно буде 
від’ємним, у той час як вартість таких підприємств за ви-
значений період може зростати [10]. 

Крім того, доцільність використання показників 
залишкового прибутку в оцінці інвестиційних проектів 
у порівнянні з використанням методів дисконтованих 
грошових потоків полягає у виконанні показником мо-
тиваційної функції. Використання концепції NPV є ко-
рисним у випадку дисконтування усіх грошових пото-
ків за повний строк реалізації інвестиційного проекту. 
Інакше кажучи, використання NPV як періодичного по-
казника результативності та розрахунку на його основі 
бонусу є проблематичним [11, c. 13 – 14]. Проблема по-
лягає в тому, що базою для розрахунку бонусу має бути 
періодичний показник, оскільки бонус має виплачува-
тись періодично відповідно до результатів діяльності 
та реалізації поставлених на визначений період завдань. 
Таким чином, показники залишкового прибутку є пе-
ріодичними, а NPV – сумарним показником, що скла-
дається із сукупності періодичних показників очікува-
них грошових потоків [12]. Використання останніх для 

розрахунку бонусу менеджменту є також проблемним, 
оскільки альтернативні витрати інвесторів не врахову-
ються [13]. 

Тому найбільш складним завданням контролінгу є 
вибір того показника залишкового прибутку (серед іс-
нуючих підходів до розрахунку: бухгалтерського, еконо-
мічного та комбінованого) для оцінки результативності 
та як інструменту контролінгу поведінки, який найбіль-
шою мірою задовольняє критерій конгруентності цілей 
та сприятиме прийняттю ефективних операційних, ін-
вестиційних та фінансових рішень.

ВИСНОВКИ
У результаті проведених досліджень теоретичних 

аспектів використання показників залишкового при-
бутку можна сформулювати такі висновки:

1) залишковий прибуток – це вартісно-орієнто-
ваний показник результативності, який розраховується 
як різниця між прибутком, отриманим у результаті ви-
користання інвестованого капіталу, та витратами на за-
лучення цього капіталу;

2) дана концепція набула найбільшого поширення 
серед усіх існуючих вартісно-орієнтованих показників 
через відповідність вартості компанії, розрахованої ме-
тодом дисконтування грошових потоків, вартості, роз-
рахованій на основі дисконтування показників залиш-
кового прибутку. Дана рівність підтверджена теоремою 
Прайнрайха – Люке та справджується у випадку дотри-
мання принципу конгруентності;

3) виділяють дві основні функції залишкового 
прибутку: інформаційну – надання показником інфор-
мації щодо фактичної та очікуваної результативності та 
створення доданої вартості; мотиваційну – викорис-
тання показника як основи для побудови системи мо-
тивації, оцінки та розрахунку винагороди менеджера, 
що сприятиме гармонізації інтересів інвесторів та мене-
джерів, стимулюючи останніх до дій у межах вартісно-
орієнтованої корпоративної політики;

4) вибір індикатора результативності серед існую-
чих версій розрахунку показника залишкового прибутку 
необхідно здійснювати, враховуючи критерій конгруент-
ності цілей, дотримання якого якнайкраще сприятиме 
прийняттю операційних, інвестиційних та фінансових рі-
шень, орієнтованих на максимізацію вартості як окремих 
інвестиційних проектів, так і підприємства в цілому.     
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