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Toshkent Moliya Instituti tayanch doktoranti

Annotatsiya: Ushbu magolada asosiy e’tibor korxonalarning investitsiya jozibadorligiga ta’sir giluvchi omillar tasnifiga
garatiladi hamda investitsiya jozibadorligini baholash metodlari ochib beriladi. Bundan kelib chiqadiki, har ganday korxona
uchun investitsiya jozibadorligini baholash hamda uni samarali boshqgarish imkoniyati asosiy vazifalardan hisoblanadi.
Magqgolada ushbu jihatlar muhokama gilingan.

Kalit so‘zlar: Investitsiya, investitsiya jozibadorligi, investitsiya jozibadorligini baholash, moliyaviy ko‘rsatkichlar, fond
bozori indekslari.

Abstract: This article focuses on the classification of factors affecting the investment attractiveness of enterprises, and
methods of assessing investment attractiveness are revealed. It follows that assessment of investment attractiveness
and the ability to effectively manage it are the main tasks for any enterprise. These aspects are discussed in the article.

Key words: Investment, investment attractiveness, assessment of investment attractiveness, financial indicators, stock
market indices.

AHHOTauus: B gaHHOM cTaTbe paccMoTpeHa knaccudunkaumnsa akTopos, BIMSIOLNX HA MHBECTULUMOHHYIO NpuBneKkaTenb-
HOCTb MPeanpUATUA, a TakkKe pacKpbiTbl METOAbI OLIEHKN WHBECTULIMOHHONW NpuBnekaTensHoctn. OTcloaa cnenyert, 4To
OLleHKa MHBECTULMOHHOWN MPUBEKATENBHOCTU U BO3MOXHOCTb 30EKTUBHOIO ynpaeneHna e ABnATCA OCHOBHbIMU
3agadamu noboro npeanpusaTus. OTN acnekTbl PACCMOTPEHbI B CTaTbE.

KntoyeBble crnosa: MHBeCTULMM, MHBECTULIMOHHAS NMPUBIEKATENbHOCTb, OLlEeHKa UHBECTULIMOHHOW NPUBREKaTENbHOCTH,
bMHaHCOBbIE NOKasaTenn, HAEKChbl (POHAOBOMO pbiHKA.

Hozirgi kunda barcha korxonalar shiddatli ragobat sharoitida faoliyat yuritmoqda. Bunday sharoitda
korxona tashqi muhitdagi o‘zgarishlarga tezkor munosabatda bo'lishi, ish faoliyatini yaxshilashi, risklarni
baholay olishi hamda eng to‘g‘ri moliyaviy qarorlarni gabul gilishi kerak. Doimiy rivojlanish potensiali magsadi
daromad olish bo‘lgan har ganday tashkilotning muvafaqqiyat kaliti hisoblanadi. Albatta, bu jarayon kompaniya
igtisodiy o‘sishining mexanizmi hisoblangan investitsiyalarni talab giladi. Korxona uchun kapital jalb gilish va
bozordagi ragobatchilar orasida mavgeyini mustahkamlashning yagona yo'li investitsiya jozibadorligi darajasini
oshirishdan iborat. Investitsiya jozibadorligini to‘g‘ri baholash ushbu iqgtisodiy kategoriyani yaxshiroq tushunish
imkonini beradi. Investorning qaror gabul gilish jarayonidagi hal giluvchi gadam korxonaning investitsion joziba-
dorligini baholashdir. U operatsion faollikni, bozordagi pozitsiyani va investitsiya jarayoni bilan bog‘liq mumkin
bo‘lgan xavflarni tavsiflaydi.

Investitsiya jozibadorligiga ta’sir giluvchi omillar va investitsiya jozibadorligini baholash yondashuvlari
bo‘yicha ko‘plab xorijiy va mahalliy olimlar tadqigot ishlarini olib borishgan hamda investitsiya va investitsiya
jozibadorligi tushunchalariga turlicha ta’rif berishgan.

Blankning fikriga ko'ra, Investitsiya jozibadorligi — moliyaviy bargarorlik, rentabellik, aktivlarning likvidligi
va aktivlar aylanmasi kabi moliyaviy ko‘rsatkichlar asosida korxonaning investitsiya jozibadorligini tahlil qilish
hisoblanadi .

Fayluk va Akalenko kabi tadgigotchi olimlar investitsion jozibadorligi — bu mavjud vaziyatni, bozorlardagi
vaziyatni, shuningdek, ko‘rib chiqilayotgan investitsiya obyektining potentsial risklari va rentabelligini baho-
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lashni belgilaydigan moliyaviy va moliyaviy bo‘lmagan ko‘rsatkichlar to‘plami. Shu bilan birga, investitsion jozi-
badorlik nafagat moliyaviy-igtisodiy hodisa, balki korxonaning haqiqiy migdoriy va sifat ko‘rsatkichlarini va uning
sanoatdagi o‘rnini ko‘rsatadigan model ekanligini hisobga olish kerakligini aytib o‘tishgan .

Investitsiya jozibadorligi darajasini baholash uchun biznesning miqdoriy va sifat xususiyatlarini oz ichiga
olishi kerak bo‘lgan ko‘rsatkichlar to‘plamini ishlab chigish va qo'llash kerakligi Aleksenko, Gress kabi tad-
gigotchilar tomonidan organilgan. Ularning fikriga ko‘rsa, nazariy jihatdan, investitsiya jozibadorligi omillari
odatda ikki toifaga bo'linadi: — ichki — bevosita ta’sir qgiluvchi omillar (tashkiliy, texnologik, resurs-xom ashyo,
mehnat, moliyaviy tahlil, ishlab chigarish, iste’molchi). — tashqi — bilvosita ta’sir qgiluvchi omillar (ular tabiiy-
geografik, ekologik, huqugiy, siyosiy, gonunchilik, ijtimoiy omillarni o'z ichiga oladi) .

Mahalliy olimlardan professor B. Y. Xodiyev va professor Sh. Sh. Shodmonov investitsiyalarga quyidagicha
ta’rif berganlar: “Investitsiyalar — asosiy va aylanma kapitalni qayta tiklash va ko‘paytirishga, ishlab chiga-
rish quvvatlarini kengaytirishga gilingan sarflarning pul shaklidagi ko‘rinishidir” ¥. Bunda asosiy e’tiborni ishlab
chigarishga garatganlar ya’ni investitsiyalarni korxonalarning asosiy va aylanma kapitalini qayta tiklash va
ko‘paytirish, ishlab chigarish quvvatlarini kengaytirishga gilingan sarflar sifatida qaraganlar.

Yana bir yetakchi olimlarimizdan Sh. Mustafaqulov mamlakatning investitsion jozibadorligiga hududga sar-
moyaning kirib kelishini belgilovchi va investitsiya faolligi bilan baholanadigan obyektiv igtisodiy, ijtimoiy va
tabiiy belgilar, vositalar, imkoniyatlar yig‘indisi sifatida tarif bergan ¥..

TAHLIL VA NATIJADAR

Kompaniyaning investitsion jozibadorligi — bu biznesning turli tomonlarini gamrab oluvchi va investorlar
uchun foydani maksimal darajada oshirish imkoniyatini aniglaydigan (mumkin bo‘lgan investitsiyalarning
boshga obyektlari bilan solishtirganda) miqdoriy ko‘rsatkichlar va sifat komponentlari to‘plami bilan tavsiflangan
faoliyat samaradorligini ko‘rsatadigan iqgtisodiy kategoriya. Bugungi kunda bir nechta yondashuvlar mavjud
bo'lib, ularda o‘ziga xos xususiyatlarga ega bo‘lgan va turli tomonlardan korxonalarning investitsiya jozibador-
ligini tavsiflovchi ko‘plab usullar ishlab chigilgan.

Birinchi yondashuv moliyaviy koeffitsiyentlar orqali baholash.

Moliyaviy ko‘rsatkichlar investorlar sarmoya kiritmoqchi bo‘lgan kompaniyalar to‘g‘risida qaror gabul qilish-
lari uchun muhim hisoblanadi. Turli xil moliyaviy ko‘rsatkichlar individual investorlar, institutsional investorlar va
professional tahlilchilar tomonidan go‘llaniladi. Odatda, moliyaviy koeffitsiyentlar to‘rt toifaga bo‘linadi:

Jl Rentabellik
koeffitsiyentlari

| Likvidlik
koeffitsiyentlari

To'lov gobilyati

koeffitsiyentlari
Baholash

koeffitsiyentlari

Odatda, kompaniya hagida to‘ligroq tasavvurga ega bo'lish uchun koeffitsiyentlar birgalikda go‘llaniladi.
Muayyan koeffitsiyentdan bir nechta kompaniyalar uchun tagqoslash vositasi sifatida foydalanish kamroq
xavfli yoki eng jozibadorligini aniglashi mumkin. Bundan tashqari, o‘tmishdagi natijalarni ko‘rish uchun investor
bugungi kundagi ma’lum ma’lumotlar uchun koeffitsiyentlarni xuddi shu koeffitsiyentlar olingan o‘tgan yillardagi
natijalar bilan solishtirishi mumkin. Investorlar koeffitsiyentlarni turli yo'llar bilan ishlatishlari mumkin. Umuman
olganda, moliyaviy koeffitsiyentlar kompaniyani turli tomonlardan har tomonlama ko‘rishni ta’minlaydi va inves-
torlarga potentsial imkoniyatlarni aniglashga yordam beradi.

Rentabellik kompaniyaga investitsiya kiritishda tahlil gilinadigan asosiy jihatdir. Buning sababi shundaki,
har doim ham yuqori daromadlar yuqgori daromad yoki yuqori dividendlarni yuzaga keltiravermaydi. Rentabellik
koeffitsiyentlari kompaniya gancha foyda keltirishi va bu foyda kompaniya hagidagi boshqga muhim ma’lumot-
lar bilan ganday bog'ligligi hagida tushuncha berish uchun ma’lum bir vaqtdagi ma’lumotlardan foydalanadi.
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1-rasm: Moliyaviy ko‘rsatkichlar tasnifi
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Ushbu koeffitsiyentlar biznesning vaqt o‘tishi bilan uning daromadlari, operatsion xarajatlari, aktivlari va aksi-
yadorlik kapitaliga nisbatan daromad olish qobiliyatini baholash uchun ishlatiladi.
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2-rasm:

Sarmoyadorlar tomonidan rentabellikni tezkor tekshirish uchun foydalaniladigan yetakchi koeffitsiyent-
lardan biri sof foyda koeffitsiyentidir.

Sof foyda = Foyda/Daromad

Ushbu koeffitsiyent kompaniyaning foydasini uning daromadiga nisbati bilan aniglanadi. Umuman olganda,
kompaniyaning foyda marjasi qanchalik yuqori bo‘lsa, shuncha yaxshi. 1 yoki 100% sof foyda marjasi kom-
paniya o‘zining barcha daromadlarini sof daromadga aylantirayotganini anglatadi. Foyda marjasi darajasi turli
sohalar va vaqt oralig‘ida farq giladi. Shunday qilib, kompaniyaning sof foyda marjasini sanoat va kompani-
yaning tarixiy o‘rtacha ko‘rsatkichlariga nisbatan ko‘rib chigish foydali bo‘ladi. Sof foyda marjasi bilan siz digqat
gilishingiz kerak bo‘lgan bir nechta qgizil bayroglar bo‘lishi mumkin. Masalan, yil sayin kamayib borayotgan foyda
marjasiga ega bo‘lgan kompaniya bozor sharoitlarining o‘zgarishi, ragobatning kuchayishi yoki xarajatlarning
oshishi bilan shug‘ullanishi mumkin. Daromad darajasi juda past bo‘lgan kompaniya keng ko‘lamli strategik
tashabbuslar orqali xarajatlarni kamaytirishga e’tibor garatishi mumkin. Sanoatga nisbatan yuqori rentabellik
ko‘lamli igtisodlarda yoki, ehtimol, uzoqg muddatda bargaror bo‘lmasligi mumkin bo‘lgan ba’zi buxgalteriya sxe-
malarida muhim ustunlikni ko‘rsatishi mumkin.

Likvidlik koeffitsiyentlari

Likvidlik kompaniyaning qgarzlarini ganchalik tez to‘lashi bilan bog‘liq. Bu kompaniya aktivlari xarajatlarni
ganchalik goplashini ko‘rsatadi. Likvidlik koeffitsiyentlari investorlarga kompaniyaning operatsion samarador-
ligi haqgida tasavvur beradi. Ular, shuningdek, kompaniya qo‘shimcha aktivlarni sotib olish yoki kreditorlarni
gaytarish uchun naqd pulni ganchalik tez va oson ishlab chigarishi mumkinligini ko‘rsatadi. Bu ehtiyoj favqu-
lodda vaziyatda yoki oddiy biznes jarayonida paydo bo‘lishi mumkin.Asosiy likvidlilik koeffitsiyentlaridan biri
joriy likvidlilik koeffitsiyenti hisoblanadi.

Joriy likvidlilik koeffitsiyenti joriy aktivlarni joriy majburiyatlarga bo‘lish yo'li bilan aniglanadi.

Joriy likvidlilik koeffitsiyenti = Joriy aktivlar/Joriy majburiyatlar

Joriy aktivlar va joriy majburiyatlar kelgusi 12 oylik faoliyatni ifodalaganligi sababli, bu koeffitsiyent fir-
maning qisqa muddatli likvidligi haqida tushuncha berishi mumkin. Yugqori joriy likvidlilik koeffitsiyenti ijobiy hisob-
lanadi, chunki u joriy aktivlar joriy majburiyatlarni necha marta qoplashini ko‘rsatadi. Biroq juda yuqori bo‘lsa,
kompaniya o‘zining ortigcha naqd pulidan o‘sish uchun foydalanmayotganligini ko‘rsatishi mumekin.

2 Muallif tomonidan tayyorlandi
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To‘lov qobiliyati koeffitsiyentlari

To'lov qobiliyati koeffitsiyentlari, shuningdek, leverage koeffitsiyentlari sifatida ham tanilgan, investorlar
tomonidan kompaniyaning uzoq muddatli moliyaviy majburiyatlarini ganchalik yaxshi bajara olishini ko‘rish
uchun foydalaniladi. Korxona umumiy garzini jami aktivlarga nisbati bilan aniglanuvchi koeffitsiyent, korxona
umumiy garzini korxona kapitaliga nisbati bilan aniglanuvchi koeffitsiyent, foizlarni qoplash koeffitsiyenti, sof
daromadni jami majburiyatlarga nisbati bilan aniglanuvchi koeffitsiyentlar to‘lov qobilyatining asosiy koeffitsi-
yentlari hisoblanadi. Korxona umumiy garzini jami aktivlarganisbati va korxona kapitaliga nisbati bilan aniglanu-
vchi koeffitsiyentlar — bu kompaniyaning garz darajasini tezkor tekshirish uchun tez-tez ishlatiladigan ikkita
nisbat. Ular balansdagi aktivlar va oz mablag’lari toifalariga nisbatan qarzlarning qanday to‘planishini ko‘rib
chigadilar. Ular investorlarga kompaniyaning moliyaviy ahvoli haqida tushuncha beradi, chunki u potentsial
garz yuki bilan bog'lig.

Jami garzning jami aktivlarga nisbati kompaniyaning qancha gismi aksiyadorlik kapitali emas, balki qarz
hisobidan moliyalashtirilishini aniglash uchun ishlatiladi. U quyidagicha hisoblanadi:

Koeffitsiyent = (Qisga muddatli qarzlar + Uzoq muddatli garzlar)/Jami aktivlar

Ushbu ko‘rsatkich gancha kichik bo‘lsa shuncha yaxshi, chunki bu kompaniya o‘zining umumiy aktivlariga
nisbatan kamroq garzga ega ekanligini anglatadi. Aktivlar ulushi ganchalik ko‘p bo‘lsa, kompaniyaning to‘lov
gobiliyati shunchalik yaxshi bo‘ladi. Kreditorlar odatda kompaniyaning aktivlari bo'yicha birinchi da’voga ega
bo‘ladilar, agar uni tugatish kerak bo‘lsa. Qarzning aktivlarga nisbatan pastroq nisbati odatda kamroq xavfni
ko‘rsatadi.

Baholash koeffitsiyentlari

Baholash koeffitsiyentlaridan kompaniyaning investitsiya jozibadorligini tahlil gilish uchun foydalanish
oson. Ushbu ko‘rsatkichlar, birinchi navbatda, kompaniyaning ochiq aksiyalari narxini o'z ichiga oladi. Ular
investorlarga gimmatli gog‘ozlar bozorga nisbatan qanchalik arzon yoki gimmat ekanligi hagida tushuncha ber-
ishi mumkin. Umuman olganda, koeffitsiyent darajasi ganchalik past bo‘lsa, kompaniyaga investitsiyalar shun-
chalik jozibador bo‘ladi. Ko‘pincha, tahlilchilar nisbiy giymat o‘lchovi sifatida baholash koeffitsiyentining o‘zaro
nisbatini gabul qgiladilar. Ommabop baholash koffitsiyentlaridan biri aksiya narxining daromadlarga nisbati
bilan aniglanuvchi koeffitsiyenti hisoblanadi. U kompaniyaning aksiyalari narxini uning daromadlari bilan har
bir aksiya bo‘yicha taqqoslaydi. Bu investorlarga aksiyalarning o‘sish potentsialini aniglashga yordam beradi.
Ushbu koeffitsiyent quyidagicha hisoblanadi:

Koeffitsiyent = Har bir aksiyaning bozor giymati/har bir aksiyadan keladigan daromad

P/E koeffitsiyent gimmatli gog‘ozlar kam baholangan yoki ortigcha baholanganligini ko‘rsatishi mumkin.

Moliyaviy koeffitsiyentlar kompaniyaning muvaffagiyatga erishish imkoniyatlarini tushunishning ajoyib usuli
hisoblanadi. Koeffitsiyentlar kompaniya faoliyatining turli ko‘rinishlarini taqdim etishi mumkin. Keng gamrovli
ko'rinishga ega bo‘lish uchun fagat bitta emas, balki turli koeffitsiyentlardan foydalanish yaxshidir. Ushbu koef-
fitsiyentlar, shuningdek, qo‘shimcha tadqgigotlar natijasida olingan boshga ma’lumotlar investorlarga sarmoya
kiritish yoki kiritmaslik to‘g‘risida gqaror gabul gilishda yordam beradi.

Ikkinchi yondashuv — gimmatli gog‘ozlar indekslarini baholash

Ikkinchi yo‘nalishning asosi — gimmatli gog‘ozlar bozori indekslarining dinamikasi bo‘lib, u kompaniyaning
gimmatli qog‘ozlariga bo‘lgan talab va taklifni, ayirboshlash giymati dinamikasini tahlil gilishni va boshqalarni
o'z ichiga oladi.

Qimmatli gog‘ozlar bozori indeksi gimmatli qog‘ozlar portfeli giymatining o'sishini o'lchash vositasidir.
Ba’zida indeks shunchaki o‘rtacha arifmetik ko‘rsatkichdir, lekin odatda bu joriy indeks giymati ba’zi bir bazaviy
yil indeks giymatiga — asosiy bozor giymatiga bo‘lingan nisbatdir. Qimmatli gog‘ozlar bozori dinamikasini tahlil
qgilish uchun bugungi kunda ishlatiladigan eng mashhur indekslar Dow Jones Industrial Index (DJIA), Standard
& Poor’s (S&P 500) indeksi hamda NASDAQ indekslari hisoblanadi.

Indekslar nafaqat fond bozorini vaqgt o'tishi bilan ganday o‘sganligini ko‘rish uchun ishlatilishi mumkin, balki
u turli sektorlarni yoki hatto turli gimmatli qog‘ozlarni bir biri bilan oson taggoslash imkonini beradi. Indekslar
orqali investitsiya kiritish uchun katta hajmdagi gimmatli qog‘ozlarni o‘rta va kichik hajmdagi aksiyalar bilan
tagqgoslash, aksiyalarni obligatsiyalar bilan taggoslash mumkin. Indekslarning yana bir afzalligi shundaki, ular
o‘rtasidagi korrelyatsiyani ko‘rish oson. Investorlar riskni kamaytirish uchun bir-biri bilan o‘zaro ijobiy va salbiy
korrelyatsiga ega turli gimmatli qog‘ozlarga investitsiya qilish orgali kamaytirishlari mumkin. Shunday qilib,
bir gimmatli qog‘ozga kiritilgan investitsiya oshganda, ikkinchisi pasayadi va aksincha. Masalan, aksiyalar va
obligatsiyalar o‘rtasida salbiy korrelyatsiya mavjud.
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Birog O‘zbekistondagi fond bozorining holati hali bunday tahlilni amalga oshirishga to‘liq tayyor emas,
shuning uchun uni biznesning investitsiya jozibadorligini baholash jarayonida qofllash qgiyin. Milliy indekslar
tizimini yaratish va tahliliy ma’lumotlarni to‘plash bo‘yicha urinishlar investitsiya sohasida konsalting xizmat-
lariga ixtisoslashgan xususiy tashkilotlar tomonidan amalga oshiriladi.

Uchinchi yondashuv — investitsiya jozibadorligini har tomonlama baholash

Bu usul investitsion jozibadorlikning har bir komponentini (boshgaruv, marketing, ishlab chigarish va h.k.)
tavsiflashga yordam beradi. Integratsiyalashgan yondashuv kompaniyaning investitsion jozibadorligini baho-
lash uchun yanada murakkab va ko‘p qirrali, birinchi navbatda, u igtisodiy hisob-kitoblar va ekspert xulosala-
rini 0z ichiga oladi, shuning uchun korxonani har tomonlama tavsiflaydi. Ammo bir nechta obyektlar o‘rtasida
tanlov gilishda ushbu yondashuvdan foydalanish yaxshiroqdir. Birinchi bosqichda keraksiz variantlarni istisno
qgilish yoki oddiygina investitsion jozibadorlik darajasi bo‘yicha reyting qilish uchun oldingi ikkita yondashuvdan
foydalanish ancha oson. Albatta, agar kompaniya keyingi rivojlanish uchun o‘zining investitsion jozibadorlik
darajasini baholasa, integratsiyalashgan variant eng mos keladi.

Demak, korxona investitsiya jozibadorligini baholash quyidagi bosqichlardan iborat:

Korxonaning investitsiva jozibadorligiga ta'sir
gihrvchi omillarni aniglash va tahlil gilish

Investitsiya jozibadorligi komponentlarini

baholash

Baholash asosida wmumiy investitsiyva
jozibadorligi darajasini shakllantirish

Il Shakllantirilgan darajani tanlangan standartlar
bilan taggoslash

3-rasm: Korxonaning investitsiya jozibadorligi darajasini aniglash bosgichlari®

XULOSA

Xulosa sifatida shuni aytishimiz mumekinki, korxona investitsiyalarini baholashning yagona va to‘liq ishonchli
versiyasi mavjud emas. Usulni tanlash jarayonida ko‘plab omillarni hisobga olish kerak, jumladan: maqgsadlarni
aniglash, ishonchli ma’lumotlarning mavjudligi, biz va hokazo. Biz turli ko‘rsatkich tizimlari mavjudligini allaga-
chon bilib oldik, ulardan foydalanishimiz mumkin. Ushbu tizimlar kompaniyalarni baholash yondashuvlariga
garab o‘zgaradi, lekin ular hali ham tashkilotni boshqgalar bilan yoki standartlar bilan taqqoslaganda tavsiflay-
digan umumiy investitsiya jozibadorligini yaratishi kerak. Baholashning har ganday yondashuvidan foydalanib,
atrof-muhit omillarining bilvosita (igtisodiyot, siyosiy vaziyat va boshqalar) va to‘g‘ridan-to‘g‘ri (bozor sharoitlari)
kompaniyaga ta’sirini, uning investitsion jozibadorligini o‘rganish, korxona uchun imkoniyatlar va tahdidlarni
aniglash uchun ularni tahlil gilish kerak. Investitsion jozibadorlik darajasini aniglash ham investorlar, ham
korxona uchun juda muhimdir. Ular kompaniyaning bozordagi mavgeyini, uning kuchli va zaif tomonlarini tush-
unishlari kerak, ular ganday gqadamlar go‘yish kerakligiga ishonch hosil qgilishlari kerak.
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