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Na osnovu Predloga odluke Nastavno-naunog veca Beogradske bankarske akademije,
Fakultet za bankarstvo, osiguranje i finansije u Beogradu br. 221 od 25.04.2018. godine i
Odluke Senata Univeziteta Union br. A 183-01/18 od 29.05.2018. godine imenovani smo u
Komisiju za ocenu podobnosti kandidata Viadimira Zivanoviéa, magistra ekonomskih nauka
i predloZzene teme za doktorsku disertaciju pod naslovom: ,,Upravljanje kreditnim rizikom
velikih privrednih subjekata u komercijalnom bankarstvu — sluaj Srbije“. Poito smo
proucili zavrdenu doktorsku tezu kandidata, podnosimo sledeci

REFERAT

1. Osnovni podaci o kandidatu

Kandidat Vladimir Zivanovi¢ roden je u Sapcu, gde je zavr$io Osnovnu i srednju Ekonomsku
kolu. Na Ekonomski fakultet u Beogradu upisao se Skolske 1993/1994. godine. Diplomirao
Jje na istom fakultetu 21.09.1999. godine na smeru Opite ekonomije sa proseénom ocenom u
okviru redovnih studija 7,22 i odbranjenim diplomskim radom na temu ,Nezaposlenost u
SRJ-stanje i perspektive” sa ocenom 10. Po zavrietku redovnih studija $kolske 1999/2000.
upisao je poslediplomske studije na Ekonomskom fakultetu u Beogradu na smeru
Makroekonomske analize. Sve ispite predvidene nastavnim planom i programom ovog smera
poloZio je sa prose&nom ocenom 9,13. Magistarsku tezu po naslovom ,,Alternativni programi
socijalne politike i njihova unifikacija u zemljama Evropske Unije“ odbranio je 27. decembra
2002. godine, jednoglasnom odlukom Stuéne komisije.

U okviru profesionalne karijere od 2000-2001. godine radio je u Republitkom zavodu za
zdravstveno osiguranje u Sapcu. Period od 2001-2004. godine proveo je u Regionalnoj
privrednoj komori Valjevo na poslovima koordinatora Odeljenja Regionalne privredne
komore Valjevo u Sapcu, i kao predstavinik Republitke agencije za razvoj malih i srednjih
preduzeca za Macvanski okrug, i predstavnik Agencije za privatizaciju u procesu ubrzane
aukcijske privatizacije malih i srednjih preduzeéa.

Od 2004-2005. godine bio je na mestu direktora filijale Vojvodanske banke u Sapcu, a od
2005-2006. godine na mestu Regionalnog direktora Delta banke u Sapcu. Kao direktor za
poslovanje sa velikim privrednim subjektima u Centrali Banca Intesa Beograd bio je od 2006-
2008. godine. Bio je zaposlen u Koncernu Farmakom MB u Sapcu na mestu Izvrinog
direktora za investicije i razvoj.

Kao ostale profesionalne aktivnosti treba ista¢i angaZovanje u radu organa Regionalne
privredne komore Valjevo. Clan je Upravnog odbora Regionalne privredne komore Valjevo, i
predsednik Odbora za bankarstvo i osiguranje, a takode je i na mestu predsednika Odbora za
sistemska pitanja i podsticaj izvoznih aktivnosti.



Pored navedenog bio je angaZzovan u radu veceg broja privrednih i nauénih skupova. Takode,
kao predavaé u okviru programa za profesionalnu obuku u oblasti preduzetni¢kog
osposobljavanja pri GEA koledzu iz Slovenije po programu Pakta za stabilnost Jugoistone
Evrope. Pored ovog programa bio je ukljuéen i kao predavaé u okviru programa finansijskog i
operativnog lizinga po programu IFC-a Svetske banke. U&estvovao je i kao gost predavaé
ispred Banke Inteza Beograd na predavanjima studentima sa smera Bankarstva i osiguranja na
Ekonomskom fakultetu u Beogradu i Fakultetu Braé¢a Karié.

Poseduje aktivno znanje engleskog jezika.
Spisak ebjavljenih radova:

- ,Restrukturiranje bankarskog sistema u cilju uspostavijanja trZisne ekonomije®,
Zbornik radova sa Naucnog skupa ,lInstitucionalne promene kao determinanta
privrednog razvoja Srbije“, Univerzitet u Kragujevcu, Ekonomski fakultet u
Kragujevcu, ISBN: 978-86-82203-72-8, str. 355-363, Kragujevac 2007. godine

— ,,Kreditna ekspanzija i uticaj povecane traZnje za novce na osnovne makroekonomske
pokazatelje* Zbornik radova sa Nauénog skupa ,Institucionalne promene kao
determinanta privrednog razvoja Srbije”, Univerzitet u Kragujevcu, Ekonomski
fakultet u Kragujevcu, ISBN: 978-86-82203-79-7, str. 350-359, Kragujevac 2008.
godine

- ,Implementacija risk managementa u bankarskom sektoru Srbije*, Zbornik radova sa
Naucnog skupa ,Institucionalne promene kao determinanta privrednog razvoja
Srbije”, Univerzitet u Kragujevcu, Ekonomski fakultet u Kragujeveu, ISBN: 978-86-
82203.-90-2 , str. 344-354, Kragujevac 2009. godine

- ,,Uticaj svetske finansijske krize na finansijski i realni sektor u Srbiji“, Zbornik radova
sa Naucnog skupa ,,Institucionalne promene kao determinanta privrednog razvoja
Srbije”, Univerzitet u Kragujeveu, Ekonomski fakultet u Kragujevcu, ISBN: 978-86-
6091-002-0, str. 415-425, Kragujevac 2010. godine

— Alternativni programi socijalne politike i njihova unifikacija u zemljama Evropske
Unije*, Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet u Beogradu, Beograd 2002.
godine (magistarska teza — u pripremi za §tampu)

2. Osnovni podaci o doktorskoj disertaciji

Predmet nauénog istraZivanja doktorske disertacije, kandidata Vladimira Zivanoviéa,
obuhvata analizu i procenu kreditnog rizika vezano za plasmane velikim privrednim
subjektima, tzv. , kljuénim klijentima“, kojem su izloZene poslovne banke u bankarskom
sistemu Republike Srbije. Putem komparativne analize dve grupe velikih privrednh subjekata,
u vidu dva statisticka stratuma, testirana je moguénost poslovnih banaka da prepoznaju
kreditni rizik u vidu potencijalnog ,difolta*, 1 adekvatno upravljaju njime. U fokus
istrazivanja, kandidat stavlja sposobnost domicilnih poslovnih banaka da upravljaju kreditnim
portfoliom i pravovremeno reaguju na signale prediktivnih riziko-faktora, za preuzeti nivo
kreditne izloZenosti prema kreditiranim kljuénim klijentima.



Osnovni cilj disertacije je dokazivanje pretpostavke da poslovne banke, u aktuelnom
poslovno-finansijskom ambijentu i regulatorno-prudencionom okviru bankarskog sistema
Republike Srbije, mogu uspe$no kontrolisati kredini rizik sopstvenog portfolija i preduprediti
pojedinaéna difoltiranja kjuénih klijenata. Kandidat precizno determinide velika privredna
preduzeca sa sloZenom vlasnitkom i organizacionom strukturom kao kljuéne klijente
komercijalnih banaka. U funkciji cilja, posebno istice stepen direkine meduzavisnosti odluka
poslovne banke o intrakreditiranju pojedinagnih delova velikih privrednih subjekata, tzv.
povezanih lica, i njihov uticaj na strukturu i stabilnost ukupnog kreditnog portfolija poslovne
grupe. Navodi, da je za ostvarenje predmetnog cilja neophodno permanentno praéenje i
monitoring kreditnog portfolija grupe, putem migracionih matrica riziénih kategorija
klijenata.

Shodno postavljenom cilju kandidat u disertaciji brani kijuénu hipotezu, hipotezu prvog reda,
koju testira istraZivanjem hipoteza niZeg ranga, hipotezama drugog reda. Kljuéna hipoteza,
hipoteza prvog reda, je tvrdnja da domicilne poslovne banke mogu uspe$no da upravljaju
izloZeno$éu kreditnom riziku velikih privrednih subjekata (Key account Clients — KaC) na
finansijskom trZi$tu Republike Srbije. Ovu hipotezu kandidat je dokazivao testiranjem
potpornih hipoteza. Hipoteze drugog reda, postavljene u istom rangu, su:

— Prva hipoteza drugog reda: moguce je umanjiti izloZenost kreditnom riziku kompanije
matice diverzifikacijom kreditnih plasmana u okviru &lanica grupe;

— Druga hipoteza drugog reda: kod privrednih subjekata diverzifikovane organizacione,
proizvodno-usluZne strukture mozZe se uspesno kontolisati migracioni rizik;

— Treéa hipoteza drugog reda: u velikim privrednim subjektima sloZene vlasniéko-
organizacione strukture kreditna izloZenost se moZe uspe$no umanjiti kompleksnom
kolateralizacijom;

— Cetvrta hipoteza drugog reda: moguée je uspesno upravljati ukupnom kreditnom
izloZenos¢éu velikog privrednog subjekta koordiniranom kreditnom aktivnodéu vise
komercijalnih banaka — sindikalizovani kredit (Syndicated Loan - SL).

Smatramo da su hipoteze adekvatno dokazane nizom nalaza iz relavantnih nau¢nih izvora i
empirijskim istraZivanjem.

3. Prikaz i ocena sadrZaja doktorske disertacije

Postavljenim predmetom i ciljem istraZivanja doktorska disertacija je uradjena kao teorijsko-
istraZivacka analiza koncipirana kroz celine koje &ine: uvod, &etiri dela, zakljuéna razmatranja
i spisak literature sa prilozima. Primenom obimne teorijske dokumentacije, metodoloskih
pristupa predmetnom istraZivanju i metoda i procedura istraZivanja disertacija je uradjena na
ukupno 412 stranica. U disertaciji je prikazano ukupno 65 tabelamnih prikaza, 28 grafikona, 16
slika i 4 priloga. Literatura je podeljena na koriiéene knjige iz predmetne oblasti istraZivanja,
nautne {lanke, ¢lanke Bazelske komisije za bankarsku superviziju, obimnu zakonsku
regulativu EU i domicilnog zakonodavstva i internet adrese. Kori§¢eno je ukupno 36 knjiga,
99 nau¢nih ¢lanaka, 28 &lanaka vezanih za regulatorne standarde predstavljene od strane
Bazelske komisije za bankarsku superviziju, 28 zakonodavnih akata i 12 internet adresa koje
su koriS¢ene u okviru sprovedenog istraZivanja ove doktorske disertacije.



Komisija je stava da je kandidat dobro postavio strukturu rada, razvijajuéi ga u &etiri logino
povezana dela.

U uvodnom delu rada, kandidat, detaljno opisuje predmet razmatranja i ciljeve rada, kao i
znacaj upravljanja kreditnim rizikom u nacionalnom bankarstvu. Kandidat je u uvodnom delu
najavio komparaciju dve grupe velikih privrednih subjekata (A i B grupu) i testiranje
teorijskih pretpostavki upotrebom metoda statisticke analize, kako bi se obezbedio visi stepen
sigurnosti prilikom odluéivanja o prihvatanju ili odbacivanju hipoteza.

Prvi deo rada, pod nazivom ,,Upravljanje kreditnim rizikom u komercijalnom bankarstvu*
ima uvodni karakter i obuhvata razradu tri celine. Prva od njih daje teorijsku postavku
kreditnog i ostalih vrsta finansijskog rizika. U ovom delu analizira se kreditni rizik na modelu
koji je zasnovan na migracionim tablicama, i putem migracionih tablica posmatran je efekat
migracionih kretanja na kreditni portfolio. Takode, u prvom delu predstavljen je teorijski
okvir koji se odnosi na uskladivanje cene kredita u skladu sa kreditnim rizikom,
diverzifikacije kreditnog portfolija, i primena razli¢ite kolateralizacije u skladu sa preuzetim
stepenom kreditnog rizika za dati nivo kreditne izloZenosti na nivou njene pojedinacne ili
grupne izloZenosti. U trecoj, posiednjoj celini prvog dela, autor, prikazuje stavove, vezano za
upravljanje aktivom poslovne banke u cilju kvalitetnijeg upravljanja kreditnim rizikom.
Takodje, prikaz obuhvata stavove u pogledu resavanja problema likvidnosti, vremenske
uskladenosti kamatnih stopa i postojanja gepa u kamatnim stopama.

U drugom delu rada, pod nazivom ,,Aspekti ocene kreditnog boniteta velikih privrednih
subjekata”, kandidat se dominantno oslanja na deskriptivni metod analizirajuéi upravljanje
kreditnim rizikom za velike privredne subjekte. Proces upravljanja kreditnim rizikom kod
velikih privrednih subjekata posmatra kroz analizu adekvatne organizacione strukture
poslovne banke. Pri tom apostrofira aktivnosti i odgovornosti razliitih organizacionih delova
poslovne banke u procesima: organizacije upravljanja, ocene, odobranja i monitoringa kredita
prilikomn analize kreditne izloZenosti prema velikim privrednim subjektima. Kandidat je u
ovom delu istrazivanja pokazao vaZnost kombinovane primene kvantitativnih i kvalitativnih
pokazatelja u oceni kreditnog rizika za velike privredne subjekte. Obuhvatio je kljuéne
aspekte analize finansijskih izve$taja na konsolidovanoj osnovi, primenu kvantitativnih
metoda u oceni racio pokazatelja i primene ovih vrednosti u okviru internog kreditnog
rejtinga. Na kraju drugog dela istiCe vaZnost obezbedjenja kreditnih plasmana odobrenih
velikim privrednim subjekatima i moguénosti primene modela ukritene kolateralizacije.

Tre¢i deo disertacije pod naslovom ,,Regulatorni okviri implemantacije procesa upravljanja
kreditnim rizikom i uskladenosti bankarskog poslovanja“ prikazuje primenu regulatornih
reSenja na razliCitim finansijskim trZistima. Komparativnim metodom kandidat prikazuje
primenu aktuelnih eksternih regulatornih zahteva u zemljama sa razvijenim finansijskim
trZiStima na jednoj strani, i zemljama u razvoju na drugoj. Istovremeno i analizira, moguénost
i obim primene, predmetnih regulatornih okvira na domicilnom bankarskom trZistu.

Cetvrti deo rada pod naslovom ,,Studija slugajeva procesa upravljanja kreditnim rizikom za
velike privredne subjekte poslovne banke* je istaZivacki deo disertacije. U njemu je
sprovedeno istraZivanje u okviru postavljenog predmeta i cilja predmetne disertacije.
Istazivanje je sprovedeno putem kreiranog modela ocene kreditnog rizika za velike privredne
subjekte, koji je originalni nauéni doprinos kandidata u pogledu broja i izbora finansijskih
indikatora u njemu.



Veliki privredni subjekti koji su uzeti u analizu podeljeni su u dva stratuma od po 6
kompanija. PredloZenim modelom je obuhvatio vremensku seriju od pet godina. U prvu grupu
autor je stavio kompanije koje su imale stabilno poslovanje i dobre finansijske pokazatelje
tokom svih godina analizirane vremenske serije. Nasuprot njoj, drugu grupu kompanija &ine
slozema preduzeéa koja su imala narufene finansijske pokazatelje i slabije rezultate
poslovanja. IstraZivanje je sprovedeno testiranjem vremenskih serija odabranih finansijskih
parametara koje obuhvata predmetni model internog kreditnog rejtinga kreiranog od strane
autora. Model internog kreditnog rejtinga baziran je na ocenama koje su dobijene primenom
kvantitativnih i kvalitativnih pokazatelja. Kvantitativni pokazatelji koncipirani su na
finansijskim racio pokazateljima koji su dobijeni analizom istorijskih finansijskih izvestaja za
sve godine vremenske serije. Kvalitativni pokazatelji predstavljaju ocene koje se odnose na
kvalitet menadZmenta, obezbedenje plasmana i informacije o trZisnom okruZenju. Na bazi
ocena u okviru predloZzenog modela determinisane su rejting tablice zasnovane na
kvantitativaim i kvalitavhim vrednostima. Rejting tablice rezultirale su rejting ocenama u
zavisnosti od ranga vrednosti dobijenih pokazatelja za obe grupe velikih privrednih subjekata.
Na bazi rejting ocena kandidat je dodelio vrednosti kreditnog rejtinga za sve godine
vremenske serije, u okviru postavljenog modela internog kreditnog rejtinga. Ista?ivanjem je
pretpostavio da e kvantitativni i kvalitativni pokazatelji imati normalan raspored, odnosno da
¢e odredeno kretanje vrednosti pokazatelja mo¢i biti prikazano kroz model regresione analize.
Kako bi dokazao sposobnost predikcije predloZenog modela, za obe grupe velikih privrednih
subjekata, sprovedena je multivarijaciona korelaciona analiza. Multivariacionom
korelacionom analizom merio je stepen korelacije izmedu nezavisnih i zavisnih varijabli
modela primenom Pirsonove korelacije. StatistiCku ocenu modela sproveo je u okviru
statistickog programskog paketa SPSS. Primenom Pirsonove korelacije pokazao je visok
stepen korelacione zavisnosti izmedu posmatranih varijabli ¢ime je dokazao hipotezu prvog
reda tj. da primenom predmetnog modela internog kreditnog rejtinga, domicilne poslovne
banke mogu, Sto je potvrdjeno visokom vredno3éu statisticke znadajnosti, upravljati
izloZzeno3¢u kreditnom riziku prema velikim privrednim subjekata na finansijskom trzistu
Republike Srbije. Kako bi dodatno statisticki ocenio postavljeni model internog kreditnog
rejtinga, kandidat, je sproveo i analizu primenom modela logisticke regresione analize.
Primena modela logisti¢ke regresione analize je jo§ preciznija metoda regresione analize kada
se radi o projekcijama buduéeg kretanja za dve polarizovane grupe privrednih subjekata.

U okviru navedenog istaZivatkog dela disertacije, pored primene matemati¢ko-statickog
metoda koji je ukljuZio determinisanje modela internog kreditnog rejtinga, kandidat sublimira
i podatke dobijene putem sprovodjenja obuhvatnog anketnog upitnika. Anketnim upitnikom
sprovedeno je istaZivanje na reprezentativnom uzorku domace stuéne i akademske javnosti na
temu predmeta istraZivanja ove doktorske disertacije. Anketiran je menadZment u domaéim
finansijskim institucijama, privrednim subjektima u realnom sektoru i sektoru finansijskih
usluga. Na bazi dobijenih odgovora kandidat potvrduje kljuéne pretpostavke i nalaze dobijene
putem modela istraZivanja i statistike ocene modela. Sprovedenim istraZivanjem istaknuta je
vaznost primene adekvatnog pristupa koji se odnosi na upravljanje kreditnim rizikom za
velike privredne subjekte, obzirom na &injenicu da su ovi klijenti, najée$ée, najveéi klijenti
banke, kao i da njée$ce imaju najveci stepen kreditne izloZenosti. Shodno tome, nose i visok
stepen kreditnog rizika i rizika likvidnosti, angaZujuéi najveéi deo kapitala banke. Kandidat
napominje da kjuéni klijenti sa sobom, najée$ce nose i veliki broj povezanih pravnih lica, koji
posledi¢no zahtevaju posebnu paZnju sa aspekta analize svake pojedina¢ne industrijske grane.
S toga autor u studiji, ukazuje na vaZnost ispravne procene kreditnog rizika kod velikih
privrednih subjekata, imajuéi u vidu &injenicu da pogresna ocena sa sobom nosi nagla3en rizik
likvidnosti kritiéan za poslovanje banke.



U zakljuénim razmatranjima kandidat je sublimirao teorijske osnove i nalaze empirijskog
istraZivanja koji su iste dokazali. Dodatnu sigurnost u dokazivanju hipoteze prvog reda
kandidat je obezbedio i korelacionom vezom, kojom je testirao u kojoj meri deklinacija
selektovanih pokazatelja performansnosti preduzeéa, dovodi da kreditni aranZman plasiran
analiziranom velikom privrednom subjektu postane neperformansan. Zakljuéci kandidata
dodatno ¢ée pruZiti mogucnost naucno zasnovanog razmatranja dosada3njeg razvoja procedura
i tehnika za upravijanje kreditnim rizikom u bankarskom sistemu Republike Srbije. Na taj
nacin omoguci¢e se jasna osnova za determinisanje buduéih strategija za upravljanje
kreditnim portfolijom velikih privrednih subjekata i kjuénih klijenata banke.

4. Metodekoje su primenjene u istraZivanju
U istraZivanju kandidat je koristio sledeé¢e nauéne metode:

— Deskriptivnu;

— Komparativnu;

— Induktivno-deduktivnu;

— Metod apstrakcije;

— Statisti¢ke metode i

— Metode intervjua i ankete.

IstraZivanje i analiza baziraju se na deskriptivnoj statistici i anketi sprovedenoj u nacionalnim
bankarsko finansijskim institucijama, regulatornim telima i medunarodnim finansijkim
organizacijama.

5. Ostvareni rezultati i nauéni doprines disertacije

Naucni znacaj istraZivanja ogleda se u temeljnoj analizi teme upravljanja kreditnim rizikom u
domicilnom kemercijalnom bankarstvu prilikom kreditiranja velikih privrednih subjekata i
definisanju potencijalnog modela za rano otkrivanje kreditnog difolta.

Istrazivacki rad dokazuje postojece teorijske pretpostavke, da je moguce da domicilne banke,
u aktuelnom poslovno-finansijskom ambijentu i regulatorno-prudencionom okviru
bankarskog sistema Republike Srbije, uspesno kontrolisu kredini rizik sopstvenog portfolija i
preduprede pojedinaéna difoltiranja kjuénih klijenata.

Shodno navedenom, rad unapreduje nauéne diskusije intenzivirane posljednjih godina oko
uticaja NPL-ova velikih privrednih subjekata na stabilnost bankarskog i ukupnog finansijskog
sistema Republike Srbije i Sireg regiona. Zakljuéci dodatno pruZaju moguénost nauéno
zasnovanog razmatranja dosadasnjeg pristupa kreditnom tretmanu kljuénim klijentima banke,
kako u Republici Srbiji tako i u Sirem tranzitornom bloku. Na taj nain omoguéen je osnov za
determinisanje bududih strategija kreditne analize i otkrivanja pridifoltnih stanja u okvirima
kreditne podr3ke velikim privrednim sistemima sa sloZenom vlasno&ko-organizacionom
strukturom i veé¢im brojem povezanih pravnih lica. Rezultati istraZivanja od znacaja su za
domicilnu akademsku i struénu javnost, investitore i regulatorna tela.



6. Zakljuéak i predlog komisije

Doktorska disertacija mr Vladimira Zivanoviéa, pod nazivom ,Upravljanje kreditnim
rizikom velikih privrednih subjekata u komercijalnom bankarstvu — sluéaj Srbije* je
uradena u skladu sa odobrenom prijavom. Doktorska disertacija jeste rezultat originalnog
nauénog rada doktoranta. Sve polazne hipoteze rada su dokazane metodom statisticke i
ekonomske analize.

Problem koji je u disertaciji razmatran jeste relevantan kako u teorijskom smislu, tako i u
smislu njegovih prakti¢nih posledica. Nalazi, preporuke i reenje kandidata su po oceni
Komisije, originalni i samostalni. Re3enja i preporuke koje daje kandidat su relevantni, kako
za razvijanje teorijskih znanja o prirodi ovog fenomena, tako i za unapredenje prakse
nacionalnih poslovnih banka prilikom procene izloZenosti i upravljanja kreditnim rizikom.

Uzevai u obzir aktuelnost i znacaj teme, njen predmet, jasno definisane ciljeve i odbranjene
hipoteze, adekvatan teorijsko-metodoloski okvir, kao i nauéni doprinos predloZene doktorske
disertacije kandidata Vladimira Zivanovi¢a, Komisija je zauzela stav da je disertacija podobna
za javnu odbranu.

Na osnovu izloZenog, Komisija predlaZe Nastavno-nauénom vecu Beogradske bankarske
akademije - Fakultet za bankarstvo, osiguranje i finansije u Beogradu da usvoji ovaj referat i
da saglasnost za javnu odbranu doktorske disertacije mr Vladimira Zivanoviéa, pod nazivom
»Upravljanje kreditnim rizikom velikih privrednih subjekata u komercijalnom
bankarstvu — sluéaj Srbije*.

U Beogradu, 4. 06. 2018. godine
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aTvanovi¢, &lan komisije
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dr Lidija Barjaktarovig] sadr. ., 2fan komisije
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