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ITocTanoBka npo6aemu. Kamitanizailisi B puHKOBill €EKOHOMIIli € CTpaTeriyHUM
YUHHUKOM PO3BUTKY ITiATIPUEMCTBA, OCKIiJTbKM O€3MocepeqHbO TOB'sI3aHa 3
€KOHOMIYHOI0 €(eKTUBHICTIO i 3a0e3MeYeHHsIM TOJIOBHOI METU HOro JisIbHOCTI.
IHHOBALIiT XX 3a0e3MeuyoTh BAarOMiCTh i TEMITU LIbOTO TIPOLIECY.

AKTYaJIbHICTb i TOCTPOTa MPOOJIEMU CBOEYACHOI I KOMILUIEKCHOT KariTatizalii
MiINpUEMCTBA BUMArae BiilMOBiIHOTO EKOHOMIYHOTIO iIHCTPYMEHTAPII0, SKUI BKITIO-
yae B ce0e TaKOX TaKy BaXXJIMBY CKJIAIOBY, IK CUCTEMHA OLliHKa TaHOTO SIBULIA.

AHasi3 ocTaHHIX JocJiIKeHb Ta myodikamiii. He3Baxkaroun Ha Te, IO TTUTaHHS
KariTaji3alii MoCTiifHO MPUBEPTAIOTh YBAary HayKOBIIiB i MPAaKTUKiB, Oarato acrek-
TiB i€l mMpobaeMU e HeNOCTaTHbO AociimkeHi. Lle % cTocyeThes i miaxoaiB Ao
KiJTbKiCHOTO BUMIpIOBaHHS AaHOi KaTeropii. Tak, B 6araTboXx mpausx, MpUCBIYEHUX
JOCTIKEHHIO TEOPETUKO-METONOJOTIUHMUX i METONMYHMX acIeKTiB KamiTasizallii,
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234 EKOHOMIKA TA YINPABJIHHS NIANPUEMCTBAMU

MUTaHHS KiJIbKiCHOI OLIIHKM a00 B3araji He po3rjsiaaiThes, ado JIMIIe Orocepe/-
KOoBaHO BUcBiTNIIOIOTECA [1—3; 5; 9; 10]. Hanpuknan, y my6maikauii [1, /8] piBeHb
KarmiTajizauii mianprueMCcTBa MPOMOHYETHCS PO3PAXOBYBATU TAKUM YMHOM:
i i
Kp, = BPx, _ BPK,, +BPK,,

! i i (1)
Kn, 03'+K,
ne Kp; — piBeHb Kamitani3alii minnpuemMcTBa; i — nepios, 3a KUl 3AiliCHIOIOTbCS

po3paxyHku; BPK; — KOIITH, CIPSIMOBaHi Ha pO3BUTOK KamiTali3allii, Tuc. rpH.; Kn;
— 3araJbHMI Karitaji MianpueMCcTBa, TUC. IPH.; BPK,, — KOLITH, CIIpAMOBaHi Ha
npuadaHHsS OCHOBHUX 3aCO0iB /ISl MiABUILEHHS KariTasi3allii, TUC. TpH.; BPKAHI —
KOIITH, CIPSIMOBAaHI 3a iIHIIMMU HaIlpsIMKaMK PO3BUTKY KamiTali3alii, TUC. TPH.;
O3’ — BapTicThb OCHOBHUX 3aC00iB, TUC. IPH.; K ﬂ" — BapTiCTb PEIITH 3arajbHOrO Ka-

miTaay MiANpUEMCTBA, TUC. TPH.

VY npaui [1, 18] Bin3HavyaeThes, 110 OLIHIOBAHHS KariTadizalii Moxe 30iliCHIO-
BaTUCS 3a JOMOMOTol0 (POHAOBUX iHAEKCiB. s myOaiyHuX MiAMpUEMCTB y Oara-
ThOX BUMAIKaxX KalliTagi3allilo po3paxoBYIOTh IIUISIXOM MHOXKEHHS KiJIbKOCTi aKIIliii
MiANPUEMCTBA Ha X PUHKOBY BapTiCTh.

[HIIMM crmocoOoM TMPOMOHYETHCS BUKOPUCTOBYBATH i BUMIpIOBAaTU KalTiTali-
3ariito B mpati [ 10, 224]. ABTop 3ragaHoi myOJiikallii mpy OlLiHIOBaHHi ITIEBHOTO Karli-
TaJIbHOTO aKTUBY BUKOPHUCTOBYE KOe(DilliEHT KamiTaiizalii, SKUii po3paxoBYIOThCS
TaKUM YMHOM:

iI=R+q,+q,+Gs +..., 2)
Ie | — koedilieHT KaniTamizallil; R — 6e3p1M3MKOoBa piyHa CTaBKa; G ; — PU3UK 3MEH-
LIEHHS BEJIMYMHU LIIHOBOI MJIBIU; (5 — PU3UK aHYJIIOBAHHS TOCMOIAPCHKOIO 10T0-
BODY; Q3 — PU3MK IIpaBa BJIaCHOCTI.

®axrraro B patii [10, 224] 3amporroHoBaHWI MOKA3HUK j (KOoedillieHT Kari-
Taji3alii) 3a CBOIM 3MICTOM He XapaKTepU3y€ KaTeropito «KamiTadizalis mianpu-
€MCTBa», & BUKOPUCTOBYEThCS SIK iHCTPYMEHT BU3HAUEHHS BAPTOCTi aKTUBY.

HeBupimeni yacTunu mpodJemu. Y BuUlle3ralaHux ITyOJiKallisix 3akiageHo
Barome IATPYHTS IJIsST JOCIIIKEHHS IIpo0JieM, TIOB'sI3aHMX 3 KalliTajli3alli€ro miI-
npuemctBa. OgHaK OLIiHIOBaHHS KariTalli3allii moTpedye Noaaiblioi HayKOBO1 po3-
poOKMU It ynocKoHaeHHs. 1Sl Liboro mMoTpiOHO pO3pOOUTU CUCTEMHUIA MiAXia Ao ii
BUMIpIOBaHHSI.

MeTo10 J0CHiKEHHS € PO3pOOKa TEOPETUKO-METOJ0JOTIYHUX i METOAUYHUX
miaxoaiB 40 popMyBaHHSI CUCTEMM OLIIHKM KamiTaji3allil mianprueMCcTBa B Mpolieci
iHHOBALIIHHOTO PO3BUTKY.

OCHOBHI pe3yJIbTATH TOC.IiIKEHHS.

Huxye mpencraBieHO aBTOPCHKMI MiAXiA 1O TAKOTO OLiHIOBaHHS.

Ha puc. 1-3 npencraBieHO TEOPETUKO-METOAOIOTIYHI MiAXOAU 10 BUMIpIO-
BaHHS KamiTati3allil mianpueMCcTBa, a TAaKOX xkepesa 3abe3rneueHHs i hopMu Karti-
Tajizalii miAnpUeEMCTBA.

Ax BUAHO 3 puc. 2, KamiTaji3alis MiATPUEMCTBA Ma€ CKJIAAHY CTPYKTYpPY i B
y3araJbHEHOMY BUIJISIII BKJIIOUA€E B cebe Taki CKIal0Bi, SIK BUTpaTH Ha KariTaui3a-
1ito, 6e3nmocepeAHbO MPOLEC KariTaji3allil, a TaKoX ii pe3yabTaTu.
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Karmitas migmnpremersa
Ha BXO

IIporiec

Kamiras migmpremersa
KarriTamiaami

HA BUXOJIL
PesynpraT kamramaarii
MIITPUEMCTBA

Puc. 1. TeopeTUko-MeTOoA0NOriYHi 3acaan BUSHAYEHHS pe3ynbTaTiB
KanitTanisauir nignpnemMcTBa, aBTopCchka po3pobka

| KATTITAJII3ALIS [TIJITPMEMCTBA |
v
| BusHaueHHs ITOHATTS «KAMTAJI3 Al TIIPUEMCTBA) |
v
| CrpykTypa Karmrasisarnii |
v v v
| Burtpati Ha kamiTamaartiio H IIportec kamiTamisarii H Peaynpramu kamitamaarii |
v v v
By igBecTmInin @opmu kamiTamaarii Bunu
(pimarCyBaHHS) Ta il eperTUB HICTH pe3yJIbTATIB
v v v

| ExoroMiuna o1iHKa KamiTasisari I Iprue MCc TBa

Puc. 2. TeopeTUko-MeToA0MOorivYHi 3acaamn AOCNiMKEHHS CYTHOCTI i CTPyKTypu

npouecy Kanitanisauir nianpnemMcTBa, aBTopchka po3pobka

| [IPOITEC KAIITATTIBAITIT IIIITTPUEMCTBA

v
| Jloxepesta 1 dopMu iHBECTYBAHHS |
I'pormosa opma ) Marepiansua dopma Hemarepiansua dopma
1HBeCTyBaHHS 1HBECTYBaHHSI 1HB €CTyBa HHS
v v v

Buacui mrepena |

| ITosukoBi mrepena

Puc. 3. Dxepena 3a6e3ne4yeHHs i popmu KaniTanisauii nianpuemMcrea,

aBToOpCbka Po3pobka

Buxonsiuu 3 TeopeTUKO-MEeTOAO0IOTIYHMX 3acal TOCiIXKEHHSI CYyTHOCTI i CTPYK-
TypH Mpoliecy KamiTatizallil miaAnpueMCcTBa, MpeAcTaBIeHuX Ha puc. 1—3, Ha puc. 4
HaBeAECHO MiAXOAU JO0 CUCTEMHOTO OLiHIOBaHHS KamiTali3allii mianpueMcTBa.

VY cucteMi olliHIOBaHHS KariTasizallii MiAMpUeEMCTBA BaXKJIMBO BUIIIATHU i PO3-
KPUTH 3MICT OCHOBHUX €KOHOMIYHMX KPUTEPiiB (03HAK) AAHOTO MpOLeCy — Kijib-
KiCHOTO Ta SIKiCHOTO.

KinbkicHuit KpuTepiil KamiTamizauii miAMpUEMCTBA XapaKTEPU3YETHCS 3POC-
TaHHSIM Pe3yJIbTaTiB JaHOTO Tpolecy (BiJ iHTerpaabHOIroO 0 YaCTKOBOTO BUIY pe-
3yJbTaTy).

B ocHOBI siIKicHOTO KpUTEpito KamiTaaizallii MmignpueMCcTBa JIEKUTh EKOHOMiYHA
e(eKTUBHICTb mpolecy Kamitanizawii. Came sKiCHMI KpuUTepiil KamiTajaizauii
MiAMPUEMCTBA € OA30BUM Y TOCSTHEHHI MOCTaBIEHUX Tepel MiAMPUEMCTBOM 3aB-
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JIaHb i BU3HAYA€E B IMIJCYMKY NapaMeTpy KiJIbKiCHOTO KPUTEPio Mpollecy KamiTai-
3alii MignpueMcTBa.

CucreMHe OIHIOBAHHSA KamiTa I3 arii mimpreMcTBa

TToxasauk ramiTamsarii TTorxasauk ramiTasmisarii TTokasuuk rammiTamisami
3a BUTparamMu 3a piBHEM 3a pesyJbraraMu
ITorasauxk kamiTamsarii T moka sEUKNI
3a e)eKTUBHICTIO KaTriTasnsarmi

IaTerpasnbHi, JIOKAIBHI 1 YACTKOBI IIOKASHUKKA KAIMNTAJI3AlIil mAIpHreMCTBa

Puc. 4. Cuctema noka3HUKIB OLLiIHIOBAHHS KaniTanisauii nignpuemcrBa,
aBToOpCbka po3pobka

Po3paxyHoK MoKa3HUKIB KariTaji3allii, 1o MpeacTaBieHi Ha puc. 4, TOBUHEH
3MIlICHIOBATUCH TAKUM YUHOM.
ITpuxiianom NoKa3HUMKIB KariTali3allil 3a piBHEM € MOKA3HUK, 1110 PO3TJISTHYTO
Ha MoYaTKy AaHoro aociimkeHHs (Kp;).
Cnin 3HauuTH, 110 PiBeHb KamiTadizallii MiAMPUEMCTBA XapaKTepU3yloTh MO-
Ka3HUKU IBOX BUJiB:
- nepwuii 3 HUX XapaKTepu3y€e PiBEHb BHYTPIlIHbOI KamiTadizaliii Mianpu-
€MCTBA:
= KKan.t (BIHB.t ) 3
T AGA) @
ne g, .  — TOKa3HMK, 110 XapaKTepPU3y€e PiBEHb BHYTPILIHbOI KaIliTali3awlii miampu-
€MCTBa; Ky, ; — 3aTaJIbHi KOIITH, CITPSIMOBAHI Ha KarliTali3awito MiamprueMCTBa B I1e-
pioni t; B;,5 ; — 3arajibHa BeJIMYMHA IHBECTHULIIN, CIIPSMOBAHMX Ha KalliTaji3aLio mia-
MIPUEMCTBA B Tiepioni t; A; — cepeTHbOPiYHA BEIMYMHA AKTUBIB MiATIPUEMCTBA B TTe-
pioni t; YA; — cepeHbOpiUHA BEJIMYMHA YMCTUX aKTUBIB MiANPUEMCTBA B Mepioi t;
- Opyeuli — XapaKTepM3y€e piBeHb 3arajbHOI (PMHKOBOI1) KamiTatizauii mianpu-
€MCTBA:

K B,
nsarAKﬂ = karn.t ( iHB.1 ) , (4)
PBI1,
ne PBIl1; — puHKOBa BapTiCTh MiAMTPUEMCTBA B TIepioi L.
Kputepisgmu Kamitaizaliii mignpueMcTBa Npy 1IbOMY MOBUHHI BUCTYNATH TaKi

HEpPiBHOCTI:

KKan.t (BiHs.t) >0, (5)
A (HA)
KKan.t (BIHB.I) > 0 (6)
PBIT,

BaxmBuM 3 METOIUYHOI TOUKM 30pY € TaKOX IUTAaHHS BU3HAYCHHsS iHTe-
IPaIbHOTO, JOKAJAbHUX 1 YaCTKOBMX MOKA3HUKIB KarliTajli3allii MmianpueMcTBa.
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IHTerpasibHUI MOKA3HUK KamiTadi3allii miAnTpUeEMCTBA 3a BUTPATaAMU € 3arajib-
HOIO BEJMYMHOIO KOIITIB, 110 COPSIMOBAaHI Ha peajli3allilo Mpolecy Karitatizailii
nmianpueMcTBa. Jlo JOKaJbHUX MOKA3HUKIB MOXHA BiIHECTHU: BJAaCHi i MO3UKOBI
KOILITHU, COPSIMOBAHI Ha KamiTaji3alilo MiANpUEMCTBA; KOIITH, CIIPSIMOBAHiI Ha
(opMyBaHHSI OCHOBHUX 3aC00iB, IHTEJIEKTYaIbHOTO KaMiTaly MiAMpUEMCTBA TOLIO.
YacTkoBi MOKA3HUKU MPEACTABISAIOTH AeTali3allil0 BKa3aHUX BUILE MOKA3HUKIB.

TMoka3HuK KamiTami3allii 3a BUTpaTaMU — 1i¢ aOCOJIIOTHA BEIWYMHA MEBHOTO
IHBECTULIIAHOTO pecypcy, CIPSMOBAHOTO Ha KamiTali3allilo MiAmpueMcTBa IS
BU3HAUYEHOTO MeEPioay.

TToka3Huk KarmiTanizauii 3a pe3yJbTaTaMu, Ha BiAMiHY BiJ MOIEPeIHbOro Mo-
Ka3HUKA, € TMHAMIYHOIO BEJIUYMHOIO i XapaKTepu3ye MPUPICT MEBHOTO BUIY pe-
3yJbTaTy KamiTatizalii mignpuemMcTBa. Ha puc. 5 HaBeneHO MOKa3HUKU, 32 TOTIOMO-
rOI0 SIKUX PO3PaXOBYIOThCS Pe3y/IbTaTh KamiTali3allil mianprueMcTBa.

Toxasauky pesyabTariB KamiTaasaril IhIprue MCTBa |

JluHAaMIYHI BeJITInHI |
|
IIpupicr BiracHOro Kamray, IIpupicT HEPOSIOMIIEHOTO
[IpupicT puaKOBOI BapTOCT1 JIBK upudyrry, JHIT
manpuemcrsa, /IPBIT
Tunn moxasHMKH Tumn moxasHMKM
IHTerpanbamii IOKasHUK JlokayrbHMHA TOKA3 HUK YacTKOBHIA TIOKA3HUK

KarmTamsarii mirpre McTBa KarmTaaisarii o jrpreMcTea KarmTaaisarii mrpueMcrsa

Puc. 5. lloka3HUKM, LLLO XapaKTepu3yloTb pe3ynbTaTtun
KaniTanisauir nignpnemcTBa, aBTopchka po3pobka

Kpurepiit Bugy APBIT > 0 BU3Hauae caMe KalliTali3alilo mianmpueMCTBa.
SKimo X KpuTepiii Mae Bin'eMHe 3HaueHHsI, To0T0 APB/T < 0, TO BiH XapakTe-
pU3y€e HEraTUBHUIA MPOLIEC Y PO3BUTKY MiANMPUEMCTBA — JAeKalliTali3allilo Mmianpu-
€MCTBA.
ITpu APBI1 = 0 crniocTepira€TbCs BiACYTHICTb KamiTasli3allii 32 €eKOHOMiYHUM
KPUTEPIEM.
ExoHoMiuHa e(eKTUBHICTh KalliTaaizalii miaAnpueMCTBa, 3TiAHO 3 KIaCUYHU-
MU TiAX0JaMu 10 CITiBBiIHOIIEHHS Pe3yJbTaTiB i BUTpAT JaHOTO IMpoliecy, BU3Haya-
€TbCSI TAKUM YMHOM:
_ APBB,
kan.n — K—’ (7)
ne E,,, ; — IHTerpajlbHA MOKa3HUK EKOHOMIYHOI e()eKTUBHOCTI KaliTali3awii mia-
npueMcTBa; APBI1; — npupict pyHKOBOI BapTOCTi MiIIPUEMCTBA B Nepiofi L.
st xapaKTepuCTUKN €KOHOMIYHOI e(peKTUBHOCTI KarmiTaji3alii mianpueMcTBa
MIPOIIOHYETHCS TAKOXK BUKOPUCTOBYBATHU 1 3BOPOTHUIA MOKA3HUK BEJUYUHU E,, —

kan.n.t

MOKAa3HUK KaIiTali3alieMiCTKOCTi, IKM MOXHA BU3HAYUTU HACTYITHUM YHHOM:
E' 1 — KKan.n.t - KO3t +KIKI7t +K KOBt KIKI7t K

Kan.n — - = + + — ’ (8)
= APBIT, APBI, APBI,  APBI1,  APBI,

iH.H.t

Kkari.n
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238 EKOHOMIKA TA YINPABJIHHS NIANPUEMCTBAMU

ne E' ., — TIOKa3HUK KamiTali3allieMIiCTKOCTi, 10 XapaKTepu3ye E€KOHOMIiYHY
edeKTUBHICTb Kanitanizauii ninnpuemcrsa; K., ,; — KOLITH, CIIPSIMOBaHi 3a me-
pion t Ha hopMyBaHHSI OCHOBHMX 3aCO0iB 3 METOIO IMiABUIIICHHS €(heKTUBHOCTI Ka-
nitanizauii nignpueMcrsa; Ky ; — KOLITH, CIPSIMOBaHi 3a nepion t Ha GopMyBaHHS
IHTEJIEKTYaJbHOTO KalliTaly 3 MeTOO MiABUILIEHHS e(DEKTUBHOCTI KamiTatizawii mij-
pueMcTBa; K, ,, ; — KOLLUTH, CIIPSIMOBaHi 3a Nepiof t Ha MiABUILEHHS e(DeKTUBHOCTI
KamiTanizauii NiAmpueEMCTBA 3a IHIIMMHU HAMPSIMKaAMU.

[MokasHuk Kamitanizauii Tuny E’,, ; 103BOJISIE aHATi3yBaTH e(eKTUBHICTb Ka-
MiTanizauii mianmpreMcTBa 3a OKPEMUMM HaMpsSIMKaMU 1LIbOTO MPOLIECY.

Kputepiem edpeKTUBHOCTI KamiTai3allii MianpueMCcTBa BUCTYIIA€ HEPiBHICTh:

Epn =280 50, ©)

Kkar.n.t
Kpurepiem onTuMaiibHO1 e(heKTUBHOCTI MpOLIeCy KalliTai3allii mianpueMcTBa
€ BUpa3:
APBB

ti

K
ne APBI1, ; — npupicT pUHKOBOI BapTOCTi MiANPUEMCTBA B TIEPiOAi t MpH i-My Ba-
piaHTi po3BUTKY Mianpuemcrsa; Ky, ;;; — BEJIMYMHA KOIUTIB, CIIPAMOBAHUX B II€-

- max, (10)

kan.n.t.i

pioni t Ha KamiTanizaliio MiAMPUEMCTBA IIPU i-MY BapiaHTi i10ro poO3BUTKY.
PospaxyBaBim oOrpyHTOBaHY (IUTAHOBY) BEIMYMHY €KOHOMIYHOI €(heKTHUB-
HOCTI KaITiTaji3allii mampuemMcTBa 1is repioay (t + 1) i po3Mip 3araabHMX KOIITIB,
CIPSIMOBAHUX Ha JaHWI mpoliec y nepioai (f + 1), MOXHa BU3HAYUTU BEIUYUHY
MPUPOCTY i 3arajibHy BeJIMYMHY PUHKOBOI BapTOCTi MiANpueMCTBa B nepioni (f + 1):

APBI7(1‘+1) :EKan.n.(t+1) xKKan.n,(tH); (11)

PB,,,, =PBI, +APBI,,,. (12)

BucHoBKM i mepcneKTHBY NOJAIBIIMX PO3BiAOK. TaKUM YMHOM, MpeAcTaBieHi y
JOCITIIKEHHI TEOPETUKO-METOJ0JIOTIUHI MiIX0AW Aal0Th 3MOTY OiJiblll OOTpYHTOBA-
HO OLiHIOBAaTHU MpoLiec KalliTaii3allil mianpuemMcTaa.
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RIGPyYHUK

Mae rpu¢ migpyunuka Bix MOH Ykpainm.

YV naHoMy MiApy4yHUKY BUKJIAJEHO Marepiall, SKUi
A€ CHCTeMHE YSIBIICHHS IIOA0 MEeHEIKMEHTY. Komir-
JIEKC TIPEICTABICHUX HaBYAJIbHUX MaTePialiB CTOCYETh-
Cs1 BIIHOCHH YIIPaBJIiHHSI HA MaKpO- Ta MiKpPOPiBHI €KO-
HOMIYHOI CUCTEMHU, 1110 J03BOJISIE C(POPMYBATU CYTHIiC-
He OaueHHS 1100 MEHEIKMEHT-B3a€EMO3B'SI3KiB Pi3HO-
MaHITHUX BUJIIB AiSUIbHOCTI. ¥ 1IiJIOMY BUKJIAQIeHUI MaTepiajl CYyTTEBO MOLIUPIOE
TEOPETUYHI i METOANYHI YSIBJICHHS 1100 MEHEIKMEHTY.

[MinpyyHHMK BKJIIOYAE TEOPETUYHI 3acaay MEHEIXKMEHTY, iCTOPit0 1Or0 BUHUK-
HEHHS i pO3BUTKY, POPMHU i METOAM TOKYMEHTOOOOPOTY MPH 3ilICHEHH] yIIpaBIIiH-
CbKOI HisUTBHOCTi, OCHOBH ONepaliiiHOro MeHEIKMEHTY, PO3KPUBAE HOBI TEHIEHIIil
Y PO3BUTKOBI CTPaTETiYHOTO MEHEIKMEHTY. MiCTUTh TaKOX MEHEIKMEHT-TIpaK-
TUKYM III0JI0 OCHOBHUX 3acajl yIIpaBIiHHSI.

Ilpusnauenuii O0as cmydeHmie GUUUX HABUAAbHUX 3AKAA0i8, 6UKAAOAYis,
acnipanmis, a maKoic 8Cix mux, Xmo yikasumscsa NUMAHHAMU YRPABAIHHA.
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