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1         

   

1.1  : , ,  

 

       

 ,      

  . 

  ,   ,  

  ,       

  . 

   3  .  

1)   ; 

2)  ;  

3)   .[36] 

      

    ,    -

,  

 « »  -     

«  ».     ,  ,   

   ,     

    .      

     / ,     . 

       

   .   , ё   

     , 

    ,   

. 

  152     (  

)  30.11.1994 № 51-      

 ,       
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(  ,   )      

.[9] 

     «   

  –     

   ,       

,  ,    .[12] 

 ,   ,   

« »    .  

        

  .      

 .   goodwill  -  , .  

.      «    », 

        

.   .     

,      

 .[28] 

 , . .   «    » 

 «  »      

 . 

«        

 ,  « »     

  .      

  , :  ,  

  ,    ( ,  

 ),  ,  , 

   ,     

 ,  ,   

    (    , 

,   .).»[16] 
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  . , . , .  [42] 

         

     (    

).  

  ,   , : [42] 

1)    ;  

2)      -  ;  

3)        

       ; 

4)  ;  

5)     ,     

;  

6)  ;  

7) ;  

8) .  

   «   » 

       , 

   « » .[6] 
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1.2   « » 
 

 « » (  .- . οἶκος — ,  

 ύ ημα — )       1935  

          

        

.    « »  : 

«  -     (     

),    ( . . )    

( )       ,  

         

( . .       )  

».[22] 

      

   ,     

     . 

       

   . ,   

  .       

    ,  «  

…  »[7]. 

    ,    

« »       

,      , , 

 « »       

 .  -  

  ,       ( ), 

   . ,   

,     ,  ,     

     . 
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 ( ),    1993 .    
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 . 
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 ,    , 

          

»[62] 
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, ,     .[40] 
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 -  « »      

 ,      . 
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     .    

    ,   

 . 

     -   

. 

    .     

   ,   

   1920 . 

  ,     

       

 . 

    : 𝐺 =  𝐾                 (1) 

 GW –   

 –     

 ,      , 

        . 

,        

       

(  ).[25] 

       ,  

  :      , 

          

  . 

      . 

 ё      : 

GW=( −A)∗w,                                                                                         (2) 

 M –   ;        

R –   ;        
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A –   ;        

w –        

      

      ,   

,       

        

 . 

     ,    

  .   ,   

     . 

       

     . 

      : 

 

GW = k ∗ CA                (3) 

 

  CA –   ;         

k –  

        

    ,   . 

  =  ы я  я яФ я               (4) 

 

     ,   

 :  , ,    . 

      

  (       

  )   . ,    

      .  
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 . 

 ,       

 ,      ,   

 . 

   ё    – .    

         

    ( )   

 ( )  .  

 𝐺 = ∆ 𝐼𝐸 𝐼𝑇 = 𝐴 ∗ 𝑓𝑖 ∗ 𝐺              (5) 

 

 ΔNOI –  ( )     

( );         

Gq –  ( )     

 (        

);        EBIT –  ( )   

    (  );         

pr –  ( )   ;         

LVfio –  . 

    :  

 𝐺 = ∆ 𝐼𝐸 𝐼𝑇 = 𝐴 ∗ 𝑓𝑖 ∗ 𝐺              (6) 

 

    . .     

, ,   ,      

    ,     

 ,       

     [25]. 



24 
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  .      

  ,    

EVA   . 

 EVA   ,      
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,    ,    ,    
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 EVA       « ». 
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25 

 

2      
    

2.1        
   

 

   ,      

     ,  ,   

    .     

     ,    

        . 

     :  

•         

•        

 

•      -    

 

•  ё       

  15-20 ,       

      

        

        

- )   ,   , 

  ,   . 

        

 :  
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 2 -       , % 

 01.01.2013 01.01.2014 01.01.2015 01.01.2016 01.01.2017 01.10.2018 
  

 
-5 

 

50,3 52,7 53,6 54,1 55,3 59,9 

  
 

-20 
 

69,8 71,7 75,1 75,7 78,1 80,8 

  
 

-50 
 

81,4 82,8 85,7 87,0 88,7 90,8 

 
HHI (  

) 

1104 1153 1156 1162 1221 1250 

 

 

 4-     

[51] 

 

 – -  1000   

 ,  1000  1800 –   , 

 1800 -   .    , 

         

« » . 
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       2018    

55,8%  60,4%,  -50 —  90,1%  91,4%,   200  

  —  98,5%  99,0%     

 . 

 1  2019        

67,4%     ,  -100   

  97,3% (   — 63,4%  96,9% ).[51] 

        

       25,3%  26,8%,    

 .     , , 

 —  70,2%  68,3%.[51] 

 

 5 –     

[51] 

 

       

.       

   .   2018    

  (  ,    

  )   561 (  01.01.2018)  

484 (  01.01.2019).      , 
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   ,   , 

, , - . 

  ,   ,    

       

 4,2 . ,   12,4%.    

  III  —  4,8%.    

     2018   3,89 ,  

 17,3%.[51] 

      12  

  2,7  ,   22,4%,    . . 

     II  III  –  5,8%  6,6% 

.  ,     

  ,     25,9%,   

2,08  ,       24.[51] 

          

:   2018      57 ,  

 –  115-     . 

 7        

 .  

 

 6 -     ,  

 [51] 
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    ,       

 ,    « » : -   

  . ,   2015     

  30%,            

85,6%. 

 

 

 7 -      « » 

[51] 

 

     ,    

       /  

, —  50%  2015   73,2%  2016- .   2017 

,       47,5%,    

    .  
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 8-     ,   

  ,   ,  

[51] 

 

 ,    ,  2016  

    .    ,   

      .   

  ,       

.  

       

,     ,    

 ,      . 

 ,        

        2014-2018 . 

        

 . 

     ,   , 

     ,     

   .     

   . 
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       , 

     . 

 

 9 -        (%), 

2018  

 

     ,   

        ,   

   .      

 ,      

. 

      

,      . 

        

          

   .     

       

     -  

  .     

      

. 
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     ,   

   ,    

 . 

 

2.2    ,   

 

         

   .       

.        

  .      

 . .        

 .   ,     –  

   .       

  ,       

      (   

  ).   ,     

  ,     ,   

  /    ,   

      . [43] 

 

 10 –    

 

       : 

   

Д я ция 

И и  ;  

Д и   
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 : ,   .   

        . 

 -     ,      

     .      

      .  

     ,   

  . 

 
 

 

 11 –     

 

  ,      2014-2018  

        

.        
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      .     

   ,     

   .       

     . 

      

 

 3 –   

 Moody’s  

 Ba2 AAA (   ) 

 B1 A(RU) (     

 Ba2 AA(RU) « » (  2019) 

 

Ba2-   ,    

 ,   . 

B1 - (   )     

  ,    

,        

    ,   . 

 ,      ё  

      -  ,     

  . 

 

 4 -         

Banki.ru 

   

 

  67,5 3,24 

 44,3 1,68 

 

 

27,7 1,53 
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Banki.ru,    . 

 ,   ,     

,   ,     ,   .  

 

 5 –   . 

    

 + + - 

   + + + 

  - + - 

  (B2B) + (sberb2b) + - 

P2P/P2B  - - - 

Big Data + + - 

  + + - 

( /  

/ ) 

+ + + 

   

 

+ + - 

 + + - 

  + + - 
  89  68 
 + + + 
/  + + - 

 

    « »   « »,   

,   . 

       . 
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 12 -   ROE%   

 

   ,    

  .     ,   

   ,    .   

  ROE   . 

,      , 

       

  . 

    ,   

 ,    . 

      

   .  

        

      .   

           

30%.   

   1  2019    : [58] 

•     – 41,6%3 (+2,2 . .  01.01.2018);  

•       – 30,4% (+1,5 . .);  

•       – 41,4% (+1,0 . .);  

•    .   – 32,7% (+0,3 . .);  
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•     – 45,1% (-1,0 . .);  

•       (  

 ) – 23,1% (+2,2 . .). 

  2017     2020    

     2020 . 

       5 

 :[58] 

1)       .  

2)    .  

3)     .  

4)       .  

5)   .  

 

 

 13 –      

[58] 

 

        

500 .  ,    

, : «   », «  

  », «  ».[58]   

     2018   108,2 . ,  1 

 2019 . – 12,5 . . 



38 

 

2.3       

       

 

        

        

 . 

      : 

1      ,   

      :    

         

    ( . .). 

   ,      

    .    

       (19%) ,  

     ,    

 ( ).  3%     

    (     ), 4% –  

   .   (35%)     ,   

  (10-12%) –      ,    

. 

2     « » . .  

    -    

  -   . 

   : 

   

    

    (  

,    . .)  
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  ,  ,  

  

 ,        

     . 

       

   . 

      

 : 

 

 14 –     « » 

( . .) 

3        

 ,      

        ( . ) 

4      ( . .) 

      PR      

       ,   . 

5     

        

 ,        

  -     . 

  2018     ( )  

    ,   
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.      70%   

,       . 

 

 15 –     « » 

( . ) 

6         

. .  

       2018  

 108,2 . ,  1  2019 . – 12,5 . . 

 

 16 -       

  ( . .) 

7        

( . .) 

        

    . 
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   , ,   ,    

 . 

        

     ,    

    ,   

       .  

8        ( . 

.) 

9     ,   

  ( . .) 

10      « »    

11     « »     

  ,     

        

         

    

 

 

 17 –     « »  

  1.01.2014  01.08.2018.( . .) 
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  01.11.2014 ,    01.01.2016    

 . 

1.        

 (x,y)  . 

       MS Excel  

     .  ,  

  : -   - .   

       .  

     ,  

         

. 

 

 6 -     Xi   

 Y 

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 

 

 

X  Y 

0,762
511 

0,887
766 

0,714
651 

-
0,181
18 

-
0,612
35 

0,502
158 

-
0,305
26 

0,553
644 

0,233
907 

0,197
509 

0,206
756 

 

       Y    

X1 ,X2,X3, X5,X6, X8.    Y s  X4, X7, 

X9,X10,X11. 

     . 
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  7-   

 
  X1 X2 X3 X5 X6 X8 Y 
X1 1       
X2 0,893028 1      
X3 0,972003 0,882166 1     
X5 -0,315 -0,56544 -0,20007 1    
X6 0,723716 0,515393 0,687999 -0,03599 1   
X8 0,721428 0,58691 0,621793 -0,23198 0,681464 1  
Y 0,762511 0,887766 0,714651 -0,61235 0,502158 0,553644 1 

 
 

       

 X1 ,X2    X3 ,      X1 

     Y.    

   X2  X3 ,  3      

,     . 

       ,  

        x,  

   –   .  

 

 

 18 -    «  » 

 



44 

 

 

 19-    «  » 

 

 20-    «    

    . .» 

 

 

 21-    «    

   ( . ).» 
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  -   -   

 MSExcel,    " "   

     Y  X.     

 X    ,   . 

 

 8 –    ,   

  ,    

 
 

 
 

t-  P-  

Y-  4889,229049 3905,551 1,251867 0,229788 

X2 0,002045 0,000509 4,016763 0,00112 

X5 -17,9462 12,12891 -1,47962 0,159669 

X6 0,001176 0,001459 0,806053 0,432806 

X8 1,88E-05 0,000503 0,037319 0,970723 

 

  ,    

 ,    : = , + , − , + , + , 𝐸 −  

      
  t-  .   :  

 

,
r

xy
а ч m

r
t                     (7) 

 

 ry–   , 

mr–   ,   : 

 

.
2

1 2





n

r
m xy

rxy
                  (8) 
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  : 

 

 9 –  t-  

 X2 X5 X6 X8 

t  8,182736 -3,28617 2,463619 2,820656 

mrxy 0,108493 0,186343 0,20383 0,196282 

 

    t    

      (0,05  0,01)  

k=n-2 (n-2=20-2=18)  . 

t0,05;18 = 2,1009 

t0,01;18=  = 2,8784 

 ,   0,05      

(x2, y), (x5, y), (x6, y), (x8, y),   t 6 <t ;   0,01  

     (x2, y), (x5, y),  

   R,    

 R2     

    4.  

 

 10 –  R, R2   R2 

  
 R 0,904241 

R-  0,817652 

 R-  0,769026 

  427,065 

 20 
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F-  .    F-    

 "  "   . 

 

 11 –    
 
  Df SS MS F  F 

 
4 12267244 3066811 16,81509 2,04E-05 

 
15 2735767 182384,5 

  
 

19 15003011       

 

  11 ,  F-  = 16,815 

    F    

 MS Excel «F »,   : 

 (α = 0,05), _ 1    

    _ 2    

     (  2). 

  F = 3,055568276 

    F  = 14,399  F  = 3,055568276, 

   p=0,95 (  p=1-α)  ,   

   .  

   ,  

      , 

   . 
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 12 –      , 

    

 

 
X2 X5 X6 X8 

Y 

1 100888,5 306,1 130000 475547,3 335,7888 

2 101442,3 310,6 77000 119585,3 -138,956 

3 106697,9 313,1 102000 248884,8 -300,43 

4 123199,3 321,1 197000 381949,9 -865,78 

5 178387,4 329,6 109000 575840,9 -763,161 

6 180135,9 326 157000 113451 -679,786 

7 187131,5 324,8 222000 221262,6 -569,487 

8 205938,9 328,2 167000 372343,2 -510,806 

9 253008,2 330,7 353000 533427,5 -191,999 

10 415465 327,8 108000 196893,5 28,0465 

11 434233,2 327,3 193000 419750,3 444,2233 

12 464255,8 328,7 209000 637537,1 588,6256 

13 592214,2 325,1 383000 882620,8 1070,321 

14 618904,7 314,2 208000 882620,8 676,1905 

15 642466,1 310,9 187000 232700,6 317,8466 

16 664823,3 311,4 209000 759249,7 1170,582 

17 850829,4 310,3 475000 1057780 1775,083 

18 898534,4 305 188000 285543,7 2218,953 

19 918073,8 300 275000 601212,4 1472,007 

20 942832,7 299 226000 930094,8 1006,683 

.  443973,1 317,495 208750 496414,8 354,1973 

 

      

    xi      

(        ). 

       x2, x5, x6, x8  
  : 
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 2 = , 2 − ,  yx = , − ,  = , + ,  8 = , 𝐸 − 8 + ,  
 

 
       

 

y

x
bЭ i

ii                      (9) 

 

  Э ,   

       у   

      1%    

: 

    : 

Э̅2 = 𝑏  2̅̅̅̅̅
 =  2,563491944 Э̅ = 𝑏  ̅̅ ̅̅̅
 = -16,08657941 Э̅ = 𝑏  ̅̅ ̅̅̅
 = 0,69309316 Э̅8 = 𝑏  8̅̅̅̅̅
 = 0,026306685 

 

   ,      

 «  »  1%      

     2,56%.    

 «      »  1% 

       0,026%.  

 ,        

 ,     .  
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3        
     

3.1 ё       EVA   
 

 

        

 ,         

 ,       

  .  

  EVA      

    ,    

    .   

     ,    ,  

       

      . 

        . 

  EVA   : 

 

EVA = NOPAT − WACC ∗E            (10) 

 

  NOPAT –   ;        

WACC –   ;   

E –       

 .                                                                                                  

        

 , NOPAT. 

 

NOPAT = EBIT  (1 - T)             (11) 

 

EBIT =       
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 2018  EBIT  1002271153 . . 

     20%. 

NOPAT = 801816922,4 . . 

 

EVA = NOPAT - Capital = NOPAT - WACC * CE        (12) 

 

  CE      3359197732 . . 

 ё  WACC (   )  

: 

 

WACC = Ks * Ws + Kd * Wd * (1 - T)          (13) 

 

Ks -    (%); 

Ws -    (  %) (  ); 

Kd -    (%); 

Wd -    (  %) (  ); 

T -     (  %). 

       

 - 7,75% 

     ,  , 

    ,     , 

      9,33%.  

      . 

  = /  = 3800296069/26899929935 =  0,141275315 

  WACC      

. 

        ,  

 ,  ,    

 (      ,   

        .)  . 
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 13 –       2018  ( . 
.) 

  2018 . 
(  1  
2019) 

. ,%  2017 . 
(  1  
2018) 

. ,% 

  
  

 
 

.  

13571113 63,5 11769505 63,4 

  
  

 
 

.  

6170770 28,8 4925822 26,5 

 
  

  
 

 

1635896 7,7 1864970 10,1 

 
 

  
  

 
 

21377779 100,0 18560297 100,0 

  
 

 

(1234926) 5,7 (1094186) 5,9 

 

 ,    ё  ,  
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      , .  
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 22 –        

         2018 . 

 

        

 - 7,75% 

, ё     ,   

     . 

 

 14 –  ,     

( . .) 

  2018 (  1  
2019 .) 

 2017  (  1  
2018 .) 

    12 911 176 11777377 
 .    9 815 459 9161756 

 /   
 

3095717 2615621 

  7465470 2615621 
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  14 

 
 . .   

 
4153428 

 
5858554 

 /   
 

2636890 2772160 

   674956 2513911 
   

  
  

 572483 

   
   

 

113432 106689 

   105769 97766 
   7664 8923 
 ,  

  
20490078 17742620 

 

    ,  ,   

 . 

 

 23 -      

   ( )    

       2018  

   

  ,       

  ,            

0,725% . 

        

   - 5,351% 
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  -6,076% 

 14 –       

  

  ( . 
.) 

 

 
 

23099633866 
86% 

 
 

 

989893489 

4% 
  

 
 

989893489 

4% 
 .   

 
 

12911175956 

48% 
 

 
 

7578902120 

28% 
  3800296069 100% 

 

KD = R * (1 – T)                 (14) 

 

  r -       , 

       -    . 

   (Wd)=23099633866/26899929935 = 0,858724685 

s =7,75% 
Ws =14,13% 
Kd  =7,75% 
Kd
.  

=5,35% 

Kd  =6,08% 
Wd =85,87 
WACC =0,0534 
 

 EVA = 801816922,4 - 0,0534*3359197732 = 622435763,5 

.  
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 ,     

622435763,5 . . 

   3  (2019,2020,2021 ) 

  2020     

    1 . .      

1,5 . ,     16,7%    (  

    2018 ),     

    20%      . 

,  WACC = 0,0534. 

 

 15 –    EVA    

 2018 2019 2020 2021 
NOPAT 801816922,4 962180307 1122543691 1282907076 
WACC 0,0534    
CE 3359197732 3920183753 4481169774 5042155796 
EVA 622435763,5 752842494 883249225,4 1013655956 

 
 

 
 

(EVA) (3 ) 
 

2411757206 

- - - 

 

   ,     

   ,    .  

     EVA >0,  ,  

      .  

      .   

        , 

  ,     

(  ). 

     ROCE. 

 𝑅𝑂𝐶𝐸 =  𝐸 𝐼𝑇𝑎 𝑖𝑡𝑎 𝐸             (15)
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ROCE2018= 0,29836623 
 
ROCE2019= 0,30680332 
 
ROCE2020= 0,313127974 
 
ROCE2021= 0,318045279 

 

 WACC 

 ROCE > WACC, ,    

      . 

  ,  ,  

 (     ). 

  ё ,  ,    

  ,       

    ,     

   . 

   .   

  .     

  . 

       , 

    ,     

    (ROE, ROA.  ) 

   ,   EVA, 

. 

     , 

   

  ,     

 

         

(   )    ,   
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-       PR,  

-     

  

-        

-   Big Data 

 

 16 –        

  ( . .) 

   
  

 
620750 

 Bid Data 
    

 

       

ё : 

= -                (16) 

 

  -     

       -      

,       

 30%.      01.01.2019  - 

225 799 537 . . (10,47%      

   ). ,    

      . 

        

     67739861,1 . .  

       225 

799 537*30%= 67739861,1 .  

       

67739861,1 - 620 750 = 67 119 111,1 . . 
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 17 –  EVA   

 2018 2019 2020 2021 
NOPAT2018 6 318 045,60  8 845 263,84  11 498 842,99  

 
17248264,49  
 

WACC 0,051781268 0,051781268 0,051781268 0,051781268 
CE 313055173,00  314045124,00 314045124,00 314045124,00 
EVA -9 892 348,27  -7 689 337,91  -4 762 811,79  986 609,70  
 

  2021      

 .  ,    

  ,    ,      

 .       

 ,   ,     

,    . 
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