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Niektore problemy wyceny firm medycznych

Wycena ustug medycznych jako problem praktyczny

Rozwazania dotyczace wyceny podmiotow operujacych w szeroko rozumianych ustugach me-
dycznych nalezy poprzedzi¢ stwierdzeniem, ze w ramach tej grupy firm wystgpuja ogromne rdzni-
ce w wycenie, bedace pochodna reprezentowanej specjalnosci i wielu innych istotnych czynnikow.

W USA jeszcze 20 lat temu sprzedaz firm zajmujacych si¢ $wiadczeniem ustug medycznych
byla trudnym zadaniem z uwagi na nikle bariery wejscia dla nowych podmiotéw, co prowadzito
do zbijania warto$ci przedsigbiorstw juz istniejacych. Teraz wraz z nadpodaza lekarzy w wielu
czesciach USA i fala konsolidacji w sektorze ochrony zdrowia, obecne juz na rynku firmy sa
sprzedawane wedlug warto$ci wskazujacych na wystepowanie goodwill (w uproszczeniu goodwill
to nadwyzka ceny przedsigbiorstwa nad rynkowa warto$cia jego aktywow). Ze statystyk amery-
kanskich wynika, ze spotki medyczne sprzedawane sa zwykle za ceng stanowiaca rownowarto$¢
40-100% rocznych przychodéw'. Ogromny wpltyw na poziom mnoznika wywiera rodzaj wyce-
nianej praktyki lekarskiej. Praktyki lekarskie oparte na skierowaniach sa wyceniane wedtug niz-
szych mnoznikow, podczas gdy otwarte praktyki lekarskie bazujace na stalej grupie klientow uzy-
skuja wyzsze wartosci (stosuje si¢ do nich wyzsze mnozniki).

W teorii i praktyce wyceny przedsigbiorstw nie wypracowano jak dotad prostej ,.reguty
kciuka” (z ang. rule of thumb) stuzacej wytacznie do wyceny goodwill. Niemniej, wydawana
corocznie przez Health Care Group publikacja pod tytutem Goodwill Registry (wydawana juz
od 1981 r.) zawiera zestawienia wycen firm i gabinetow medycznych oraz dentystycznych.
Mozna tam znalez¢ taczna sume¢ warto$ci niematerialnych (z ang. intangibles) okreslanych
umownie jako goodwill. Pozycja ta obejmuje m.in. takie aktywa niematerialne, jak: korzystne
kontrakty (przyktadowo: umowy dzierzawy i najmu na warunkach lepszych od rynkowych,
umowy z duzymi podmiotami na obstuge medyczna ich pracownikéw), umowy o niekonkuro-
waniu (noncompete agreements), przeszkolony personel (trained staff in place) — zaréwno le-

karski jak i pomocniczy, wypracowane procedury i systemy zarzadzania, karty i listy pacjen-
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tow. Srednia warto$¢ goodwill sposrod 247 praktyk wycenionych w USA w latach 1988-1997

wyniosta 35%, natomiast mediana — 30%".

Dane te odnosza si¢ do firm medycznych operujacych w USA, a wigc w zupetnie innym §ro-
dowisku gospodarczym. Proste wnioskowanie o wartosci goodwill polskiej spotki medycznej
w oparciu o statystyki amerykanskie byloby niewatpliwie nieuprawnione. W Polsce rynek firm
medycznych dopiero si¢ tworzy. Transakcje kupna-sprzedazy sa stosunkowo rzadkie, a jezeli juz
do nich dochodzi to cena transakcji praktycznie nigdy nie jest upubliczniana. Z drugiej strony,
jesteSmy w okresie radykalnej reformy stuzby zdrowia i catego rynku ustug medycznych. Nalezy
oczekiwac, ze nastapi dalsze urynkowienie i zracjonalizowanie tego rynku, a obowiazujace reguly
beda czytelne 1 wzglednie stabilne, co ograniczy ryzyko dziatalno$ci. Przesadzone zostalo nasze
wejscie do Unii Europejskiej, co stwarza dodatkowe szanse polskim lekarzom i firmom operuja-
cym w ochronie zdrowia. Zdaniem niektorych ekspertow, z uwagi na bardzo wysokie kwalifikacje
polskich lekarzy 1 pielggniarek oraz réwnoczes$nie zdecydowanie nizsze koszty $wiadczonych
ustug, sektor uslug medycznych moze sta¢ si¢ jedna z polskich specjalnosci. Szansa ta dotyczy
szczegodlnie do firm (zaréwno istniejacych, jak i tych, ktore dopiero powstana), ktére sa zlokalizo-

wane w poblizu granicy polsko-niemieckiej 1 w gtownych portach.

Metodologia wyceny praktyk lekarskich

Ogolnie rzecz biorac, wycena praktyk lekarskich moze by¢ przeprowadzona za pomoca jednego
trzech podstawowych podej$¢:

1. majatkowego (the asset-based approach — the property approach),

2. dochodowego (the income approach),

3. rynkowego (the market approach),

W praktyce uzyteczne moze by¢ kazde z nich. W USA stosunkowo popularne jest podejscie ryn-
kowe. Wynika to z duzego rynku firm operujacych w sektorze ushug medycznych oraz znacznej liczby
transakcji fuzji i przejeé. Obliczone na podstawie wartosci takich transakcji wskazniki sa wykorzysty-
wane w metodzie transakcji porownywalnych (the guideline merged and acquired company method).
Z kolei wskazniki obliczone dla spotek gietdowych moga by¢ zastosowane do wyceny za pomoca r6z-

nych metod mnoznikowych (the guideline publicly traded company method)’.

'S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs, Valuing Small Businesses & Professional Practices, McGraw-Hill, New York
1998, s. 607.

? Goodwill Registry, The Health Care Group, Plymouth Meeting 1997, s. iv.

3 Zob. R.F. Reilly, R.P. Schweihs, The Handbook of Advanced Business Valuation, Irwin Library of Investment and
Finance, McGraw-Hill, New York 2000, s. 450-454.
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Wycena praktyk dentystycznych

W amerykanskiej terminologii praktyki dentystyczne obejmuja licencjonowanych dentystow

posiadajacych stopien doktora nauk dentystycznych, ktorzy wykonuja ogolne lub wyspecjalizowa-
ne ushlugi dentystyczne, wlaczajac w to chirurgig dentystyczna.
W wycenie praktyk dentystycznych stosowane sa rézne metody. Pierwsza z nich jest zastosowanie
tzw. mnoznika miesi¢cznych przychodéw netto (Monthly Net Revenue Multiplier — MNR). W przy-
padku wyceny praktyk dentystycznych w USA typowy mnoznik MNR mie$ci si¢ w przedziale
8,0 — 12,0. Mnozac miesigczne przychody wycenianego podmiotu przez przyjety mnoznik, otrzymu-
jemy warto$§¢ biznesu rozumiana jako warto$¢ aktywow trwatych, warto§¢ umow naj-
mu/dzierzawy/leasingu oraz warto$¢ aktywdéw niematerialnych. Aby okresli¢ wartos¢ kapitatu
wilasnego (Net Equity Value), wyznaczony wyzej wynik mnozenia nalezy powigkszy¢ o aktywa
biezace i pomniejszy¢ o zobowiazania.

Jezeli waznym czynnikiem sukcesu firmy jest lokalizacja, wowczas istotne jest zapewnienie, ze
bedzie ona mogta nadal funkcjonowa¢ w tym samym miejscu — najlepiej dzigki tytutowi wlasnosci
uzytkowanej nieruchomosci lub sporzadzonej na pismie umowy najmu/dzierzawy/leasingu. Jezeli
firma dziata na podstawie odtwarzanej kazdego miesiaca umowie dzierzawy, to moze okazac sig
niesprzedawalna, nawet jezeli przychody, przeptywy pienigzne i inne czynniki prezentujq si¢ ko-
rzystnie. W USA najczesciej przyjmuje si¢, ze minimalnym okresem umowy naj-
mu/dzierzawy/leasingu nieruchomosci na cele prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej jest okres
pigcioletni, z opcja przedtuzenia umowy na kolejne pig¢ lat na okreslonych w umowie warunkach.
Niektore podmioty sa bardzo trudne do sprzedania, jesli maja umowy najmu/dzierzawy/leasingu
nieruchomosci na okres krotszy niz dziesie¢ czy nawet pietnascie lat”.

Drugim sposobem wyceny jest zastosowanie mnoznika miesi¢cznych przychodéw netto, ale
odnoszacego si¢ tylko do aktywdw niematerialnych i warto$ci umow najmu/dzierzawy/leasingu.
Typowy przedzial omawianego mnoznika dla firm dentystycznych wynosi w USA 2,5 — 5,0. Aby
okresli¢ warto$¢ kapitatu wtasnego (Net Equity Value), wyznaczony wyzej wynik mnozenia nalezy
powigkszy¢ o aktywa trwale, aktywa biezace 1 pomniejszy¢ o zobowigzania.

Trzecim sposobem wyceny praktyk dentystycznych jest oddzielna analiza kart pacjentow
(Patient Records Analysis). W metodzie tej warto$¢ jest wyprowadzana oddzielnie dla aktywnych
kart pacjentow, aczkolwiek warto podkresli¢, ze jest ona réwniez uwzgledniona w obu metodach

omowionych wyzej. Powszechnie stosowanym sposobem omawianego trybu wyceny jest szaco-
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wanie kosztow odtworzenia istniejacych aktywnych kart pacjentow. W USA koszt ustanowienia

nowej karty klienta miesci si¢ najczesciej w przedziale 30 — 50 USD. Jako pacjentow aktywnych

przyjmuje sie tych, ktorzy korzystali z ustug firmy w okresie ostatnich 24 miesiecy”.

Kluczowe problemy do rozwazenia

Transferowalnos¢

Roézne rodzaje praktyk lekarskich wymagaja rozwazenia specyficznych uwarunkowan dotycza-
cych mozliwosci transferu poszczego6lnych sktadnikéw wartosci. Jako generalng zasadg przyjmuje
si¢, ze wyspecjalizowane praktyki, ktore sa uzaleznione od skierowan z innych gabinetéw i przy-
chodni moga mie¢ bardzo znikoma transferowalna warto$¢ aktywow niematerialnych. Skierowa-
nia przypisane s3 zwykle do konkretnego lekarza-specjalisty, a nie do gabinetu (praktyki). Jezeli
skierowania nie moga by¢ przetransferowane do kupujacego, wtedy nalezy zastosowa¢ mnoznik
z dolnego przedziatu przyjetego dla danego rodzaju praktyk®.

Niektore wyspecjalizowane praktyki, np. ortodonci, maja czgsto kontrakty z pacjentami. Jezeli
znaczacy odsetek przychoddéw pochodzi z takich kontraktow, to jako$¢ strumienia dochodu jest
wyraznie lepsza, co ma pozytywny wplyw na warto$¢. Takie przypadki przemawiaja za przyjmo-
waniem mnoznika blizszego gornego przedzialu przyjetego dla danego rodzaju praktyk.

Problemy z transferem warto$ci moga mie¢ takze praktyki oparte na kilku partnerach prowadza-
cych wspolnie dany biznes. Partnerzy-lekarze maja zwykle pelna swobode wyjscia z firmy w dowol-
nym czasie, pociagajac za soba lojalnych pacjentow. Niezbgdne jest w zwiazku z tym odpowiednie
skorygowanie mnoznika lub wartos$ci kart pacjentow, aby uwzgledni¢ wpltyw tego czynnika.

Zdolnos¢ do transferu wartos$ci jest wyzsza, jezeli sprzedawca przyznaje nabywcy prawo uzy-
wania swojej nazwy przez okre§lony okres po transakcji i sygnuje list wprowadzajacy do aktyw-
nych klientow. Pozostawienie kart pacjentéw, zatrzymanie kluczowego personelu oraz zachowanie
tych samych numerdw telefonow rowniez zmniejsza odplyw pacjentdw, a tym samym — zwigksza

zdolnos¢ praktyki do transferu.

Charakterystyka pacjentow
Wybdr mnoznika konkretnej praktyki powinien by¢ poprzedzony analiza jej pacjentow. W analizie

nalezy uwzgledni¢ takie aspekty, jak rozktad wieku, poziom dochodow, potrzeby w zakresie opieki

4 Zob. G. Desmond, Handbook of Small Business Valuation Formulas and Rules of Thumb, Valuation Press, Los An-
geles 1994, s. 16.
> Ibidem,, s. 114-115.
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dentystycznej, przewidywany zakres zabiegdw, struktura finansowania $wiadczonych ustug. Nalezy

réwniez uwzgledni¢ czas niezbedny do spelnienia potrzeb aktualnych klientow. Wymienione czynniki
beda miaty decydujacy wplyw na okreslenie godzin przyjmowania pacjentow (np. non-stop, cztery-,

pigc-, sze§¢ dni w tygodniu) oraz wskaza potencjat wzrostu bazy pacjentow.

Demografia

Lokalizacja czgsto determinuje baze klientdw ji strukturg uzyskiwanych stawek. W ocenie po-
tencjalu dochodowego 1 zwiazanych z tym czynnikéw ryzyka niezbgdne jest uwzglednienie takich
czynnikow demograficznych, jak rozktad wieku populacji i przecigtny dochod na gospodarstwo
domowe w rejonie funkcjonowania firmy. Praktyki funkcjonujace w regionach o wysokich docho-
dach, zapewniajacych wyzsze od przecigtnych stawki sa bardziej atrakcyjne dla potencjalnych

kupujacych i zwyczajowo stosuje si¢ do ich wyceny wyzsze mnozniki.

Warunki wynajmu/dzierzawy/leasingu

Wyceniajac warto$¢ jakiegokolwiek biznesu, konieczne jest dokonanie wnikliwej analizy wa-
runkow obowiazujacych umow wynajmu/dzierzawy/leasingu — o ile nieruchomosci nie sa wtasno-
$cig firmy. Przyjmuje sig, ze minimalny zakres takiej analizy powinien obejmowa¢ przynajmniej
nastgpujace zagadnienia:

= okres pozostajacy do zakonczenia umowy i przewidziane opcje jej odnowienia,

= stawki (wynajmu/dzierzawy/leasingu) i inne optaty powiazane (np. utrzymanie powierzchni

wspolnych i parkingu),
= prawo do wydzierzawiania (podnajmowania),
= odpowiedzialnos¢ dzierzawcy (najemcy, leasingobiorcy) za ruchomosci, wentylacje, ubezpie-

czenie, podatki od nieruchomosci (gruntowy, kataster itd.), utrzymanie czystosci, remonty.

% |bidem, s. 115-116.
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Wycena praktyk dentystycznych — przykiad liczbowy7
Etap 1. Przeglad i analiza poréwnawcza przychodow i kosztéw za ostatnie trzy lata

Podsumowanie rachunku zyskow i strat za ostatnie 3 lata

Wyszczegolnienie/Rok 2001 2002 2003
Przychody netto USD 121 971 155220 157 009
Koszty operacyjne USD 75 065 103 815 100 781
Przeptywy pienig¢zne witasciciela USD* 46 906 51405 56228

* OCF (Owner’s Cash Flow) — obejmuja wynagrodzenie wiasciciela, amortyzacjg i odsetki.

Etap 2. Korekta bilansu w celu odzwierciedlenia rynkowej warto$ci aktywow materialnych

Podsumowanie bilansu za ostatnie 3 lata i korekta wartosci na 31 grudnia 2003 r.

do wartosci rynkowych

Wyszczegdlnieni/Rok 2001 2002 2003 Wartosci rynkowe
wg daty wyceny

Gotowka 10 002 12 722 11319 11319
Naleznosci 7 869 8129 9144 8321

Ogotem aktywa biezace 17 871 20 851 20 463 19 640

Aktywa trwate 27 886 26 387 31791 75 000

Aktywa ogotem 45 757 47238 52 254 94 640
Zobowiazania 33 481 29 594 31 628 31 628

Warto$¢ kapitatu wlasnego 12 276 17 644 20 626 63012

Uwaga: niniejsza wycena jest zasadniczo tozsama z wycena wedlug metody skorygowanych
aktywow netto (NAV — Net Asset Value). Rozbieznos¢ w wynikach wyceny uzyskanych za
pomoca metody NAV i1 metod prezentowanych ponizej jest skutkiem pominigcia w metodzie
NAV (wedlug formutly przyjetej] w omawianym przyktadzie) wszystkich pozaksiggowych war-
tosci niematerialnych (tzw. intangibles).

7 Przyktad zaczerpnigto z pracy: G. Desmond, op.Cit., s. 117-118.
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Etap 3. Zastosowanie przedstawionych formul

Metoda 1: Wycena wszystkich skladnikow praktyki za pomoca mnoznika miesigcznych
wplywoéw netto

Znormalizowany przychod netto 157 009
Przychod miesigczny 13 084
MNR (mnoznik miesigcznego przychodu netto) x 10
Warto$¢ aktywow trwatych, wartos¢ uméw najmu/dzierzawy/leasingu

oraz warto$¢ aktywow niematerialnych 130 840
Plus aktywa biezace 19 640
Wartos$¢ ogotem 150 480
Minus zobowiazania 31628
Warto$¢ kapitatu wtasnego USD 118 852

Metoda 2. Wycena niematerialnych skladnikow praktyki za pomoca mnoznika mie-
siecznych wplywow netto

Znormalizowany przychdd netto 157 009
Przychod miesigeczny 13 084
MNR (mnoznik miesi¢cznego przychodu netto) x4
Warto$¢ aktywow niematerialnych 52 336
Plus aktywa materialne 75 000

Wartos$¢ aktywow trwatych, warto§¢ umow najmu/dzierzawy/leasingu 127 336
oraz warto$¢ aktywow niematerialnych

Plus aktywa biezace 19 640
Warto$¢ ogotem 146 976
Minus zobowiazania 31 628
Warto$¢ kapitalu wiasnego USD 115 348

Metoda 3. Wycena kart pacjentow (czeS¢ przedsigbiorstwa)

Liczba kartotek aktywnych klientow 1 565
Warto$¢ jednej kartoteki w USD 40
Warto$¢ kart pacjentoéw USD 62 600

www.e-finanse.com
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Przyktady mnoznikéw wyznaczonych na podstawie rzeczywistych transakeji przeje¢ firm medycznych w USA

(wskazniki stosowane w metodzie transakcji poréwnywalnych — the guideline merged and acquired company method).

Przejeta praktyka Lokalizacja Liczba lekarzy Przychody w USD Wskaznik Wskaznik
Wartos¢/1 lekarz Wartos$¢/Przychody
Riverside Medical Clinic | Riverside, CA 90 50 000 000 355556 0,64
Lexington Clinic Lexington, Ky 125 51 000 000 512 000 1,25
Amett Clinic Lafayette, IN 109 87 438 000 660 528 0,82
Diagnostic Clinic Largo, FL 93 49 000 000 395 699 0,75
Glen Ellyn Clinic Glen Ellyn, IL 89 60 000 000 707 865 1,05
Cardinal Healthcare, PA | Raleigh-Durham, NC 75 34170 500 573 333 1,26
Summit Medical Group Summit, NJ 75 47 000 000 736 087 1,17
Lewis-Gale Clinic, Inc. Roanoke, VA 106 68 200 000 410 377 0,64
Clinical Associates Baltimore, MD 71 35870 000 245 070 0,49
Meridian Medical Group | Marietta, GA 67 63 950 000 419 597 0,44
Berkshire Physicians Pittsfield, MA 93 43 683 000 317 204 0,68

Zrédto: The Health Care M&A Report (New Canaan, CT: Irving Levin Associates, Inc., quarterly). Podano za: R.F. Reilly, R.P. Schweihs, op.cit., s. 454.
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Podsumowanie i uwagi koncowe

Jednym z podstawowych probleméw, przed ktorymi staja lekarze rozwazajacy sprzedaz swo-
ich praktyk, jest codzienne funkcjonowanie i zarzadzanie ich lecznicami po zrealizowaniu trans-
akcji. W szczeg6lnosci lekarze sa peini obaw o zakres i stopien kontroli operacyjnej — przede
wszystkim dotyczacej procesu podejmowania decyzji — ktéra wprowadzi podmiot przejmujacy
(szpital, przychodnia itp.).

W wigkszos$ci przypadkéw lekarz sprzedajacy swoja praktyke lekarska poswigcit wiele lat na
jej stworzenie oraz rozwoj 1 z oczywistych wzgledow bedzie postrzegat i traktowat ja zdecydowa-
nie bardziej jako ,,warto$¢ osobista” niz inwestycje¢ finansowa. Z drugiej strony, przejmujacy szpi-
tal, przychodnig czy inna instytucje ma prawo, a nawet powinien postrzegac i traktowac kazdego
kandydata do przejecia jako inwestycje finansowa, ktora wygeneruje odpowiedni zwrot kompen-
sujacy ponoszone ryzyko dziatalnosci i koszty przejecia.

Mozna uzy¢ kontrargumentu, wskazujac, ze powyzsza okoliczno$¢ nie jest wytaczna specyfika
przejec praktyk lekarskich. W rzeczywistosci kazdy wtasciciel czy operator rozwazajacy sprzedaz
firmy 1 zamierzajacy kontynuowac¢ dziatalno$¢ w strukturze przejmujacego jako pracownik najem-
ny staje w obliczu swego rodzaju wewngtrznego rozdarcia wynikajacego z utraty kontroli nad biz-
nesem po dokonaniu transakcji.

Nie ulega watpliwosci, ze sktadnikiem kazdej wynegocjowanej ceny transakcyjnej jest rowniez
wartos¢ przypisywana do kontroli operacyjnej nad biznesem — przekazywanej przez wlasciciela
lub operatora z chwila dokonania transakcji. Odnosi si¢ to takze do przeje¢ praktyk lekarskich.
Niemniej jednak, jak przyznaje wigkszo$¢ amerykanskich lekarzy i wielu przedstawicieli szpitali
dziatajacych w tym kraju, szpitale nie sa postrzegane jako efektywne podmioty zarzadzajace prak-
tykami lekarskimi, a nawet nie wykazuja checi codziennego zajmowania si¢ operacyjnym zarza-
dzaniem praktykami lekarskimi®.

Wycena praktyk medycznych jest zadaniem trudnym, zlozonym i rodzacym wiele kontrowersji.
Ustugi medyczne maja w roéznych krajach rézny stopien urynkowienia, tzn. odmienny sposob
1 zakres panstwowej, czy tez mowiac bardziej precyzyjnie — publicznej, ingerencji w ich funkcjo-
nowanie. Wystepuja w tym wzgledzie znaczace réznice pomigdzy poszczegdlnymi krajami, co
implikuje dodatkowe problemy zwiazane z wycena. Problemy te sa szczego6lnie wyrazne w krajach
przechodzacych transformacj¢ ustrojowa, m.in. takich, jak Polska. Niestabilno$¢ przyjetych roz-

wiazan, niepewnos¢ dotyczaca zakresu finansowania uslug objetych ubezpieczeniem zdrowotnym,

¥ Zob. R F. Reilly, R.P. Schweihs, op.cit., s. 458.
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dodatkowe zagrozenia wynikajace z wejscia Polski do Unii Europejskiej — wszystko to powoduje

powazne trudnosci w szacowaniu przysztych przeptywow pieni¢znych i pomiarze ryzyka w fir-
mach medycznych, a wigc 1 w okreslaniu wartosci takich podmiotow. Nie ulega jednak watpliwo-
$ci, ze rynek medyczny bedzie nadal obszarem dynamicznego rozwoju i rOwnoczesnie coraz bar-
dziej podatny na oddziatywanie praw ekonomii. Dotychczasowy zakres wspotfinansowania opieki
zdrowotnej ze strony panstwa wydaje si¢ by¢ niemozliwy do utrzymania. Oznacza to autentyczna
potrzebe badan i edukacji w dziedzinie analizy funkcjonowania i wyceny firm operujacych w sze-

roko rozumianych ustugach medycznych.
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