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PE3UME

VY oBoM pany je IpHKa3aHa METOJOJIOTHja €KOHOMCKE aHajM3e ycjoBa pasna Ha oxpeheHoMm Opojy
KaMEHOJIOMa M pEe3yJITaTH METOAE [MCKOHTOBAHOI HOBYAHOT TOKAa KpO3 IOCMaTpaHe MepHoje
ekcroaranuje. IIpu Tome cy nobujenu cienehu mokasaresby: HETO Cajalliba BPUjEIHOCT MPOjEKTa,
MHTEPHA CTOIA MOBpaTa ¥ JUCKOHTOBAHH MPOCjEYHU TPOIIKOBH EKCIIOATALN]je, Ka0 PEe3yJITaTH TEXHO-
E€KOHOMCKE OIfjeHe TOjeIMHOT pyIapcKor mpojekta y ckimomy m3pane Ilpeacryamja u Cryauja
SKOHOMCKE OIPaBIaHOCTH HCTPaXKMBamba U eKCIUIoaTalllje N0jeJHHOT JISKHIITa MUHEPaIHE CHPOBHHE.

IIue pama je oapehumBame pealHUjer W CBEOYOYXBaTHHjET MPHCTYNA pjeliaBamy MpoOeMaTHKe
onpehuBama BUCHHE KOHIICCHOHE HAKHAJIC MPHIUKOM EKCIUIOATAIMje MUHEPAIHUX CHPOBHHA M TO Ha
MpUMjepy eKCIIoATalUje TeXHHIKOT rpal)eBHHCKOT KaMeHa.

Kibyune pujeun: NPVaemo caoawmwa epujeonocm, |RRunmepna cmona nospama, DAC-
OUCKOHMOBAHU NPOC]eYHU MPOWKOBYU eKcnaioamayuje, Kanayumem npou3soore, npocjeuna npooajua
yujena.

RELEVANT PROBLEMS RELATED TO CONCESSION
COMPENSATION DEFINITION IN REPUBLIC SRPSKA ON THE
OCCASION OF TECHNICAL BUILDING STONES EXPLOITATION

ABSTRACT

In this paper is presented methodology of econdnainalysis of work conditions at certain queries
with results of discounted cash flow analysis tigtowobserved exploitation periods. Through this

analysis are gained the following indexes: net gmesalue of mining project, internal rate of retur
and discounted average costs, like results of teahacnomical estimation of specified mining piije

within Prefeasibility and Feasibility studies abaxploration and exploitation of mineral reource

deposits.

The aim of this paper is determination of moreitgand all-inclusive approach through deciding of
problems by concession compensation definitionxjpoiitation of mineral resources on the building

technical stone exploitation sample.

Key words: NPV-net present value, IRR-internal rate of retuBAC-discounted average costs of

exploitation, production capacity, average salecps.
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YBOJI

[Ipunukom neduHUCama BUCHHE KOHLIECHOHE HaKHAAE MPH EKCIUIoaTallje MUHEpAIHUX CUPOBUHA Y
Peny6mmmmm Cprickoj ce npumjemyje [IpaBmtarK 0 yTBphuBamy KpUTepHjyMa 3a ofipehiBame BUCHHE
koHuecuone HakHazge (Cn.rmacauk PC Op. 45/07).Y3 oBaj IIpaBmiHuk ce kopuctu u [IpaBHiHUK O
HauuMHy yTBphUBama BHCHHE KOHIECHOHE HaKHale 3a Kopuimheme MUHEpPaTHUX CHpPOBHHA
(Cn.rmacuuk PC 6p.05/03) koju ce KOpHUCTH y CilydajeBUMa IOCTOjehMX pydapCKuX IOroHa, KOjH
MMajy eKCIIOAaTalMoHa paBa MpHje CTylmama Ha CHary 3akoHa o KoHmecwjama. Tum [IpaBuaHmKOM
ce ,npuBpeMeHO” neduHUIy HakHaze 3a Ta mpedyseha Koja BplIe eKcIUloaTaldjy 10 TPEHYTKa
MOTIHCHBAaka KOHIIECHOHOT YTOBOpa jep c€ Hajlaze y MpoIlecy MoOmjama KOHIeCH]e IpeMa Bakehoj
3aKOHCKO] PETyJIaTHBH.

[Ipu ynotpebu Baxeher [IpaBunHuka ce Kao moja3HHU MOKa3aTeJbU KOPUCTE IUIAHUPAHH KarlalUuTeT
IPOM3BO/IIbE, IUIAHMPaHa LHMjeHa MPOU3BOAMe/yCiIyra,INIaHUpaHl TOAMIIBUA OpyTO NPOM3BOJ TE
OyXMHA KOHIIECHOHOT TepHoa. Y3 yBaKaBame KpUTEpHjyMa 3a TpOLjeHy jaBHOT HHTEpeca 3a
J0JjeNly KOHIECHje HAa HEKOM JISKHUIITY, OBUM lIpaBUIHMKOM ce NeUHUINY U HapaMeTpH KOjUu ce
IpUMjelhyjy NPWIMKOM YTBphUBama KOHILECHOHE HAKHA/AE. €KOHOMCKH, COLIMOJIOLIKH, €KOJIOIIKH,
PETHOHANIHY, IPOCTOPHU U KPUTEPHjYM 3a UCTPAKUBAHE.

Ha ocHoBy mokasaTesba M3 MpEACTYAHje/CTyHje ONPaBIaHOCTH UCTPAXKHUBAKha U SKCIUIoAaTaIhje Ha
onpeheHoM nexuinty ce Bpumid aeUHHCAEE IMOjCAMHHUX KPUTEpUjyMa U OOJOBambE I0jEeAMHUX
KOHIIEeCH]a.

Jeman onm HemocTaTaka METOIOJIOTHje onpehuBama MojenMHHX Kputepujyma y IlpaBuiaHHKY O
yTrBphuBamy KpuTepujyma 3a oapehusame BucuHe konunecnone Hakuane (Ci.rmacauk PC 6p. 45/07)
jecTe MTO ce MPWIMKOM JepHHHCAmha EKOHOMCKUX KPUTEpHjyMa HE y3MMajy Y 003Mp M TPOIIKOBU
paga u crenu(UIHOCTH MOjeIMHNX JISKHUIITA MPU YeMy ce KOJ jeHaKHX YKYIHHUX HpUXoJa MOTY
OCTBapWBAaTH Pa3IM4YUTH TPOIIKOBU eKciutoaTanuje ( moBehaHa KOJNMYMHA OTKPHBKE, MOBehaHH
TPOIIKOBHU TPAHCIIOPTA, TOBehaHH TPOIIKOBH IpHUIIpeMe u odorahuBama u 1p.).

V3 10, KON onpehHuBama BENIWYHHE COIMOJIONIKOT, PETHOHAIHOT W MPOCTOPHOT KPUTEPHjyMa MOXKE
nohu g0 ynpomhaBama WIH YCIOXKHABamba NpoOJIeMaTHKE a CaMUM TUM U 0 HEPEaTHOCTH Ma
IUjeJIoM B HemoTpeOHe ,monuTu3anuje”, npuiukoM aeduHIcama 0BUX KpuTepujyma. Kao mpumjep,
KOJH MJIe y TIPWJIOT OBOM CTaBy, CE MOKE HaBECTH jemHa muiema. ,Jla i je kameHosom y Ilpujenopy,
KOJH j€ jeTHO BpHjeMe OMO Cpeamke pa3BrjeHa, Ila Hepa3BHjeHa, 1A OIET CPEahEe pa3BHjeHa ONIITHHA,
O]l JIOKAJTHOT,, PETHOHAJIHOT WJIM OIIITET 3HAuaja aKo je HEroB KamaluTeT BEIUKH WIH Malld U HUje
CTaJHa KaTeropja a cpelma MpojajHa MUjeHa OMOTyhyje MPUXoa U JOOUT KOjU y jeTHOM IEPHOITY
CBOTa pajJia JIOHOCH BEJIMKE TPUXOJIC OMIITUHH W PermyOnuiy, JOK y HapeJHOM IEpUOIy TO HUje
ciydaj ? “

W3 Tix pasnora ce y OBOM paay MOTEHIHpPa HEOMXOJHOCT H3BOema MOTITyHEe eKOHOMCKE aHaJHN3e y
CKJIONY H3pajie MPEeACTYAHja M CTyAHMja €KOHOMCKE ONPAaBAAHOCTH HCTPAXXKHBamba U EKCIUIoaTaluje
MHUHEpaTHUX CHPOBHHA a HApOYHMTO eKCIUIoaTaldje TEeXHUYKOr TpaljeBHHCKOT KaMeHa, Kao
KapaKkTEepUCTUYHE CHPOBUHE, KOja HE MOXKE MOTHU]ETH BEITUKE TPAHCTIOPTHE TPOIIKOBE aJIM UCTO TaKO
Tpeba oAroBapaTH CTBAapHMUM MOTpedama IOjeANHE OMIITHHE WIM PErrHoHa W HbHUXOBE MPUBPEIHE

CTPYKTYpE.

VY cknony Ilpencrynuja u Cryauja €KOHOMCKE ONpaBIAaHOCTH (M3BOAJBMBOCTH) onpeheHnx
UCTpaXKMBamkba WM CKCIUIOATallMje MHHEPAJIHE CHUPOBHHE-TEXHHUYKOT Tpal)eBUHCKOT KameHa,
HEOMXOJHO j& WCIOIITOBAaTH Yy TOTIIYHOCTH Je(UHHCAHE YCIOBE W HAYMHE W3pajJie HaBEICHHX
nokyMmeHata mpeMa 3akony o konrecujama PC (Ca.rmacamk PC 91/06) u TIpaBuiHMKY O HaudHy
yTBphUBama jaBHOT MHTepeca 3a ponjesbuBame KoHuecuje (Cnrmacauk PC 103/05).Tako ce y TuM
JOKyMEHTHUMa pajic aHaJin3a U OljjeHa MOrYNHOCTH MHBECTHTOPA, aHAIHM3a TPXKHIITA (IPOIajHOT HIIH
Ha0aBHOT), MPOIjeHa pa3BOjHUX MOIYHHOCTH, aHaIU3a KHUBOTHE CPEAUHE, aHAIN3a M3BOIJBMBOCTH M
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IWHAMHKa peau3annje MpojekTa, (HMHAHCH]CKO-eKOHOMCKA aHaln3a, (PUHAHCH]CKO-KOMEpIIHjaiHa
aHajgm3a, JPYINTBEHA OIjeHa TIPOjeKTa TE aHaju3a OCjeTJbUBOCTH Ca aHAIM30M Y YCJIOBHMa
HEU3BjCCHOCTH.

VY 00je BpcTe JOKyMeHaTa jeTHO OJ] HajBaXKHUjUX MjecTa 3ay3uMa JMHAMUYKA U CTATHYKa CKOHOMCKA
OI[jcHa TPOjeKTa, KOojy OM Tpebano paguTh METOAOM JWCKOHTOBAHOT HOBYAHOT TOKA IMPH YEMY CE
nobwujajy ciaenehu mokaszaresbu:

*  HETO CaJalliba BPHjeTHOCT IIPOjEKTa,

*  HHTEpHA CTOMA MOBpaTa U

*  JIMCKOHTOBAHW IIPOCjCYHU TPOIIKOBH EKCILJIOATAIIH]C.

VY3umameM Yy aHauu3y OBHX IIOKaszaTrelba C€ MOKe JONMYyHHTH MeTojojioThja W u30jehu
»CYOJEKTHBHOCT" MPHIUKOM NAe(hHUHUCAkA BPUjEIHOCTH COLMOJIOIIKHUX, PETHOHATHUX U HPOCTOPHUX
KpuTepujyma, y3uMajyhu y o03up cBe pejeBaHTHE IMOJATKE M MOKa3aTeshe MPUIMKOM BpIICHA
aHaJIM3€ a KOju Cy caMM 10 ceOH Crelu(UUHN y 3aBUCHOCTH Y KOjO] C€ CPEIMHHU U HA KOM MOAPYYjY
eI peaTn30BaTH opel)eHu MpojekaT y pyJaapcTBy:

* mpenBuljeHa MpojAajHa UjeHa - MPOJAajHA UjeHa arperaTta 3aBUCH O]l TPXKUIIHUX YCJIOBa Ha
M0jeINHO] OTIITHHH,

* mpenBul)eHH KamaluTeT - KamaluTeT Takolje 3aBUCH O] KOHKPETHE JIOKAIUje W BEJINYHHE
TPIKUIITA,

* mpenBul)eHH TPOIIKOBH NMPOU3BOIIE - TPOLIKOBH MPOM3BOAE Y AMjENy TPOIIKOBA paaHE
cHare cy Takohe crenuuyHM y 3aBUCHOCTH TIje CE eKcIUloaTaldja HaMjepaBa OJIBUjaTH a
n300p TEXHOJIOTHje eKCIuIoaTalyje u npunpemMe GUHATHUX MPOM3BOJA OMHOTOME 3aBHUCH OJ1
KOHKPETHHX MOTpeba HEKOT TPIKHUIIITA,

e  BHjeK eKcInIoaTaldje/KOHIeCH]je- TIEpUO] eKCIIIoaTallije 3aBUCH MPEBACXOAHO O BEIMUYMHE
JICXKUINTA, AJIA Ce Tpeda MMATH Ha YMY J1a JOCTa Y€CTO HETO CaJalllihba BPHjETHOCT MPOjeKTa
Moxe Outu Beha mpu kpahem mepHoAy eKcIuloaTalnuje Hero MmpH AyXeM mnepuony panga. Ty
Tpeba CTPUKTHO TOIMITOBATH OTPaHWYCHa KOja ce Haya3e y 3aKOHY O PyIapCTBY M 3aKOHY O
TEOJIONIKUM HCTPaKWBabUMa, THje Tpeda mpenu3Ho AehUHUCATH KOMHMYNHE PE3EPBH Koje ce
MOpajy MHHUMAJTHO 3aXBaTUTH eKcIutoatanujoM. M kox Tora ce Tpeba MMaTH Ha yMmy Ja je
TPeHJ Yy AaHAIIBUM aKTHBHOCTUMA Ha pealM3aldji MpojeKaTa y pyHapcTBY M T'€OJOTHjU
MHHUMHU3AIMja TPOIIKOBa/MHBECTHIIMja y (a3aMa HCTpaKHBamba, a CAMHUM THM W KOJHYHHE
JIOKa3aHUX PE3epBH HE MOPajy OMTH M KOHAYHE MPHUIMKOM HM3pajie MPBOOUTHHUX T'EOJIOMIKHX
emabopara. 300r u3bjeraBama NpeBeIMKE MUHUMH3aLMje HUBOA HCTPAXHUX paaoBa moryhe
j€ KBJIUTCTHO OTPAaHUYHUTH POK Tpajarka TEOJIOMKHX eradopara.

Tako ce y OBOM paay aHAIW3WPa]y BPHUjETHOCTH HETO CaJalllibe BPHjEAHOCTH, WHTEPHE CTOIC
MoBparTa " JIMCKOHTOBAHUX MPOCjEYHUX TPOIIKOBA €KCILIOATAIUje TEXHHYKOT IpaljeBUHCKOT KaMeHa,
Kako OM ce yTBpawia onpeheHa 3aBHCHOCT OBHX BEIIMYMHA y OJHOCY HAa BEIMYUHY PYIapCKOT
00jeKTa, KanmauTeT MPOU3BOIkbEe, IPUXOJIE M TPOIIKOBE eKcIutoaranyje. Ha ocHOBY Tora 6u ce MOTiau
JIOAaTHO AeUHUCATH U TOMMYHUTH OCHOBHH YCJIOBH BaJIOPH3AIlHje TIOjeIMHAX PYAApCKUX MpojeKaTa y
by onpehuBama BUCHHE KOHIIECHOHE HAKHAJIC.

EKOHOMCKHN MOJEJIN OLIJEHE TTPOJEKTA

Mertone Koje MHXKEHEpU YnoTpeOJbaBajy 3a MpPOIjeHy SKOHOMCKE €(PEKTHBHOCTH WHBECTHIIMOHHX
mpojekaTta MOTy OWTH BeoMa jeIHOCTaBHE, alld M ClIOXeHe. Beoma je OWUTHO pa3IMKOBaTH
UHBECUYUOHE Kpumepujyme O]l Memood U3PAuyHA8AIbd eKOHOMCKe e(eKmueHOCmuU UHEeCmuyuja.
VIHBECTHUITHOHH KPUTEPUjYMH CYy TeKEba 3a MOCTH3ameM Hekor oxapehenor edekra (MakcuMu3aiuja
npoduTa, MUHUMHU3Upamhe TPOIIKOBA M0 jJeAUHUIN MPOU3BOAa, MAKUMH3alMja YKYITHE IPOU3BOIBE U
CIl.), @ METOJIe TPOIjeHe eKOHOMCKe e(heKTMBHOCTH MHBECTUIMja oMoryhaBajy Ham na Ha 0a3u, Beh
YTBphEHHUX KpUTEpHjyMa U3BPIIMMO U300p U3Mel)y BHIE BapHjaHTH WHBECTUIOHHX YJlarama.
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MeTona HeTO cananmhe BpujenHocTr-JebunncameM HeTo camambe BpujeaHoctn (NPV—net present
value) oapehyje ce mpodurabunHocT mpojekra. Jedunuine ce u u3padyHaBa Ha 0a3u BPHjEAHOCTH
HETO TOTOBHHCKOT (HOBYAHOT) TOKAa MHBECTHIIHMjE, KOjU MPEACTaBJba pa3inKy umelhy TOKa yKYIHHUX
npuxona (WM TPUIKMBA) M TOKA YKYIHHX pacxoma (MM OUIMBA) MPOjEKTa Y HE-ETOBOM I[Hj€IOM
C€KOHOMCKOM BHjeKy. Y CTBapu HETO HOBYAaHH TOK IIPOjeKTa MPEACTaBsba JOOUT HAKOH ONOPE3HUBaba
yBehaHy 3a aMOpTH3aLMOHE U3HOCE, jep Ce MCTH Oy3MMajy Of MPHUXOoJa Ja Ou ce HM3padyHao Mope3
koju ¢upma Tpeba Ha IUIATH, a IIOTOM Ce J0Jajy Ha HpHXOje Mpemy3eha MOCiHje Omope3nBama.
OBo ce paau jep aMOPTH3aLMOHA CPEJICTBA CTOj€ Ha pacioiaramby (UPMU TOKOM IHjEIOr €eKOHOMCKOT
BHUj€Ka ONpeMe Tj, CBE JAOK Ce OIpeMa He 3aMHjeHH aMOpTH3alija ce Mopa u3iBajatu. Mehytum, na Ou
ce MOoTJjla M3padyHaTH HETO CaJallliba BPHUjeAHOCT, TOTPEOHO je Mmope NpUuXojaa U pacxoa, YBpIUTH U
OUCKOHMHY cmony, 10 KO0joj ce BpiIu cBohewme (uHAHCHjCKUX pe3yiaTara npeapuheHux aa hie Outu
OCTBapeHH CBaKe TO/IMHE 3a BPHjeMe MPOLljelheHOT BUjeKa Tpajama MpojeKTa Ha caJalllby BPHjeaHOCT.
JeduHuiie ce IUCKOHTHA CTONA, KOja HajBUILE OJroBapa OBOj MHIYCTPHUjCKO] TpaHu (WiaH (HUKCHA
KamaTHa cromna yBehaHa 3a HEKOJIMKO MoeHa). Kao TMCKOHTHA cToma MOXe ¢e KOPUCTHTH M CTOIA IO
KO0jOj ce I00Mja KPeauT, ajly MoCToje oapeljeHr NMpUHIMIK AePUHHUCAbA T CTOIEC MPUINKOM H3Paje
DCF ananuse.

Moryhe je moOpojaTu pasiiore KojuMm ce audepeHInpajy CTOIe HaKo TO HE MOjeAHOCTaBJbYje H300p
CTOIIC y aHaJW3H, U BEH U300p je yriiaBHOM apOuTpakaH.M3 Tor pasmora Moxe ce TeHepaln30BaTH
MIPABWJIO Jla UHBECTHIIMjE Yy KOjuMa BEehHMHOM y4ecTBYje Ap»aBa MOApa3yMjeBa HIDKE CTOIE JAOK KO
mpojekaTa y KojuMma npkaBa HHje BehmHCkm ymarau crome Mory Omtm Behe. HemBocmmucieHo je nma
Behe crome JONpHHOCE MajoM Opojy MpojeKaTa MO3UTUBHY HETO CaAallkby BPHjEIHOCT y OAHOCY Ha
HUKE.

NPV npema gUCKOHTHOj cTonu

$30.000

$20.000 [\

$10.000

$0

~—

($10.000)

NPV npojekTa ( Muronmn US $ )

($20.000)

0% 5% 10.0% 15% 20 % 25% 30 %

[VcKoHTHe cTone

[IpomjensbuBe KOje uMajy HajBehw yTulaj Ha
MPOIjeHy TOKa HOBIA Cy pe3epBe, IHjcHA
NPOW3BOJIA WM CHPOBUHE M JUCKOHTHE CTOIIE.
[Tocroje MeTone 3a MpeTNOCTaBbambE TUCKOHTHHX
cToma 3a HEkHM crneruduyad mpojekat. [Ipeamer
CBUX JIOHOCHJIANa OJJIyKe, MpOIjeHUTeJha H
aHAJIUTUYapa HUCY Pe3epBE, TPOIIKOBU KaIlUTAalIa,
OTEpaTHBHH TPOIIKOBH, TOpe3n u ci. Beh
IUCKOHTHE CTOINE Koje Tpeda KOPUCTUTH §
KaJIKyJaldju ~ HETO  Cajalllibé  BPHjCTHOCTH
mpojekta. Y 3aBUCHOCTH Of XUBOTHOT BHjCKa,
pas3jvKe y BpHjeaHocTH Mory outH u 10 50 % ,kao

IITO je IPUKa3aHo Ha ciaukama 1 u 2,

Cnuka 1:Jujarpam onnoca NPV 1 TMCKOHTHHX cTONa
Figure 1: Diagram for NPV and discount rate refatio

W3pauyHaBameM HEIMCKOHTOBAHOT HETO TOTOBMHCKOT TOKa 3a CBaKy rOJIMHY, MOTPEOHO j& MOTOM
CBaKy TOJUWIIBY CyMy CBECTH Ha BPHjSAHOCT y MOYETHOj TOJAWHU KOPUIINCHEM — MHOXKEHEM
MUCKOHTHUM (haKTOpoM. AMOpPTH3AITHja ce y3uMa y 003Hp TaKO Ja Ce O] CaIallkhe BPUjeTHOCTH HETO
NpWIMBa OJy3UMa BPHjETHOCT amMopTh3aiuje. AKO ce yJarame BPIIM CYKIIECHBHO Y TOKY BUIIE
roanHa, MOTPeOHO je moMohy AMCKOHTHE CTOIIE M3BPIIUTH CBOhEHE BPHjSAHOCTH WHBECTHIIHja Ha
caJalmby BPUjeIHOCT:

Hero canamima BpujeanocT 3aBuck o (1) yKymHOT mpHxoa 1o TOIAUHAMa y MEPHOY €KCILIoaTaluje
uHBecTUIMje, (2) YKYyNMHHX pacxoja OJHOCHO OJUIMBAa IO TOAWHAMA y TIEPUOIY EKCIUIOATAIH]je
uHBecTuimje, (3) EKOHOMCKOT BHjeKa MHBECTHIIMOHMX yiarama, (4) BucuHe muckoHTHE crore u (5)
WHUITH]aTHOT KOITamha HHBECTHIIH]C.

NPV>0 je ciydaj y xojem Tok Oynyhux mpuxozaa, CBeAECH Ha CBOjy Cajallliby BPHjEJHOCT, Mpea3u
BUCHHY OJUIMBa OJHOCHO MHBECTHIHMOHUX Pacxola W TMpojeKaT je mpoduTadWiaH IUTO 3HAYHM JAa ra
BpHjEIU PEeaTn30BaTH.
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NPV=0 je mpojekar y KojeM je cajamma BpujeAHOCT Oyayhux mnpuxoma jeaHaka caJalllbuM
WHBECTUIIMOHUM pacxolIuMa Tj. calallliba BPHjeJHOCT NMPWIMBA jeCTe jeAHaKa OAJUBY M Kao TakaB
HUje MPEBUIIEC MHTEPECAHTaH, jep Cy HHBECTUTOPH HHAN(EPEHTHH peMa TaKBUM IPOjeKTHMA.

NPV<O0 je ciydyaj xaga HETO cajallliba BPHjEIHOCT HEraTHBHA Tj. CaJallllb WHBECTHIIMOHH PaCXOIU
MpeMalryjy caJamlmkby BpHjeTHOCT cBUX Oynyhux mpuxoma mpojekta. To 3Ha4M ma ce peanm3alidja
OBAKBOT IPOjeKTa HE UCIUIATH.

CTone AWCKOHTOBaka y 04HOCY Ha (hady peanunsauuje npojekta

KoMnoHeHTe pu3KKa y MHHEPAITHOM IPOJEKTY - 250 %
JIMCKOHTHA CTOTA Y MHHEPAIHUM MPOjEeKTHMA-
MIPOjeKTHIMa y 00JIaCTH TEOJIOTHje M PydapcTBa

CaJp>Ku TP OCHOBHC KOMITOHCHTC:.
15.0 % \

20.0 %

*  KamaTHa croma 0e3 pu3HKa - IPH JYTOPOYHUM
npojexTuMa , ca wiu 6e3 nnduanyje u pusuka  100%

*  PHM3HMK MHHEDAJHOTI IIPOjeKTa - OBU PU3MLH CY
Be3aHH 3a  pe3epBe  (KONMYMHE, BHjeK
eKCIIIoAaTalje, KBaIUTeT) , MeTOAY paja, IIaH
Y UCIIO3HIIMja IPOM3BOJAHUX 00jekata, pakTop
3alOCICHUX,  PACIOJOXKUBOCT  IOCTpOjema, 0.0%

OCHOBHM
METAN

5.0% BOLA

NATO

OwraHc Marepujaja, YTpPONIAK peareHaca Paro ' npenctyavia Cryania | Mpoussontbn

U3Tpagmy (TpOHIKOBI/I, pacnopen, KamH)eH,a)’ VCTpaxuBate  U3BOASBLMBOCTU  U3BOASBUMBOCTYU y TOKy

3aIITUTY XMBOTHE CPEIHUHE, HOBE TEXHOJIOTH]E,

mpoijeny  Tpomkos  (KamMMTATHHX Cnuka 2:1lpuka3 cromna AUCKOHTOBAMA Y CBHJETY Y
OIEPATHBHUX ) , IHjEHY U TPKHIITE,

ONHOCY Ha (pa3y mpojexTa

. JAp)KaBHU pU3ALOU - BE3aHU 3a counjanHy . . . . .
HOMMTHKY CTIeLH(HUHE APKABE, CKOHOMCKE W Figure 2: Wogdthctice for _def|n|t|on of discou
nonuTHIKE HAKTOPE U Ip. rate related to project phase

Kao cneumduunm crnyyajeBn oBakBe aHaim3e jecte aeduHHcame Heto Oynyhe BpujeaHocTH, Koja
u3pauyHaBa OyAyhy BpHjeIHOCT HHBECTHLIMOHOI TOAyXBaTa W caJalllilba BPHjEIHOCT Koja ce
u3payyHaBa MPEKO KalHUTalHE SKBUBAJCHTHE BpPWjeIHOCTH 3a OECKOHAYHM BpPEMEHCKU mepuop. Ty
Tpeba HAIIOMEHYTH Ja IEePHOJ aHAIM3E, Ka0 BPEMEHCKH OICET y KOjeM CE OIjelY]y €KOHOMCKH
e(heKxTH HeKe MHBECTHUIIH]e, MOTy OWTH:

"  jeIHaKM )KUBOTHOM BHjEKy IpojeKTa (MJIH HIIp. BHjeKa OIpeMe Koja ce ynoTpeosbasa),

» kpahu oz )KMBOTHOT BHjeKa IpojekTa (BUjeka ompeme) M KOJ OBHX IpojeKaTa ce pa3Marpajy
caMO TpOILIKOBH Tako Ja j€ I[OBOJbHMja QJITEpHATHBA Ca HIHKOM HETO CaJallboM
BpHjeqHomNy,

® Y)W OJ JKMBOTHOT BHjeKa IPOjeKTa, U OBU IPOjEKTH 3aXTH]EBajy IOIMYHCKE MPOjeKTe, KOjU
UCIIYEhaBajy OCTaTaK 3aXTjeBaHOI IEepHOAa aHanu3e (HOIMYHCKH IpojeKaTr Mo)Ke OOpaauTH
yrnotpedy HOBE TEXHOJIOTH]j€, WK OUTH UICHTUYAH IOYECTHOM CTamby) U

= mepuon aHanu3e HUje oxpeleH, jecte ciydyaj Kaga JOHOCWIALl OJUTYKE WIIM aHAJIUTHYap
n3abupa TorojaaH mepuo] HOp. OasupaH Ha KOPUCHOM >KHBOTHOM BHjEKY alTEpPHATHBHUX
mpojekaTta, TOjeé Ce METOIOM HajMamer 3ajeHUYKOr cajpKuora aeuHuIIe BHjEK U3
PA3TMYUTHX )KUBOTHUX BHjEKOBA aJITEPHATUBHUX ITPOjeKaTa.

Merona uHTEpHEe cTome peHTabmwiHocTH - Merona mHTepHe crone peHtadmwiHocTH—IRR (Internal
Rate of Return)je uspauyHaBame IHUCKOHTHHX CTOIA 3a KOjy j€ HETO Cajalliba BPHjEIHOCT
MHBECTUIIMOHOT TPOjeKTa jeqHaka Hylu. TuMe oBa MeToJa CIUMHHHUILE HaBeOCHE CIa0OCTH HETO
cajalliibe BPUjEAHOCTH Tj. AOHOCHJIAI] OAJYKE C€ HE Mopa YHampHjel ONpPEAHjeIUTH 3a HEKY
JIIMCKOHTHY CTOITy, Beh 3a OHy cTOIly Koja je Hemo3HaTa W KOjy TeK Tpeba m3pauyHaTH. [Ipum TOoMme
JIMCKOHTHA CTOIMa Mopa OuTh Beha o HEKe MHHHMAITHE MPUXBATIEUBE CTOIE imin, Ja OH peamn3alimja
HEKOT TMpojekTa Ouina eKOHOMCKM ompaBlaHa. MeToja HHTEpHE CTONE PEHTaOMIHOCTH, Kao
KOMITapaTUBHE TIPEJTHOCTH y OJTHOCY Ha HETO CaJlallliby BPHjEeIHOCT, PeBa3miia3u MoTelkohe Be3aHne
3a CJIMMHHAINN]Y TTOTpeda aa ce yHAIpHjea apOuTpaKHO OAPEIN AMCKOHTHA CTOIA, TE CE PAHTHPAHEM
IPOjeKTa OBOM METOJIOM M30jeraBa MaHHITYJIHCAE Ca Imin.
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OBaj Meron uMa u ojapeljeHe HEAOCTATKE, KOjH C€ OrjieAajy y HEeKHUM CUTyalldjama, Kaja ce Mopajy
NPUMHUjCHUTH jeJHaYMHE BUILEI pela, Koje Aajy BHIIECTpyKa pjeliema. Y TOM CIIydajy HUje
JEIHOCTaBHO TOHOCHUTH OJUTYKY O HajIIOBOJHHU]OIj CTONH PEHTaOMIHOCTH M3Mely BHILIE pjeliema. Y3
TO, OBaj METOJ HE Jaje HUKAKBY MH()OPMAIU]y O BEJIMYHMHH WHBECTHIIMOHOT IPOjeKTa M HE y3UMa Y
003up npedepennnjy Bpemena. Ilopen cBux HaBeaeHux ciaboctu MHTepHa croma peHTaOMIHOCTH
(IRR), 3ajenno ca Hero camammom Bpujeanouthy (NPV) npencraBipa 1o6ap u nmoysaaH nokasaTesb
poGUTAOMITHOCTH HEKOT MHBECTUITMOHOT MPOjeKTa Tj. H0JIa3UMO JI0 Ca3Hama Ja JIM ce IpojeKaT MOXKe
peann3oBaTH.

MeTtona nuckontoBanor Toka HoBua ( DCF-Discounted Cash Flow)

Cse ¢yHKIMje KOje Cy 00jalllbeHe y IPETXOJHOM JIHjely CYy BaXKHE 3a JCTCPMUHHUCARE BPUjSTHOCTH
3a aKTUBHOCTU KOj€ C€ I0jaBJbyjy W Tpajy TOKOM BpeMeHa. MelhyTum, mUXoBa ymoTpeOJBHBOCT je
JTUMUTHpaHA YUEH-CHUIIOM Ja HE y3UMajy y 003up yTHIIQj] Tope3a W 3axTHjeBajy peryiapan Ilacx
®now. TTomTo TOTOBO CBH CIIy4ajeBH M3 PEATHOT JKMBOTA YKJbYUYjy MOpE3 M IMOMTO ONEePaTHBHU
TPOILKOBU ¥ TPHUXOJHM BapHpajy TOKOM BpeMeHa, MOpajy OuTH KopuinheHe anTepHaTHBHE METOJE
MPOI[jeHe. YHHUBEpP3aJIHA METOAa KOjU C€ KOPHCTH 3a TOTOBO CBE PYIapCcKe W MPOIjeHE Y IPYTrUM
MOCJIOBUMA jeCTe TEXHHUKA JIUCKOHTOBAHOT TOKA HOBIIA.

IMocToju Benmka pasznuka umely koprmopanmoHux ¢uHaHcHja (Tj. OAyKa BE3aHUX 3a TPOIIKOBE,
€KOHOMMKY ¥ WHBECTHUIMje) M (DHHAHCH]jCKOT PadyyHOBOJCTBA TJje€ Ce Harjacak jJaje NMPHUXOauMa U
pacxomuma. Y  pauyHOBOACTBEHHUM TpoLEAypaMa, CBH H3Jald CE€ paclojjesbyjy TOKOM
eKCIUIoaTallMoHOT BWjeka pana. Kox mmanupama W H3BOhema pazoBa HemMa TaKBe pacrofjele;
noTpeOHO je cariiefiaT CTBapHE NPWIMBE M OJJIUBE TOTOBHHE OHJA KaJla M HACTaHy. AHanmmn3a Toka
HOBIIA YKJbyUyje CUMYJIMpAm-¢ OHOTa IITO CE JIelIaBa WM OHOTa INTO ce O4YeKyje ma he ce mecutn y
PYAHUKY TOKOM BpeMeHa. To je riename yHampex win "eh ante"npouec. CBU TOKOBU HOBIIA, KOjU
NPUTHYY Ha WK oJy1a3e ca GUPMUHHX padyHa, Cy YKIbYYCHH.

AHAJIN3A PE3VIITATA EKOHOMCKE AHAJIM3E PYJIAPCKUX I[TPOJEKATA

Y oBOM pany Cy NmpuKa3aHU pe3yJITaTH EKOHOMCKE aHalu3e oApeheHor Opoja KaMeHOJIOMa, JICHKUIIITA
KBapITHOT MHjECKa ¥ JIKUINTA NIJbYHKA U MMHUjEeCKa, MPU YeMy CY OCHOBHH YJIa3HU TMOJIAIU MPIITUKOM
aHaM3Mparma OWIM. BHjEK eKcIUIoaraluje/paja KaMEeHOJIOMa, TOMUIIBbY KalmalUTeTH MPOHM3BOIILE,
MpoCjevyHe MpojajHe HujeHe (UHAIHUX MPOM3BOJA, Ne(GUHHUCAHM TPOIIKOBH CKCILIOATalUje Kpo3
MIPUMjCHCHY TEXHOJIOTH]Y eKCILIoaTalfje u npunpeMe. T yina3HH MOAaM U Pe3yaTaTd eKOHOMCKE
aHajgm3e Cy nmpukazanu y cienehoj rabemu:

Tabena 1: Pe3yJ’ITaTI/I CKOHOMCKEC aHaJIM3€ 3a HOj CAMHEC KaMCHOJIOMC U JICXKUIIITA Fpal)eBI/IHCKI/IX
Mmarepujaia

Table 1:Results of economical analysis for some ggexind deposits of technical-building raw
materials

Noxammrer | Boema | onne, | il | NPV, | IRR, | DAC
1 1 b 0 3
cUpoBuHE| m¥ron KM/M(t) KM Yo KM/m*(t)
Bponszanu Majnan | momomwut 30 120.000 8,76 3.286.1901,34 4,03
Uupakosaig JIOJIOMHUT 30 30.000 4,00 647.48135,34 3,88
bpesnuanu JIOJIOMUT 30 30.000 8,60 64.23p 11,78 8,27
Pepuhu JIOJIOMUT 30 30.500 14,45 1.054.1/936,59 9,21
Keukosar Kaapusm |- 5, 60.000 t 12,00 811.13123.22 8,65
Hjecak
I'pa6osaw Keapuuu | = 5 50.000 t 7,00 262.50919,72 5,91
nyjecax
JoOpma KpEUHbaK 20 240.000 11,00 6.517.76@83,47 7,35
I'panuna KpeumbakKk 20 100.000 8,20 1.533.28@24,03 6,55
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Jenuha Bpno KpeumakK 30 150.000 21,00 9.783.3p84,22 9,32

Pujeka nmjabas | 20 70.000 18,00 | 1.197.92@3,74 16,18

TpHoBa qmjabas | 20 140.000 20,59 [10.391.86 43.03 9,2

Marzajun nuja6as | 20 70.000 17,00 | 423.065 1859 16,01

Xperma Apx.rpal).| 5 2.000 450,00 | 527.7623,97 405.90
KaMCH

Azta-06poB Hlpyrak | q 40.000 13,27 | 1.272.3188,34 10,35
MUjeCakK

Kao mTo je BUIpHMBO U3 pe3yiTaTa MpUKa3aHUX y MPeTXomHoj Tabenu 1 u nujarpamMmma u3BEICHUM
u3 THX pesyiarata (cmuke 4, 5 m 6), 3aBucHOCT mpeABHh)EHUX/TIPOjEKTOBAHMX KallaluTeTa
MPOU3BO/E, MPOCjeUHEe MPOJA3jHE IHMjCHE W TpeABUlCHE TEXHOJIOTHjE EKCIUIoATaIfje MOCTOjU, U
oIpaxkaBa ce y JOOHjeHHM BpHjeIHOCTHMAa HETO CaJalllibeé BPHjEJHOCTH TMPOjeKTa, NHTEPHO)] CTOMH
NoBparta M JUCKOHTOBAHHUM IPOCjEYHUM TPOIIKOBHMA.
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Cnuka 3: Pe3ynraTu €KOHOMCKE aHalIU3e C
003upOM Ha KalamuTeT W MPOAAjHY ITHjeHY
IPOU3BOIA Ca jeJJHE CTPaHE M AUCKOHTOBAaHE
TPOILKOBE €KCIUIOATalfje ca Apyre CTpaHe:

a) JIOJIOMUTH, KBAPIIHH ITHjeCaK,IUbyHAK U
nmjecax;

0) nujabasy;

B) KpEUmbaIlH

Figure 3.Results of economic analysis with

respect to the capacity and the sales price of

products on the one hand and Discount

charges of exploitation on the other hand:

a) Dolomites, Pijesak quartz, gravel and
Pijesak;

b) Diabase;

¢) Limestones
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OcjeTrbMBOCT NpojekTa Ha obMM/kanaumTeT NPon3BoaH€e
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Figure 4.
OcjeTrbMBOCT NpojekTa y ofHOCY Ha o6MM/kanauuTeT NPoU3BOaHE
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Figure 5.
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N3 pesynTaTa ananuse je Moryhe moHUjETH ciienehe 3aKbyyKe:

* ca noBehameM KamanuTeTa H NPUOIHKHO HCTOM MPOCjEYHOM MPOJajHOM IIHjEHOM (JIeXkHIITa
nonomuta bpoHzanum Majnan u bpe3udanu) BpHjEIHOCT HETO Calallikbe BPHjCIHOCTH
mpojekTa ce mosehana,

* BpHUjEJHOCT HETO CaJalllib¢ BPHUjETHOCTH TMPH HCTOM KaMalUTeTy IPOU3BOAKE Al
Pa3IUYUTUM OJZHOCOM IIPOCjeyHe MPOAajHE HHjeHE U NPOCjeUHNX AUCKOHTOBAHUX TPOILIKOBA ,
KOjH JUPEKTHO 3aBHCE O]l KOHKPETHHX YCJIOBa EKCIUIoaTalHje,IPHUMjeHheHEe TEXHOJOTH]je
eKCIIIoaTallfje M ycioBa Hab0aBKe HEOIMXOIHE OIpPEMeE 3a paj, je pa3auduTa U Hajeha je mpu
HAjIIOBOJbHUJEM OIHOCY Yy KOPHCT IPOCjeUHe IPoIajHe IHjeHe — CIIhKa 6,

* TpH pPa3TUUUTOM BHjEKy eKCIUIoaTaluje, MPUOMMKHO HMCTUM TOAMLIBAM MPUXOAMMA
(mpocjevHa mMjeHa M KamalMTeT NMPHOJIKHO UCTH) 100Mjajy ce Behe BpPHjEIHOCTH HETO
caJallil-e BPUjeIHOCTH MIPOjeKTa Mpu KpaheM Neproay eKciuioaTanuje,

e Ha cJiMiy 3je YOubHBO Jla Ce HETO cajallliba BPHjeIHOCT IpojeKTa rmosehapa ca KarnaluTeToM
agy HE cpa3MjepHO MMoBehamy KamaluTeTa HEro Taj MOpacT 3aBHUCH OJ JTHCKOHTOBAaHUX
NPOCjeYHHUX TPOLIKOBA €KCIuloaTalyje Koju he ce ocTBapuBaTH y MEpUoOay palia KaMeHOIoMa
U BUX0BOT yuenrha y ¢popMupaHoj npoJajHoj yjeH:n GHUHATHOT IPOHU3BOAA,

e Ha cmumu 4 ce BUAM na ca moBehameM kamanureTa Tazajy JUCKOHTOBAHH IPOC)CHYHH
TPOIIKOBY E€KCIUTOAaTaIlfje, IMTO jeé pasyMJbHBO, M Kao TPAaBWIO TNPHUMJCEHHBO Y CBUM
NPOW3BOJHUM MPUBPETHUM TIpaHaMa, alld y pyJapcKoj TMPOWU3BOMBM TO 3aBUCH H O]
TPKUIIHUX YCJIOBAa —yCJOBa IIacMaHa Kao orpaHu4aBajyhum ¢akTopom jep ce mpolajHOM
LIUjEHOM IIPOM3BOa Ac(hHUHHUIIIE ONTHUMAIHH KamauTeT. Tako o MpojajHe IHjeHe W yCIOoBa
IIacMaHa 3aBUCH KajJa Ce JOCTIKE KalaIuTeT y KOjeM HETO cajallliba BPHjSAHOCT MPOjeKTa
MOYHbE HATJIO PACTH a AUCKOHTOBAHU MPOCjeUHH TPOIIKOBH €KCIUIOAaTaIHje HalaTH,

* TmpuMjep NpUKazaH Ha cOuOM S U 7 ykaszyje ga ce ca AepUHHCAHOM HETO CalallllboM
BpujeqHOIINly TpojeKkTa, MpH dYeMy Cc€ Y3UMajy y aHaJu3Upamke CBH PEJICBAHTHH
(akTopu:MpoaajHa IHjeHa, KalaluTeT, TPOIIKOBH EKCILTOATAIH]je-KAIUTAIHN W OTIEPATUBHH
U JIp., MOTY YTBPIOUTU €T3aKTHHje BHCHHE KOHIIECMOHE HAaKHAJE 3a CBaKd I10jeIWHAYHH

ClIyuaj.

OcjeT/bUBOCT MNpojekTa Ha 06MM 1 TPOLLKOB € NPOU3B OfHE
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Cnuxka 7: Ipujemsor nehuHrcama BUCHHE KOHIIECCHOHE HAKHAIE IIPeMa €eKOHOMCKOM KPUTEPH)yMy
Y OAHOCY Ha BCJIIMYUHY HCTO CaJallllhbe BpI/I_] CAHOCTHU HpOj CKTa
Figure 7. Proposal koncesione defining the amotibepefits to the economic criteria
in relation to the size of the net present valuthefproject

Tehd¥i institut Bijeljina. Arhiv za tehidke nauke. Godina | — br. 1. 82



B. Manbawuh, K. Mapun: Ymephusarse konyecuone nakuaoe ......

3AKJbYHAK

OnpehuBame BUCHHE KOHIIECHOHE HAKHAJE MPH €KCIUIoaTaIfje MUHEPAITHUX CUpOBHHA Y PenyOmum
JneUHACAmEM EKOHOMCKHX, COIIMOJIONIKUX, EKOJONIKUX, PETHOHAIHUX, IPOCTOPHHUX U KPUTEPHjyMa
3a UCTPaXXUBaKkE JeCTe 100ap OCHOB M METOOJOIIKH J100ap MPUCTYII PjelliaBalky OBE MPOOIIEMAaTHKE.
Y 0BOM paay ce MOKyIaJIo yKa3aTH Ha MPEeIHOCTH KopHIThema ope)eHux pe3yaraTta MpeacTyanja u
CTyZIHja €KOHOMCKE OTPAaBIaHOCTH HUCTPaKHWBama M €KCILToaTanmje, YnMe OU ce majbe paspamnia U
JIOTYHIJIA METOJIONIOTHja yTBphUBama KpUTepHjyMa NPUIMKOM ojapeluBama BUCHMHA KOHIIECUOHUX
HAKHAJA.

YnoTtpebom pe3yaTaTta eKOHOMCKE aHAIN3E CE yBaXKaBajy CBE CHEUU(UIHOCTH M0jeTUHHX JISKHUILTA U
u30jeraBajy CHTyaldje Ja c€ pPyIHHIU/KAaMEHOJIOMH IOCMAaTpajy Kao OCTalId HHAYCTPUjCKH H
HpUBpeIHU O0jeKTH, IITO OHU CBAKaKO M HUCY. Bennka MHBECTHIMOHA yiarama, MHTCH3MBAH TOK
HOBIIA, IyTW NEPHOIM OTIUIAaTe U MOBpaTa MHBECTHUIIN]A,paj] y IPOMjEHIBUBUM NIPUPOIHUM yCIOBHMA
U CTpaTelIKH 3Hayaj pyJapcTBa y LjEeJMHU Cy HEKE OJ KapaKTepUCTUYHOCTH OBOT BUAA MPHUBPEIHE
JljeTIaTHOCTH KOj€ je U3/1Bajajy o1 APYTHX.

KnacuuHo €KOHOMCKO caryieflaBarb¢ W aHaIM3Upamke pPYJapCKUX IpojeKkara, ca CBUM THM
CrieIM(pUIHOCTAMA, OU JJOBEJIO JJO MHOTHX JTWJIEMa CaMe HHBECTUTOPE, ajli TPEHIOBU MaKCUMU3AIlH]je
npoduTa ¥ MHHHMH3AIHjE TPOIIKOBA EKCIUTOATAIHje Cy CBAKaKO JTOBEIH Ja M PYJapCTBO IOIITYje
OCHOBHE TP)KHIITHE U EKOHOMCKE 3aKOHUTOCTH.

W3 Tux pasnora ce M y CBjeTCKOj MPAKCH PyAapCKU MPOjEKTH HE MOCTaB/bajy Y ,KpyTo“ nehuHHCaHA
MpaBWia OIfjeHe HEero ce IMOoKyImaBa carjedatn mTo Behu Opoj mapamerapa Koju yTHYY Ha
MOTEHIIMjATHOCT TI0jeINHHUX MpOjeKaTa U N3BPIUIUTH HUX0Ba ,KBaHTH(UKanuja“. Tako HETO cajammba
BPHJETHOCT TPOjeKTa M HMHTEpPHA CTOINA IOBpaTa jecy HEKHW OJl OCHOBHHX IIapaMmeTrapa KOju |
JpXKaBaMa W WHBECTUTOpHUMA Jajy OJrOrOBOPE O aTPaKTHBHOCTH M TIOTEHIWJATHOCTH I0jEHHOT
NpOjeKTa y pyIapCcTBYy.
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