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SANOAT KORXONALARINING INVESTITSION STRATEGIYALARINI
BARQAROR RIVOJLANISH TAMOYILLARI ASOSIDA
TAKOMILLASHTIRISH

Mirzayev Bekzod Botir o‘g‘li

Toshkent to‘qimachilik va yengil sanoat instituti,
Qo‘shma ta’lim dasturlarini

muvofiglashtiruvchi bo‘limi dekan o‘rinbosari

Annotatsiya

Magolada sanoat korxonalarining investitsion strategiyalarini barqaror rivojlanish
tamoyillari asosida takomillashtirish masalalari o‘rganildi. Barqaror rivojlanishning
uch yo‘nalishli natija, umumiy qiymat yaratish va resurslarga asoslangan
yondashuvlari hamda barqarorlik va moliyaviy natija o‘rtasidagi bog‘liglik bo‘yicha
empirik tadqgiqotlar umumlashtirildi. Milliy statistika qo‘mitasining 2025-yil
ma’lumotlari asosida sanoat faoliyat turlarining asosiy kapitalga investitsiyalardagi
ulushi va moliyalashtirish manbalari tahlil qilindi: sanoat tarmogqlari jami
investitsiyalarning 52,7 foizini o‘zlashtirgani, xorijiy investitsiyalar ulushi 47,5 foizga
yetgani aniqlandi. Resurs tejamkorligi va ekologik xarajatlarni hisobga oluvchi sof
jorty qiymat ko‘rsatkichi, bargarorlik integral indeksi, investitsion strategiyani
boshqarish modeli va uning baholash ko‘rsatkichlari taklif etildi.

Kalit so‘zlar: sanoat korxonasi, investitsion strategiya, barqaror rivojlanish,
ESG, resurs tejamkorligi, yashil investitsiyalar, sof joriy qiymat.

AHHOTALMSA

B crathe wuccienoBaHbl BONPOCHl COBEPIICHCTBOBAHUS HMHBECTHIIMOHHBIX
CTpaTeTuil TPOMBINIIEHHBIX TPEANPUATANA HAa OCHOBE MPUHIIMIIOB YCTOWYUBOTO
pa3BuTus. OO00OIIEHBI TOAXOAbI TPOMHOTO HMTOTa, CO3JaHUs OOIIel IEHHOCTH U
pecypcHOM KOHLENIUHU (PUPMBI, a TAK)KE SMIIUPUUECKHE UCCIIECA0OBAHNS B3aUMOCBSI3U
YCTOMUYMBOCTH M (PUHAHCOBBIX pe3ysbTaroB. Ha ocHoBe nanHbIX HarnumonanbHOTO
KOMMTETA MO CTaTUCTUKE 3a 2025 rox mpoaHamu3UpOBaHbl AOJS IMPOMBIIUICHHBIX
BHUJIOB JEATEILHOCTH B WHBECTHUIIMAX B OCHOBHOM KamuTadl M WMCTOYHUKH WX
(MHaHCUPOBAHUS: YCTAHOBJIEHO, YTO IPOMBIIIIEHHBIE OTpaciu ocBomwiIn 52,7 % Bcex
VHBECTUIMWA, a JOJS MHOCTPAaHHBIX MHBecTMUMU nocturia 47,5 %. IlpensoxeHsl
MoKa3areidb YUCTOW NPUBEIEHHOM CTOMMOCTH C YYETOM 3KOHOMHH PECYPCOB U
AKOJIOTMYECKUX 3aTpaT, MHTErPATbHBIA WHACKC yCTOMYMBOCTH, MOJEIb YIIPaBICHUS
MHBECTULIHOHHOMW CTpaTEruen 1 MoKa3areiy €€ OLUEHKH.

KiiroueBbie ¢j10Ba: TPOMBITIUICHHOE TIPENTPUSATHE, UHBECTUITMOHHAS CTPATETHSI,
ycToitunBoe pasButue, ESG, pecypcocOepekeHne, 3el¢HbIe WHBECTHIIMH, YHCTas
NPpUBEIEHHASA CTOUMOCT.

Abstract

The article examined ways to improve the investment strategies of industrial
enterprises on the basis of sustainable development principles. The triple bottom line,
shared value and natural-resource-based view approaches, together with empirical
studies on the link between sustainability and financial performance, were summarised.

Using 2025 data of the National Statistics Committee, the share of industrial activities
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in fixed capital investment and its financing sources were analysed: industrial sectors
absorbed 52.7 percent of total investment, and the share of foreign investment reached
47.5 percent. A net present value indicator that accounts for resource savings and
environmental costs, an integral sustainability index, a management model for the
investment strategy and its assessment indicators were proposed.

Keywords: industrial enterprise, investment strategy, sustainable development,
ESG, resource efficiency, green investment, net present value.

KIRISH

Sanoat korxonasining investitsion strategiyasi uning uzoq muddatli
raqobatbardoshligini belgilaydi. Qaysi texnologiya, qaysi mahsulot va qaysi bozorga
mablag‘ yo‘naltirilishi korxonaning keyingi 10-15 vyillik rivojini oldindan
shakllantiradi. So‘nggi yillarda investitsion qarorlarga qo‘yiladigan talablar o‘zgardi:
kapital gaytimi bilan birga energiya va suv sarfi, chiqgindilar hajmi, ish o‘rinlarining
sifati va mahalliy hamjamiyatga ta’sir ham baholanmoqda. Barqaror rivojlanish
tamoyillari investitsion strategiyaning qo‘shimcha cheklovi emas, uning sifat
mezoniga aylanib bormoqda.

O‘zbekistonda bu yo‘nalish davlat siyosatida mustahkamlangan. Prezidentning
2019-yil 4-oktabrdagi PQ-4477-son qarori bilan tasdiglangan 2019-2030-yillar
davrida «yashil» iqtisodiyotga o‘tish strategiyasida yalpi ichki mahsulot birligiga
to‘g‘ri keladigan issigxona gazlari chiqindilarini 2010-yil darajasiga nisbatan 10 foizga
kamaytirish va energiya samaradorligini ikki baravar oshirish magsadlari belgilangan
[1]. Bu magsadlarga erishishda sanoat korxonalarining investitsion qarorlari hal
qiluvchi o‘rin tutadi, chunki asosiy fondlarning texnologik darajasi resurs sarfini uzoq
yillarga belgilab qo‘yadi.

Sanoatda investitsion faollik yuqori. 2025-yilda asosiy kapitalga 591,1 trln so‘m
investitsiya o‘zlashtirildi va bu ko‘rsatkich 2024-yilga nisbatan 10,5 foizga oshdi,
ishlab chiqarish sanoatining ulushi 27,2 foizni tashkil etdi [2]. Sanoat mahsuloti hajmi
1 101,1 trln so‘mga yetdi, ishlab chiqaradigan sanoat korxonalarida ishlab chiqarish
7,7 foizga o°sdi [3]. Hozir ganday texnologik asosda kapital qo‘yilsa, sanoatning 2030-
yilgacha bo‘lgan resurs samaradorligi ham shunga bog‘liq bo‘ladi.

ASOSIY QISM

Barqgaror rivojlanish g‘oyasini korxona strategiyasiga tatbiq etishning nazariy
asosini J. Elkington ishlari tashkil etadi. U korxona faoliyatini iqtisodiy, ekologik va
ijtimoiy natijalar birligida baholovchi «uch yo‘nalishli natija» yondashuvini asoslab,
barqgaror strategiya har uch tomon uchun foydali yechimlarni izlashga tayanishini
ko‘rsatgan [4]. S. Xart resurslarga asoslangan nazariyani rivojlantirib, ifloslanishning
oldini olish, mahsulotni hayotiy sikl bo‘yicha boshqgarish va barqaror rivojlanishga
yo‘naltirilgan qobiliyatlar firmaga uzoq muddatli raqobat ustunligi berishini
asoslagan [5]. M. Porter va M. Kramer «umumiy qiymat yaratish» konsepsiyasini taklif
etib, jamiyat muammolarini hal etishga qaratilgan investitsiyalar korxona
unumdorligini ham oshirishini ko‘rsatgan [6].
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Empirik tadqiqotlar bu qarashlarni tasdiglaydi. R. Ekkls, I. loannu va G. Serafeym
barqarorlik siyosatini erta joriy etgan kompaniyalar uzoq muddatda aksiyalar
daromadliligi va buxgalteriya ko‘rsatkichlari bo‘yicha boshqalardan ustun kelganini
aniqlagan [7]. G. Fride, T. Bush va A. Bassen 2000 dan ortiq empirik tadqiqot
natijalarini umumlashtirib, ularning aksariyatida ekologik, ijtimoiy va boshqaruv
(ESG) ko‘rsatkichlari bilan moliyaviy natijalar o‘rtasida ijobiy bog‘liqlik qayd
etilganini ko‘rsatgan [8]. M. Xan, G. Serafeym va A. Yun moliyaviy natijaga asosan
tarmoq uchun muhim barqarorlik masalalariga yo‘naltirilgan sa’y-harakatlar ta’sir
qilishini aniqglagan [9]. Sanoat korxonasi uchun bu xulosaning amaliy ma’nosi aniq:
barqarorlik investitsiyalari barcha yo‘nalishlarga teng tagsimlanmasdan, tarmoqning
asosiy resurs va ekologik muammolariga qaratilishi kerak.

Xalgqaro miqyosda bargaror rivojlanish mezonlari BMTning 2030-yilgacha
bo‘lgan Barqaror rivojlanish magsadlarida, xususan, sanoat, innovatsiya va
infratuzilma hamda mas’uliyatli iste’mol va ishlab chiqarish magsadlarida belgilangan
[10]. Milliy darajada investitsion faoliyatning huquqiy asoslari «Investitsiyalar va
investitsiya faoliyati to‘g‘risida»gi Qonunda mustahkamlangan [11].

Adabiyotlarni umumlashtirib, sanoat korxonasining barqaror rivojlanish
tamoyillariga asoslangan investitsion strategiyasiga quyidagi mualliflik ta’rifi berildi:
bu korxonaning uzoq muddatli maqsadlariga mos investitsion loyihalarni iqtisodiy
samaradorlik, resurs tejamkorligi, ekologik xavfsizlik va ijtimoiy mas’uliyat mezonlari
birligida tanlash, moliyalashtirish va amalga oshirishga qaratilgan boshgaruv qarorlari
tizimidir.

Tadqiqotda tizimli yondashuv, qiyosiy tahlil, guruhlash, grafik tasvirlash va
investitsion samaradorlikni hisoblash usullari qo‘llanildi. Ma’lumotlar manbai sifatida
O‘zbekiston Respublikasi Milliy statistika qo‘mitasining 2025-yil yanvar-dekabr
oylari uchun asosiy kapitalga investitsiyalar to‘g‘risidagi rasmiy ma’lumotlari [2]
olindi. Sanoat faoliyat turlarining investitsiyalardagi ulushi 1-rasmda keltirilgan.

27,0
Ishlab chiqarish sanoati ’
&
Elektr energiyasi, gaz, bug* va 14,4
konditsiyalangan havo bilan 133
ta’minlash _ ’
. 12,2
Tog‘-kon sanoati
I
Suv bilan ta’minlash, kanalizatsiya, 1,4
chiqindilarni yig‘ish va qayta ishlash F 2,3
0 5 10 15 20 25 30
foiz
2024-yil Il 2025-yil

1-rasm. Sanoat faoliyat turlarining asosiy kapitalga investitsiyalardagi
ulushi, foizda [2]
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I-rasmda 2025-yilda to‘rtta sanoat faoliyat turi jami investitsiyalarning 52,7
foizini o‘zlashtirdi. Ishlab chiqarish sanoatining ulushi 27,0 foizdan 27,2 foizga
ko‘tarilib, eng yuqori darajada saqlandi, tog‘-kon sanoatining ulushi 12,2 foizdan 9,9
foizgacha qisqardi. Kapitalning xom ashyo qazib chiqarishdan qayta ishlashga siljishi
barqaror rivojlanish uchun ijobiy holat: qayta ishlash qo‘shilgan qiymat yaratadi va bir
birlik tabiiy resursdan ko‘proq mahsulot olish imkonini beradi. Suv bilan ta’minlash,
kanalizatsiya va chiqindilarni qayta ishlash faoliyatining ulushi 1,4 foizdan 2,3 foizga
oshgani ekologik infratuzilmaga e’tibor kuchayganini ko‘rsatadi. Investitsiyalarning
moliyalashtirish manbalari 1-jadvalda keltirilgan.

1-jadval
Asosiy kapitalga investitsiyalarning moliyalashtirish manbalari, 2025-yil!
Haimi. mlrd Ulushi Ulushi
Ne Moliyalashtirish manbasi J . 2024-yil, 2025-yil,
so‘m . .
foizda foizda
1. | Respublika budjeti 28 002,0 49 4,7
) O zPekmtoq Respublikasi kafolati ostidagi 32507.1 4.8 5.5
xorijiy kreditlar
3. | Tiklanish va taraqqiyot jamg‘armasi 2 109,5 0,6 0,4
4. | Korxona mablag‘lari 90 311,1 16,7 15,3
5. | Aholi mablag‘lari 374722 6.4 6,3
6 XOI.‘I._].ly 1nv§st1t31yalar va kafolatlanmagan 389 589.6 64.6 65.9
xorijiy kreditlar
shundan: xorijiy investitsiyalar 281 128,8 36,0 47,5
7 Tijorat 1E)an‘k kreditlari va boshqa qarz 11 149,5 2.0 1.9
mablag‘lari
Jami 591 141,0 100,0 100,0

I-jadval investitsiyalarni moliyalashtirishda tashqi manbalar yetakchi o‘rinda
ekanini ko‘rsatadi. Xorijiy investitsiyalar va kafolatlanmagan xorijiy kreditlar ulushi
65,9 foizga yetdi, shundan xorijiy investitsiyalar ulushi bir yilda 36,0 foizdan 47,5
foizgacha ko‘tarildi. Xalqaro investorlar va moliya institutlari loyihalarni tanlashda
ekologik, ijtimoiy va boshqaruv mezonlarini tobora kengroq qo‘llamoqda [8]. Bargaror
rivojlanish tamoyillariga mos investitsion strategiya korxona uchun xorijiy kapitalni
jalb qilish shartiga aylanmoqda. Korxonalar o‘z mablag‘lari ulushi 16,7 foizdan 15,3
foizgacha pasaygani har bir loyihani to‘g‘ri tanlashning ahamiyatini oshiradi.
Loyihalarni barqarorlik mezonlari bo‘yicha solishtirish uchun quyidagi ko‘rsatkich
taklif etildi:

NPVy = BI85~ 1y ()

bu yerda NPVy barqarorlik bo‘yicha tuzatilgan sof joriy qiymat, mln so‘m; CF; t
yildagi sof pul oqimi; AR, t yilda energiya, suv va xom ashyo sarfi kamayishi hisobiga
olingan tejam; Z; t yildagi ekologik va ijtimoiy xarajatlar (atrof-muhitni

! Manba: [2] ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tuzilgan.
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ifloslantirganlik uchun to‘lovlar, chigindilarni utilizatsiya qilish, mehnat xavfsizligi);
r diskont stavkasi; I, boshlang‘ich investitsiya; T loyihaning hisob davri, yil.

(1) formula an’anaviy hisob-kitobda e’tibordan chetda qoladigan ikki ogimni
ochiq ko‘rsatadi. Energiya tejovchi uskuna yoki suvni qayta aylantirish tizimi sotib
olish bosqgichida gimmatroq bo‘lishi mumkin, ammo resurs tejami hisobiga butun
foydalanish davrida o‘zini qoplaydi. Eskirgan texnologiyaga asoslangan arzon
loyihada esa ekologik to‘lovlar va chiqindilar bilan bog‘liq xarajatlar yillar davomida
ortib boradi. Ikkala oqim hisobga olinganda resurs tejovchi loyihalar haqqoniy
baholanadi va strategik ustunlik manbai sifatida namoyon bo‘ladi [5]. Loyihaning
umumiy barqarorlik darajasini baholash uchun integral indeks qo‘llanadi:

Ig =XicaWi " X, ZpaiWie =1 (2)

bu yerda Iz loyihaning barqarorlik integral indeksi; x; iqtisodiy, ekologik va
jtimoiy yo‘nalishlar bo‘yicha 0 dan 1 gacha normallashtirilgan qism indekslar; wy,
yo‘nalishlarning vazni.

(2) formulada vaznlarni iqtisodiy yo‘nalish uchun 0,40, ekologik yo‘nalish uchun
0,35 va ijtimoiy yo‘nalish uchun 0,25 qilib belgilash tavsiya etiladi. Iqgtisodiy
yo‘nalishning vazni yuqori, chunki kapital gaytimisiz loyiha uzoq yashamaydi.
Ekologik yo‘nalishga ham yuqori vazn berilgani sanoatning resurs sig‘imi yuqoriligini
aks ettiradi. Indeks 0,7 va undan yuqori bo‘lgan loyihalarni ustuvor deb hisoblash, 0,5
dan past loyihalarni qayta ko‘rib chiqish maqgsadga muvofiq. Vaznlar tarmoq
xususiyatiga qarab o‘zgartirilishi mumkin: suv sarfi yuqori bo‘lgan to‘qimachilik
bo‘yoqg-pardozlash korxonalarida ekologik yo‘nalish vaznini oshirish o‘rinli.

Tahlil asosida sanoat korxonalarida investitsion strategiyani barqaror rivojlanish
tamoyillari asosida takomillashtirishning to‘rtta asosiy yo‘nalishi aniglandi. Birinchisi,
investitsion qarordan oldin korxonaning resurs sarfi, chiqindilari va tarmoq uchun
muhim barqarorlik xatarlarini baholash. Ikkinchisi, loyihalarni (1) va (2) formulalar
asosida saralash. Uchinchisi, xorijiy investitsiya, yashil kredit va obligatsiyalar kabi
barqaror moliyalashtirish manbalarini jalb qilish. To‘rtinchisi, energiya va suv tejovchi
texnologiyalar hamda chiqindilarni qayta ishlash tizimlarini joriy etish. Bu
yo‘nalishlarni yagona boshqaruv jarayoniga birlashtirish uchun 2-rasmdagi model
ishlab chiqildi.
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BARQAROR RIVOJLANISH TAMOYILLARI:
iqtisodiy samaradorlik, ekologik muvozanat, ijtimoiy mas’uliyat

v

- . 3. Barqaror . .

llicf::rastzglfsl ?ﬁlglllgcslﬂgf 2. Loyihalarni saralash moliyalashtirish 4. tl::;:)lfs tiejiﬁ‘;hl
» CHqIndi NPVB va barqarorlik Xorijiy investitsiya, X styala .
va tarmoq uchun muhim = . . . . . —» Energiya va suv tejovchi
barqarorlik xatarlarini integral indeksi (IB) yashil kredit va uskunalar, chiqindilarni

bahol asosida tanlash obligatsiyalar, o‘z >
aholash mablag-lari qayta ishlash
T qayta aloqa l

MONITORING VA HISOBOT:
barqarorlik ko‘rsatkichlari tizimi, yillik barqarorlik hisoboti

v

NATIJA:
raqobatbardoshlikning oshishi, resurs sarfining kamayishi, investorlar ishonchining ortishi

2-rasm. Barqaror rivojlanish tamoyillariga asoslangan investitsion
strategiyani boshqarish modeli’

2-rasmdagi model to‘rt darajadan iborat. Yuqori darajada bargaror rivojlanish
tamoyillari strategiyaning magsad va mezonlarini belgilaydi. Ikkinchi darajada to‘rtta
blok ketma-ket joylashgan. Strategik diagnostika korxonaning energiya, suv va xom
ashyo sarfini, chigindilar hajmini va tarmoq uchun muhim xatarlarni aniglaydi; bu
barqarorlik investitsiyalarini eng katta samara beradigan yo‘nalishlarga qaratish
imkonini beradi [9]. Loyihalarni saralash bloki (1) va (2) formulalar asosida resurs
tejami va ekologik xarajatlarni hisobga olgan holda ustuvor loyihalarni tanlaydi.

Bargaror moliyalashtirish bloki tanlangan loyihalar uchun mos manbalarni
belgilaydi. Bargarorlik ko‘rsatkichlari aniq hisoblangan loyiha xorijiy investorlar va
xalqaro moliya institutlari uchun jozibador bo‘ladi. Resurs tejovchi texnologiyalar
bloki loyihani amalga oshirish bosqichini gamrab oladi. Uchinchi darajada monitoring
va hisobot natijalari qayta aloga orqali keyingi diagnostikaga qaytadi va strategiyaga
har yili tuzatish kiritiladi. To‘rtinchi darajada model natijasi raqobatbardoshlik, resurs
sarfi va investorlar ishonchi orqali baholanadi. Monitoring uchun ko‘rsatkichlar 2-
jadvalda keltirilgan.

2-jadval
Investitsion strategiyaning barqarorlik darajasini baholash ko‘rsatkichlari?
Yo‘nalish Ko‘rsatkich O‘Ichov birligi
Iqtisodiy Barqarorlik bo‘yicha tuzatilgan sof joriy qiymat, mln so‘m
(1) formula
N Investitsiyalarning diskontlangan qoplanish .
Iqtisodiy muddati yil
Iqtisodiy Yangi texnologiyalar asosida 1shlab chigarilgan foizda
mahsulot ulushi
Ekologik Mahsulot birligiga energiya sarfi kVt-soat/birlik

I Manba: muallif ishlanmasi.

2 Manba: [4], [5], [9] asosida muallif tomonidan ishlab chiﬂil%an.
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Yo‘nalish Ko‘rsatkich O‘Ichov birligi
Ekologik Mahsulot birligiga suv sarfi m?/birlik
Ekologik Qayta ishlangan chigindilar ulushi foizda
Ijtimoiy Malakasini oshirgan xodimlar ulushi foizda
[jtimoiy Mehnat sharoiti yaxshilangan ish o‘rinlari soni ta
Umumiy natija Barqgarorlik integral indeksi, (2) formula 0-1

2-jadvaldagi ko‘rsatkichlar modelning har bir yo‘nalishini alohida baholash va
korxonalarni o‘zaro solishtirish imkonini beradi. Iqtisodiy ko‘rsatkichlar loyiha
gaytimini, ekologik ko‘rsatkichlar mahsulot birligiga to‘g‘ri keladigan resurs sarfi va
chigindilarni qayta ishlash darajasini, 1jtimoiy ko‘rsatkichlar inson kapitali va mehnat
sharoitiga qo‘shilgan hissani ko‘rsatadi. Mahsulot birligiga energiya va suv sarfining
pasayishi davlat strategiyasidagi energiya samaradorligi maqgsadi [1] bilan bevosita
bog‘langan. Yakuniy ko‘rsatkich bo‘lgan bargarorlik integral indeksi barcha
yo‘nalishlar natijasini umumlashtiradi va uning o‘sishi investitsion strategiya barqaror
rivojlanish tamoyillariga tobora mos kelayotganidan dalolat beradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Xulosa qilib aytganda, sanoat korxonalarida investitsion faollik yuqori darajada
saglanmoqda: 2025-yilda sanoat tarmogqlari asosiy kapitalga investitsiyalarning 52,7
foizini o‘zlashtirdi, moliyalashtirishda xorijiy investitsiyalar ulushi 47,5 foizga yetdi.
Bu kapitalni uzoq muddatli raqobat ustunligiga aylantirish uchun investitsion
strategiyalarni barqaror rivojlanish tamoyillari asosida takomillashtirish taklif etiladi.
Buning uchun investitsion qarordan oldin resurs sarfi va barqarorlik xatarlari bo‘yicha
diagnostika o‘tkazish; loyihalarni resurs tejami va ekologik xarajatlarni hisobga
oluvchi sof joriy qiymat va barqarorlik integral indeksi asosida saralash; xorijiy
investitsiya, yashil kredit va obligatsiyalarni jalb qilishda barqarorlik
ko‘rsatkichlaridan foydalanish; energiya va suv tejovchi texnologiyalarni ustuvor
moliyalashtirish hamda strategiya natijalarini taklif etilgan ko‘rsatkichlar tizimi
asosida har yili baholab borish zarur.
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