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Анотація. В статті розглянута методологія 
оцінки ефективності інвестиційного проекту, 
застосовувана в Білорусі та відповідно до роз-
роблених вимог UNIDO, запропоновані основні 
напрямки по синхронізації методики оцінки 
з урахуванням особливостей національної 
економіки. 

Аннотация. В статье рассмотрена методо-
логия оценки эффективности инвестиционно-
го проекта, применяемая в Беларуси и в соот-
ветствии с разработанными требованиями 
UNIDO, предложены основные направления по 
синхронизации методики оценки с учетом осо-
бенностей национальной экономики. 
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Одним из основополагающих факторов 
успешного развития предприятия в современ-
ных условиях экономического развития явля-
ется способность его специалистов создавать и 
поддерживать индивидуальные конкурентные 
преимущества перед другими участниками рын-
ка. Важной составляющей устойчивого финан-
сового и производственного положения пред-
приятия, осуществляющего свою деятельность в 
конкурентном окружении, становится инвести-
ционная деятельность. Экономический рост и 
инвестиционная активность являются взаимоо-
бусловленными процессами, поэтому предприя-
тию крайне важно уделять постоянное внимание 
вопросам управления инвестициями. В Беларуси 
данному вопросу уделяется особое внимание как 
со стороны руководства страны, так и менед-
жмента организации.

Кроме этого, в Программе социально-эко-
номического развития Республики Беларусь на 
2011-2015 гг. в разделе «Инвестиционная деятель-
ность» отмечена важность вложения денежных 
средств в развитие экономики страны. Немалую 
роль отводят привлечению денежных средств в 
виде прямых иностранных инвестиций. В част-
ности, в 2015 году в соответствии с данной Про-
граммой прогнозируется рост удельного веса 
инвестиций в основной капитал до 37,5 % от 
ВВП и удельного веса иностранных источников 
в инвестициях в основной капитал – не менее 
21 % [1]. В то же время положение вещей по со-
стоянию на начало 2014 года оставляет желать 
лучшего (рис. 1). Так, удельный вес иностранных 
инвестиций в общей сумме инвестиций в основ-
ной капитал увеличился на 1,1 п. п. [2] и составил 
3,2 %. Фактическое значение за 2013 год в 6,5 раз 
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меньше планового значения 2015  года, что сви-
детельствует о недостаточности привлечения де-
нежных средств в основной капитал в виде ино-
странных инвестиций.

Факторов, которые привели к данной ситуа-
ции, много. Однако мы хотели бы остановиться 
на практике оценки эффективности инвестици-
онных проектов, принятых как на международ-
ном уровне, так и в других странах. К сожалению, 
принятая в Беларуси методика оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов не совпада-
ет с международной, что и приводит, во-первых, 
к тому, что иностранный инвестор сталкивается 

с проблемой составления бизнес-плана инвести-
ционного проекта в соответствии с требования-
ми белорусского законодательства, во-вторых, с 
некоторыми отличиями в применяемых показа-
телях оценки эффективности и их интерпрета-
ции. Учитывая также тот факт, что основными 
инвесторами в Беларуси является Российская 
Федерация, однако даже с данной страной не 
синхронизирована методология оценки эффек-
тивности проектов и принятия инвестиционных 
решений. Это и обусловило актуальность вы-
бранной темы.

Рис. 1. Структура инвестиций в основной капитал за 2010-2013 гг, %

Теоретико-методологическим аспектам мето-
дики оценки эффективности инвестиционных 
проектов, а также их практического примене-
ния посвящены труды как зарубежных, так и от-
ечественных ученых: Дж. Вильямса, В. Беренса, 
П.  М. Хавранека, В. В. Коссова, В. Н. Лившица, 
А. Г. Шахназарова, П. Л. Виленского, В. В. Шир-
шовой, Д. Г. Королева, Д. Г. Матвеева, Д. Рябых, 
В.  Устиновича, А. А. Бевзелюка, Е. А. Какаевой, 
И. В. Кольцовой, Е. А. Соколовской. Однако не-
обходимость синхронизации международной и 

национальной оценкой эффективности проек-
тов не рассмотрена ни одним белорусским ав-
тором. Белорусские ученые акцентировали свое 
внимание на расчете того или иного показателя, а 
также о включении определенных показателей в 
денежный поток инвестиционного проекта.

Применительно к вопросу регламентации 
процесса оценки эффективности за рубежом сле-
дует заметить, что в международной практике не 
существует жестких правил выполнения оценки 
эффективности инвестиций. Большинство мето-
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дик финансово-экономического обоснования и 
оценки эффективности инвестиционных проек-
тов, принятых в экономически развитых странах, 
мало отличаются друг от друга. Все они предпо-
лагают похожие формы представления входной/
выходной информации, используют унифици-
рованную систему показателей и методов их 
расчётов, ориентированы на современные ком-
пьютерные технологии. Признанный приоритет 
имеют методические рекомендации, методы и 
инструментальные средства финансово-эконо-
мического анализа инвестиционных проектов, 
разработанные в международных организациях 
(UNIDO, Всемирный банк, Европейский банк ре-
конструкции и развития и др.).

Одной из авторитетных международных 
организаций, которая занимается проектным 
анализом, является Организация Объединен-
ных Наций по промышленному развитию – 
UNIDO (United Nations Industrial Development 
Organization). «Руководство по оценке эффек-
тивности инвестиций» (далее – Руководство) 
впервые было опубликовано ЮНИДО в 1956 
году. Цель его состояла в том, чтобы дать раз-
вивающимся странам инструмент для повыше-
ния качества инвестиционных предложений и 
способствовать стандартизации промышлен-
ных технико-экономических исследований, ко-
торые часто оказывались не только неполными, 
но и плохо подготовленными. С тех пор усилия 
ЮНИДО, направленные на достижение указан-
ных целей, находили положительный отклик во 
многих странах, как развивающихся, так и раз-
витых. Данное Руководство стало по сути между-
народным стандартом по оценке эффективности 
инвестиций во многих странах. Предложенный 
ЮНИДО подход к подготовке технико-экономи-
ческих обоснований был принят государствен-
ными министерствами, банками, организациями 
по содействию инвестициям, университетами 
и другими высшими учебными заведениями, а 
также консультационными фирмами и инвесто-
рами.

Методика UNIDO является общепризнанной, 
но не единственной. Программа Европейского 
союза TACIS, Европейский банк реконструкции 
и развития (ЕБРР) предъявляют свои требова-
ния к структуре и содержанию инвестиционных 
предложений, которые облегают в форму бизнес-
плана. При разработке технико-экономического 
обоснования, предназначенного для рассмотре-
ния конкретным инвестором, необходимо ори-
ентироваться на его требования. Вместе с тем, 

Руководство UNIDO остается наиболее полным 
и основательным трудов по инвестиционному 
проектированию.

Методика оценки эффективности инвестици-
онного проекта прописана в Правилах по разра-
ботке бизнес-планов инвестиционных проектов, 
утвержденных постановлением Министерства 
экономики Республики Беларусь от 31.08.2005 
№ 158 (далее – Правила). В Правилах оценке эф-
фективности инвестиционного проекта посвя-
щена глава 12 «Требования к содержанию раз-
дела бизнес-плана «Показатели эффективности 
проекта». На основании рассчитанных данных 
предприятием делается вывод о целесообразно-
сти вложения денежных средств в тот или иной 
проект.

Проведем сравнительный анализ выделяемых 
видов эффективности инвестиционных проек-
тов, рассматриваемых различными методиче-
скими рекомендациями, а также используемые в 
процессе оценки инвестиционных проектов по-
казатели эффективности.

В соответствии с Правилами система рассчи-
тываемых показателей может быть классифици-
рована следующим образом:

1) Показатели эффективности проекта (к ним 
можно отнести чистый дисконтированный до-
ход, простой срок окупаемости, динамический 
срок окупаемости, динамический срок окупае-
мости государственной поддержки, валютная 
окупаемость проекта, внутренняя норма доход-
ности, индекс рентабельности, добавленная сто-
имость по проекту и добавленная стоимость на 
одного работающего по проекту);

2) Финансово-экономические показатели по 
организации при реализации проекта (в данную 
группу можно включить рентабельность акти-
вов, рентабельность продукции, рентабельность 
продаж, добавленная стоимость, добавленная 
стоимость на одного работающего, соотноше-
ние расходов на оплату труда и добавленную 
стоимость, соотношение чистой прибыли и до-
бавленной стоимости, уровень безубыточности, 
коэффициент покрытия задолженности);

3) Показатели платежеспособности (к данным 
показателям можно отнести коэффициент теку-
щей ликвидности, коэффициент обеспеченности 
собственных оборотных средств, коэффициент 
финансовых обязательств активами, коэффици-
ент капитализации и коэффициент финансовой 
независимости) [3].

Следует отметить, что такие показатели, как 
сроки оборачиваемости, удельный вес финансо-
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вых обязательств в выручке от реализации про-
дукции и выручка от реализации продукции на 
одного работающего не относятся ни к одной из 
вышеприведенных групп и не включены в табли-
цы для анализа эффективности инвестицион-
ного проекта, однако необходимость их расчета 
отмечена в главе «Показатели эффективности 
проекта». К тому же ко многим показателям не 
представлено их экономическое значение, что 
может отрицательно сказаться на анализе инве-
стиционного проекта для разработчиков, кото-
рые занимаются инвестиционным проектирова-
нием впервые.

В данной главе Правил также прописана не-
обходимость анализа основных видов рисков, 
которые могут возникнуть в ходе реализации ин-
вестиционного проекта: организационные, про-
изводственные, технологические, финансовые, 
экономические, экологические и иные риски. С 
целью выявления и снижения риска проводится 
анализ устойчивости (чувствительности) проек-
та в отношении его параметров и внешних фак-
торов. При этом проводится многофакторный 
анализ чувствительности проекта к изменениям 

входных показателей (цены, объема производ-
ства, элементов затрат, капитальных вложений, 
условий финансирования и иных факторов) [3].

В Руководстве, разработанном под эгидой 
UNIDO, рассматриваются два вида эффективно-
сти инвестиционного проекта: коммерческая и 
общественная. На рисунке 2 представлена струк-
тура анализа коммерческой эффективности в со-
ответствии требованиями Руководства.

В соответствии с Руководством «анализ ком-
мерческой эффективности – это первый шаг 
в экономической оценке проекта. Он связан с 
оценкой возможности реализации нового про-
екта с точки зрения его финансовых результатов. 
Прямые доходы и затраты проекта, таким обра-
зом, рассчитываются в денежном (стоимостном) 
выражении по преобладающим (ожидаемым) 
рыночным ценам» [4, c. 37]. Данный вид анализа 
используется для оценки надежности и приемле-
мости как одного проекта, так и ряда проектов 
с целью их ранжирования исходя из доходности. 
Анализ коммерческой эффективности состоит 
из анализа рентабельности инвестиций и финан-
сового анализа.

Рис. 2. Структура анализа коммерческой эффективности в соответствии с Руководством UNIDO

Расчет показателей финансового анализа про-
водится на каждый год. Он включает в себя ана-
лиз ликвидности и структуры капитала. Первый 
направлен на обеспечение потока наличных де-
нежных средств на протяжении всего периода 
реализации проекта. Анализ структуры капита-
ла проводится с целью того, чтобы убедиться, что 
каждый тип инвестиций (основного и оборотно-
го капитала) покрывается подходящим типом 
инвестирования.

Как отмечается в Руководстве, коммерческая 

эффективность не дает никакой информации о 
вкладе проекта в экономику страны. Основной 
акцент делается только на то, приносит ли про-
ект прибыль предприятию, а не на его реальном 
вкладе в благосостояние общества. Для оцен-
ки вклада проекта в национальную экономику 
Руководство предлагает анализ общественной 
эффективности проекта, отмечая, что коммер-
ческая эффективность принимает во внимание 
только прямые монетарные эффекты, в то вре-
мя как общественная эффективность вприда-
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чу к этому принимает во внимание косвенные 
эффекты как измеримые, так и неизмеримые 
количественно. Анализ коммерческой эффек-
тивности базируется на рыночных ценах, а об-
щественной – на скорректированных, которые 
считаются приближенными социальными цена-
ми. В Руководстве указывается на то, что только 
коммерческой эффективности не достаточно для 
принятия инвестиционных решений, поскольку 
инвестиционные решения, принятые со стороны 
общества должны быть подтверждены анализом 
общественной эффективности проекта [4, с. 52].

В соответствии с Руководством анализ наци-
ональной эффективности инвестиционного про-
екта можно подразделить на несколько этапов:

1) Корректировка цен из рыночных в скоррек-
тированные.

2) Расчет добавленной стоимости. Данный по-
казатель представляет собой в самом общем виде 
разность стоимости выпущенной продукции и 
стоимости затрат, приобретенных у других эко-
номических единиц. В Руководстве отмечается, 
что инвестиционные проекты оцениваются с 
точки зрения чистой национальной добавленной 
стоимости, так как она является наиболее важ-
ным для анализа вклада проекта в национальную 
экономику [4, с. 60].

3) Анализ абсолютной и относительной эф-
фективности проектов. В Руководстве предла-
гаются для применения критерия чистой добав-
ленной стоимости два этапа: анализ абсолютной 
эффективности для целей отбора проектов и 
анализ относительной эффективности для целей 
ранжирования проектов. Если в результате до-
бавленная стоимость является положительной, 
то это является хорошим знаком для дальней-
шего продвижения проекта. С другой стороны, 
если добавленная стоимость отрицательна, то 
это предупреждение о том, что необходимо все 
тщательно продумать, прежде чем продолжать 
разработку проекта, а также особое внимание 
должно быть уделено тем аспектам экономики, 
в рамках которых проект реализовывается. Ана-
лиз относительной эффективности проекта при-
меняется, если несколько конкурирующих про-
ектов при анализе абсолютной эффективности 
показали положительный результат. В Руковод-
стве предлагается несколько видов ранжирова-
ния инвестиционных проектов в зависимости от 
различных аспектов, влияющих на инвестицион-
ные проекты: ранжирование проектов при недо-
статке капитала, иностранной валюты, в услови-
ях нехватки квалифицированной рабочей силы.

4) Национальные параметры, такие как соци-
альная ставка дисконтирования (SDR) и скоррек-
тированный курс иностранной валюты, которые 
должны быть рассчитаны компетентным наци-
ональным агентством, таким как национальное 
плановое агентство, министерство экономики, 
центральный банк или национальный статисти-
ческий комитет [4, с. 111].

5) Дополнительные показатели оценки про-
ектов отражают выполнение целей развития. Как 
отмечается в Руководстве, такое разделение на 
основные и дополнительные показатели не яв-
ляется обязательным. При определенных усло-
виях в соответствии с национальными целями, 
некоторые из так называемых дополнительных 
показателей могут стать настолько же важными, 
насколько и основные. Таким образом, четыре 
дополнительных показателя предлагается вклю-
чить в анализ в зависимости от важности и при-
менения каждого отдельного случая реализации 
проекта. Их относительная важность может ва-
рьироваться в зависимости от страны и времени. 
К ним относят:

1) Влияние на занятость населения;
2) Эффект распределения;
3) Чистый валютный эффект;
4) Международная конкурентоспособность.
Все четыре показателя не обязательно долж-

ны быть рассчитаны при оценке каждого про-
екта. Эксперт по своему усмотрению отбирает 
дополнительные показатели с учетом социально-
экономических условий, в которых оценивается 
инвестиционный проект [4, с. 85-86].

Нами был оценена эффективность инвести-
ционного проекта предприятия в соответствии 
с Правилами и Руководством UNIDO. Сравнив 
сопоставимые данные по инвестиционному про-
екту, но рассчитанные в соответствии с разными 
методическими рекомендациями, можно заме-
тить, что большинство показателей зачастую не 
совпадают ни в абсолютном, ни относительном 
значении даже при применении к дисконтируе-
мым показателям одинаковой ставки дисконти-
рования. Это, прежде всего, можно объяснить 
тем, что при расчете денежных потоков по ин-
вестиционному проекту в соответствии с раз-
личными рекомендациями формируются раз-
личные денежные притоки и оттоки. Так, при 
расчете чистого дисконтированного дохода в 
соответствии с Правилами по разработке биз-
нес-планов инвестиционных проектов, в отток 
наличности включаются плата за кредиты (за-
ймы), связанная с осуществлением капитальных 
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затрат, в то время как в Руководстве, предложен-
ном UNIDO, данный отток денежных средств не 
включен в расчет данного показателя эффектив-
ности. В то же время в приток наличности в со-
ответствии с методическими рекомендациями 
UNIDO включается остаточная стоимость обо-
рудования, приобретенного в ходе реализации 
инвестиционного проекта, что также оказывает 
значительное влияние на изменение чистого по-
тока денежных средств. Также в Руководстве по 
оценке эффективности инвестиций капитальные 
затраты учитываются с налогом на добавленную 
стоимость, что оказывает влияние на отток де-
нежных средств равнозначно учету платы за кре-
диты и займы.

При расчете добавленной стоимости, созда-
ваемой при реализации инвестиционного про-
екта, в белорусских Правилах цены не корректи-
руются, а внешние эффекты, возникающие при 
реализации инвестиционного проекта, не учи-
тываются. Таким образом, в соответствии с Пра-
вилами по оценке эффективности инвестицион-
ного проекта инвестиционный проект является 
эффективным, в то время как в соответствии с 
расчетами, сделанными в соответствии с Руко-
водством UNIDO, проект не является финансово 
устойчивым, что говорит, что привлеченных де-
нежных средств будет недостаточно.

Таблица 1
Сравнительная таблица показателей эффективности инвестиционного проекта, 

рассчитанных в соответствии с различными методическими рекомендациями 
по оценке эффективности инвестиционных проектов

Показатели Значение показателей, рассчитанных в соответствии с
Правилами (РБ) Руководством UNIDO

Чистый доход по проекту, млн рублей 226 905,0 201 846,0
Чистый дисконтированный доход, млн рублей 20 011,0 11 406,6
Простой срок окупаемости, лет 6,5 6
Внутренняя норма доходности, % 29,4 24,97

Финансовая устойчивость проекта - не является финансово 
устойчивым

Добавленная стоимость, млн рублей 430 210,0 284 381,0
Дисконтированная добавленная стоимость, млн 
рублей - 25 035,9

Коэффициент капитализации 1,17* 2,57
Уровень безубыточности, % 53,76* -

Примечания
1 * – данный показатель рассчитан как среднеарифметическая от годовых показателей.

Таким образом, можно заметить, что основ-
ное расхождение состоит в том, что расчет де-
нежных потоков значительно различается в ре-
комендациях UNIDO от белорусских Правил, 
а также расчет и показатели эффективности, в 
особенности, общественной эффективности ин-
вестиционных проектов, приводят к полному не-
совпадению применяемых показателей.

Следовательно, нами предлагается ввести сле-
дующие корректировки в Правила по оценке эф-
фективности инвестиционных проектов. 

Разработка и создание отдельного норма-
тивного акта, – Методические рекомендации по 
оценке и анализу эффективности инвестицион-
ных проектов – утвержденного на уровне Мини-

стерства экономики и Министерства финансов, 
регламентирующего процесс оценки эффектив-
ности инвестиционных проектов в Республике 
Беларусь. Данный нормативный акт будет вклю-
чать в себя всю методику проведения данного 
процесса: как определение основных терминов 
и понятий, касающихся данного вопроса, прин-
ципы эффективности инвестиционного проек-
та, основные положения по включению тех либо 
иных денежных потоков при расчете различных 
показателей эффективности, так и необходимые 
показатели эффективности, анализируемые чи-
стые денежные потоки и риски, с которыми мо-
жет столкнуться предприятие при реализации 
инвестиционного проекта.
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Также необходимо определение денежных по-
токов инвестиционного проекта осуществлять в 
соответствии с международными документами. 
В частности, при определении коммерческой эф-
фективности инвестиционного проекта исклю-
чить потоки денежных средств по предоставляе-
мым предприятию кредитам. Нами предлагается 
проводить анализ финансовой реализуемости 
инвестиционного проекта, на основании которо-
го можно сделать вывод о достаточности денеж-
ных средств на каждый год реализации проекта. 
Оценка жизнеспособности проекта будет произ-
водиться на основании разности денежного при-
тока и оттока, результатом чего является чистый 
денежный поток. Так, в приток денежных средств 
нами были включены доходы от продажи про-
дукции, создаваемой в процессе реализации ин-
вестиционного проекта, а также финансирование 
инвестиционных затрат как за счет собственного 
капитала, так и за счет заемного. В отток денеж-
ных средств входят такие денежные потоки, как 
вложения в инвестиции, текущие затраты на 
производство инвестиционной продукции, на-
логи, уплачиваемые из прибыли, а также плате-
жи по финансовым обязательствам предприятия 
(погашение кредитов и процентов по ним). Необ-
ходимо также отметить, что при оценке финан-
совой реализуемости инвестиционного проекта 
нами уже включена плата за кредиты, что мы ис-
ключим при оценке чистого дисконтированного 
дохода. Отрицательный чистый денежный поток 
будет свидетельствовать о том, что полученных 
средств будет недостаточно для финансирования 
инвестиционного проекта, и предприятию необ-
ходимо будет прибегать к дополнительным ис-
точникам, таким, как краткосрочные кредиты и 
займы и т. п. Положительный чистый денежный 
поток будет указывать на то, что в ходе реализа-
ции проекта денежные притоки смогут покрыть 
оттоки денежных средств.

Во многих зарубежных методических реко-
мендациях оценивается такой вид эффективно-
сти инвестиционных проектов, как обществен-
ная эффективность. Некоторыми белорусскими 
экономистами также обосновывается необходи-
мость ее введения в общую методологию анализа 
проектов [5, с. 50-51]. Данный подход понятен, 
поскольку если коммерческая оценка эффектив-
ности направлена на то, чтобы выявить, будет ли 
реализация проекта целесообразной, принесет 
ли она дополнительную прибыль, то обществен-
ная оценка эффективности состоит в выявлении 
степени влияния инвестиционного проекта на 

национальную экономику страны и на общество 
в целом.

Однако необходимо отметить тот факт, что 
оценка общественной эффективности инвести-
ционных проектов является достаточно сложным 
и трудоемким процессом, требующим значитель-
ных усилий как со стороны государственных ор-
ганов, так и со стороны разработчиков проекта. 
В частности, анализ общественной эффективно-
сти инвестиционных проектов включает в себя 
этап конверсии цен из рыночных в так называ-
емые «общественные», или учетные. Для полу-
чения достоверных данных необходимо измене-
ние методологии построения расчетных таблиц 
(поскольку в зависимости от того, к какой группе 
товаров относится как производимая продукция, 
так и оборудование, сырье, материалы и т.д., при-
меняется различный коэффициент конверсии), 
расчет специализированным государственным 
органом применяемых коэффициентов коррек-
тировки, социальной ставки дисконтирования, 
необходимой для расчета чистой дисконтиро-
ванной внутренней (или национальной) до-
бавленной стоимости, а также регламентация 
процесса корректировки цен. В иностранных 
методических рекомендациях либо обосновыва-
ется расчет и применение стандартных и специа-
лизированных коэффициентов корректировки и 
социальной ставки дисконтирования, либо зна-
чения данных показателей задаются извне в виде 
фиксированных значений специализированным 
органами в зависимости от отрасли, в которой 
работает то либо иное предприятие. Кроме этого 
необходима разработка показателей эффектив-
ности и критерии, по которым проект необходи-
мо принять к реализации и он будет приносить 
общественную выгоду всему населению.

Поэтому введение в методологию оценки эф-
фективности инвестиционных проектов оценки 
общественной эффективности кажется нам целе-
сообразным, однако по ряду причин является не-
своевременным, поскольку в Беларуси не суще-
ствует специализированный орган, который мог 
бы заниматься исследованием и регламентацией 
макроэкономических показателей, с помощью 
которых возможна оценка проекта с данной по-
зиции, а бездумное копирование зарубежных ме-
тодических рекомендаций по данному вопросу 
не приведет к высокому качеству оценки проекта 
со стороны как разработчиков, так и государ-
ства. Поэтому признавая важность включения в 
оценку инвестиционных проектов показателей 
национальной (общественной) эффективности, 
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нами данный вид не будет рассмотрен. В качестве 
альтернативного варианта нами будет использо-
ван скорректированный показатель добавленной 
стоимости.

Таким образом, нами было выявлено, что в 
Беларуси для оценки эффективности инвести-
ционных проектов используются показатели 
коммерческой эффективности, в то время как 
общественная эффективность, рассчитываемая 
в соответствии с требованиями многих между-

народных методик, не определяется. С целью 
совпадения рассчитываемых показателей эф-
фективности нами предлагается корректировка 
денежных потоков, используемых для расчета 
основных показателей эффективности, а также 
анализ финансовой реализуемости проекта, ис-
ходя из которого можно будет сделать выводы 
о достаточности денежных средств для реализа-
ции проекта.
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