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ÈÑÒÎ×ÍÈÊÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÉ Â ÎÑÍÎÂÍÎÉ ÊÀÏÈÒÀË

Â óñëîâèÿõ âûñîêîãî óðîâíÿ èçíîñà îñíîâíûõ ôîíäîâ è ñíèæåíèÿ èíâåñòè-
öèîííîé àêòèâíîñòè íà îòå÷åñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèÿõ îñîáî îñòðî ñòîèò âîïðîñ
îá èçûñêàíèè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.

Ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå XX è íà÷àëî XXI ââ. â ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü õàðàêòåðèçóþòñÿ óâåëè÷åíèåì èçíîøåííîñòè äåéñòâóþùèõ îñíîâíûõ
ôîíäîâ. Ýòà ïðîáëåìà îáóñëîâëåíà â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ðàçðóøèòåëüíûìè ñî-
áûòèÿìè â ïîëèòèêå è ýêîíîìèêå ñòðàí áûâøåãî ÑÑÑÐ íà ïîñòñîâåòñêîì ïðî-
ñòðàíñòâå â 90-å ãã. ïðîøëîãî âåêà. Ôàêòè÷åñêèé èçíîñ îñíîâíûõ ôîíäîâ
ïðåäïðèÿòèé ñ 1996 ïî 2003 ãã. ïðèâåäåí â òàáë. 1.

Òàáëèöà 1.Ôàêòè÷åñêèé èçíîñ îñíîâíûõ ôîíäîâ ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé ïî îò-
ðàñëÿì ýêîíîìèêè (íà íà÷àëî ãîäà), %

Îñíîâíûå ôîíäû
Ãîä

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Âñå: 42,3 47,0 50,2 49,4 50,8 49,8 52,3 53,5
â ïðîìûøëåííîñòè 56,5 59,5 62,2 58,6 61,4 58,9 61,4 62,4
â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå 40,1 48,8 52,4 53,2 55,8 56,6 57,5 57,2
íà òðàíñïîðòå 41,3 48,0 52,5 52,7 53,3 53,1 54,8 55,6
â ñâÿçè 40,3 43,0 44,7 36,0 42,7 44,8 46,3 46,4
â ñòðîèòåëüñòâå 38,4 41,8 43,6 46,3 41,4 41,0 42,5 43,1
â òîðãîâëå è îáùåñò-
âåííîì ïèòàíèè 34,9 36,9 38,6 38,0 39,6 39,4 41,2 42,9

Èñòî÷íèê: Ñòàòèñòè÷åñêèé åæåãîäíèê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2003 ãîä.

Êàê âèäíî, ôàêòè÷åñêèé èçíîñ îñíîâíûõ ôîíäîâ íà íà÷àëî 2003 ã. âîçðîñ ïî
îòíîøåíèþ ê 1996 ã. íà 11,2 ï.ï. (ñ 42,3 äî 53,5 %). Ïðè ýòîì íàèáîëåå ðåçêèé
ñêà÷îê íàáëþäàåòñÿ ïî îñíîâíûì ôîíäàì â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå — íà 17,1 ï.ï. è
íà òðàíñïîðòå — íà 14,3 ï.ï. Ðîñò èçíîøåííîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñâÿçè,
ñòðîèòåëüñòâå è â òîðãîâëå è îáùåñòâåííîì ïèòàíèè õàðàêòåðèçóåòñÿ áîëåå çà-
ìåäëåííûìè òåìïàìè. Òàê, èçíîñ îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñâÿçè âîçðîñ íà 6,1 ï.ï., â
ñòðîèòåëüñòâå — íà 4,7 ï.ï., â òîðãîâëå è îáùåñòâåííîì ïèòàíèè — íà 8 ï.ï.

Áîëüøàÿ èçíîøåííîñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ âåäåò ê ñíèæåíèþ êà÷åñòâà âû-
ïóñêàåìîé ïðîäóêöèè, åå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íà âíåøíåì è íà âíóòðåííåì
ðûíêàõ è, ñëåäîâàòåëüíî, ê óõóäøåíèþ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ìíîãèõ ïðî-
ìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé. Â ïîñëåäíèå ãîäû ïðàâèòåëüñòâîì Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü ïðîâîäèòñÿ áîëüøàÿ ðàáîòà ïî àêòèâèçàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè. Îïðåäåëåíû îñíîâíûå çàäà÷è è íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè
ñòðàíû íà äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä: óëó÷øåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà è ñíè-
æåíèå èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ; âûäåëåíèå èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ íà ðåà-
ëèçàöèþ íàèáîëåå ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè ýêî-
íîìèêè; îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè çàêîíîäàòåëüíîé áàçû â èíâåñòèöèîííîé
ñôåðå; óñèëåíèå ðîëè àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé â èííîâàöèîííîì ïðîöåñ-
ñå; ðàñøèðåíèå ñèñòåìû ëèçèíãîâûõ îïåðàöèé; ñòèìóëèðîâàíèå ðîñòà îáúåìîâ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé è äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ; ðàçâèòèå èíâåñòèöèîííî-
ãî ñîòðóäíè÷åñòâà ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ è äðóãèìè çàðóáåæíûìè ãîñóäàðñòâàìè.
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Òàòüÿíà Àëåêñàíäðîâíà ÊÓËÈÊÎÂÀ, ñîèñêàòåëü êàôåäðû áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, àíàëèçà
è àóäèòà â ïðîìûøëåííîñòè Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà.



Ñîãëàñíî èíâåñòèöèîííîìó êîäåêñó Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü èñòî÷íèêàìè èí-
âåñòèöèé ìîãóò áûòü:

� ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèé, âêëþ÷àÿ àìîðòèçàöèîííûå ôîíäû, ïðè-
áûëü, îñòàâøàÿñÿ ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ è äðóãèõ îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé, â òîì
÷èñëå ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ïðîäàæè äîëåé â óñòàâíîì ôîíäå þðèäè÷åñêèõ ëèö;

� çàåìíûå è ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà, âêëþ÷àÿ êðåäèòû áàíêîâ è íåáàíêîâ-
ñêèõ êðåäèòíî-ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, çàéìû ó÷ðåäèòåëåé (ó÷àñòíèêîâ) è
äðóãèõ þðèäè÷åñêèõ è ôèçè÷åñêèõ ëèö, îáëèãàöèîííûå çàéìû.

Èñõîäÿ èç ðàçðàáîòàííûõ îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà ïåðèîä äî 2015 ã., ñîáñòâåííûå ñðåä-
ñòâà ïðåäïðèÿòèé îñòàþòñÿ îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëü-
íûõ âëîæåíèé. Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû ïî èñòî÷íèêàì
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèâåäåíà â òàáë. 2.

Òàáëèöà 2. Èíâåñòèöèè âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû ïî èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ, %

Èíâåñòèöèè Ãîä
1999 2000 2001 2002 2003

Âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû — âñåãî 100 100 100 100 100
Èç íèõ ôèíàíñèðóåìûå çà ñ÷åò:

áþäæåòíûõ ñðåäñòâ 22,3 20,3 19,1 20,2 18,7
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ îðãàíèçà-
öèè, âêëþ÷àÿ êðåäèòû 52,5 51,4 53,9 53,4 55,7
íàñåëåíèÿ, âêëþ÷àÿ êðåäèòû 16,8 17,7 15,8 14,0 13,1
èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ 2,4 4,3 2,6 5,2 5,5

Èñòî÷íèê: Ñòàòèñòè÷åñêèé åæåãîäíèê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2003 ãîä.

Äàííûå òàáë. 2 ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà îðãàíèçà-
öèè áûëè è îñòàþòñÿ ãëàâíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ñðåäè ñðåäñòâ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ, íàïðàâëåííûõ íà îñóùåñòâëå-
íèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ãëàâíàÿ ðîëü ïðèíàäëåæèò àìîðòèçàöèîí-
íûì îò÷èñëåíèÿì. Îíè âûïîëíÿþò âîñïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ, à òàêæå
ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ñòàáèëüíûì èñòî÷íèêîì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. Îäíàêî
ñðåäñòâàìè, íàêîïëåííûìè â âèäå àìîðòèçàöèîííîãî ôîíäà, ïðåäïðèÿòèÿ ìî-
ãóò âîñïîëüçîâàòüñÿ êðàéíå ðåäêî èç-çà îòâëå÷åíèÿ èñòî÷íèêîâ èíâåñòèöèé â
îñíîâíóþ äåÿòåëüíîñòü, ò.å. âîçíèêëà ïðîáëåìà èñïîëüçîâàíèÿ àìîðòèçàöèè
íå ïî öåëåâîìó íàçíà÷åíèþ.

Ñ 1975 ïî 1991 ãã. â ÑÑÑÐ äåéñòâîâàëî “Ïîëîæåíèå î ïîðÿäêå ïëàíèðîâàíèÿ,
íà÷èñëåíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé â íàðîäíîì õîçÿéñòâå”,
÷òî ïîçâîëÿëî àêêóìóëèðîâàòü ñóììó âîçìåùåííûõ àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé
íà îòäåëüíîì ñ÷åòå. Îòìåíà ýòîãî ïîëîæåíèÿ ïðèâåëà ê ñíèæåíèþ êîíòðîëÿ çà öå-
ëåâûì èñïîëüçîâàíèåì íàêîïëåííûõ ñðåäñòâ íà âîñïðîèçâîäñòâî îñíîâíûõ ïðîèç-
âîäñòâåííûõ ôîíäîâ. Â ðåçóëüòàòå íàêîïëåííàÿ ïðåäïðèÿòèåì ñóììà àìîðòèçàöèè
ñòàëà èãðàòü ðîëü äîïîëíèòåëüíîãî èñòî÷íèêà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.

Òàêæå èñòî÷íèêîì ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ è ôèíàíñèðîâàíèÿ åãî èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ ïðèáûëü. Íî äëÿ áîëüøèíñòâà ïðîìûøëåí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýòî íå íàäåæíûé èñòî÷íèê. Íà÷èíàÿ ñ
1991 ã., óäåëüíûé âåñ óáûòî÷íûõ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé îò èõ îáùåãî
÷èñëà ñèëüíî âîçðîñ. Òàê, åñëè â 1991 ã. ýòîò ïîêàçàòåëü ñîñòàâèë 2,8 %, òî â
2002 ã. — 32,9 %, ÷òî ïî÷òè â 12 ðàç áîëüøå. Îäíàêî óæå çà 2004 ã. ýòîò ïîêà-
çàòåëü ñòàë íåñêîëüêî íèæå. Íà 1 ÿíâàðÿ 2005 ã. â ïðîìûøëåííîñòè çàôèêñè-
ðîâàíî 28,3 % óáûòî÷íûõ ïðåäïðèÿòèé îò èõ ñîâîêóïíîé ÷èñëåííîñòè.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, äëÿ áîëåå ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííûõ
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íåîáõîäèìî âíåñòè
èçìåíåíèÿ â äåéñòâóþùèé ïîðÿäîê ëüãîòèðîâàíèÿ ïðèáûëè, íàïðàâëåííîé íà
îñóùåñòâëåíèå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ïîêðû-

78



âàþò ðàíåå ïðîèçâåäåííûå ðàñõîäû è íå ìîãóò áûòü èñòî÷íèêîì ðàñøèðåííîãî
âîñïðîèçâîäñòâà.

Äåéñòâóþùèé â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïîðÿäîê ôîðìèðîâàíèÿ è èñïîëüçî-
âàíèÿ àìîðòèçàöèîííîãî ôîíäà ñêàçûâàåòñÿ íà ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè õîçÿé-
ñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. Ïðèâëå÷åííûå çàåìíûå ñðåäñòâà (ñ ïîñëåäóþùåé óïëà-
òîé ïðîöåíòîâ) íà êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ âîçìåùàþòñÿ â âèäå àìîðòèçàöèîí-
íûõ îò÷èñëåíèé. Ïðè ýòîì ýòè ñðåäñòâà íå ñòèìóëèðóþòñÿ, òàê êàê ïðèáûëü
ëüãîòèðóåòñÿ òîëüêî ïðè ïîëíîì èñïîëüçîâàíèè àìîðòèçàöèîííîãî ôîíäà.
Ñëåäîâàòåëüíî, ñ öåëüþ ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ èìååò ñìûñë ïðèìåíÿòü ëüãîòû
ïî íàëîãó íà ïðèáûëü íà âåëè÷èíó âñåõ çàòðàò, íàïðàâëåííûõ íà îñóùåñòâëå-
íèå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.

Äîâîëüíî çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ ïðåäïðèÿòèÿ îáíîâëÿåòñÿ
çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ, ò. å. ñðåäñòâ ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé. Íî
ïðè ýòîì âîçíèêàåò ìíîãî ïðîáëåì, òàê êàê õîçÿéñòâóþùèì ñóáúåêòàì êðàéíå
ñëîæíî îôîðìèòü êðåäèò. Äëÿ åãî ïîëó÷åíèÿ íåîáõîäèì äîñòàòî÷íûé çàëîã
èëè ãàðàíòèÿ, à ïðè îôîðìëåíèè èíîñòðàííûõ êðåäèòîâ — ãàðàíòèè Ïðàâè-
òåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Ðàçâèòèå èïîòå÷íîãî êðåäèòà â íåêîòîðîé
ñòåïåíè ïîçâîëèëî ðåøèòü äàííóþ çàäà÷ó, íî íå â ïîëíîé ìåðå, òàê êàê åñòü ïðîá-
ëåìà ñëîæíîñòè è äëèòåëüíîñòè îôîðìëåíèÿ èïîòåêè. Çàêîíîäàòåëüíîå óñòà-
íîâëåíèå äëÿ îðãàíîâ, ðåãèñòðèðóþùèõ èïîòåêó (ÁÐÒÈ), ðàáîòû ñ êëèåíòàìè
ïî ïðèíöèïó “îäíî îêíî” è îïðåäåëåíèå ñðîêà îôîðìëåíèÿ äîêóìåíòîâ ïî
îöåíêå îáúåêòîâ íåäâèæèìîñòè äî 30 êàëåíäàðíûõ äíåé ïðèâåäåò ê áîëåå ýô-
ôåêòèâíîìó ïðîöåññó ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ê ïðèâëå÷åííûì îòíîñÿò ðåñóðñû îòå÷åñòâåííûõ è èíîñòðàííûõ èíâåñòî-
ðîâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Ðåñïóáëèêà Áåëàðóñü èñïûòûâàåò íåäîñòàòîê â èíâåñ-
òèöèîííûõ ðåñóðñàõ, ïîòåíöèàëüíûì èñòî÷íèêîì êîòîðûõ îñòàåòñÿ èíîñòðàí-
íûé êàïèòàë. Ïîñòîÿííàÿ ðàáîòà ðóêîâîäèòåëåé ïðåäïðèÿòèé, ìèíèñòåðñòâ è
âåäîìñòâ â íàïðàâëåíèè óëó÷øåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà äàëî ðåçóëüòà-
òû. È ñèòóàöèÿ ñòàëà óëó÷øàòüñÿ.

Ðîñò óäåëüíîãî âåñà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé (òàáë. 2) îáóñëîâëåí òåì, ÷òî íà
ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ëåò Áåëàðóñü âûñòóïàåò ëèäåðîì ïî òåìïàì ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðîñòà ñðåäè ñòðàí ÑÍÃ. Îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóþò ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè,
ÂÂÏ, ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, ÷òî óñèëèâàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü ýêîíîìèêè íà-
øåé ñòðàíû äëÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà è óìåíüøàåò èíâåñòèöèîííûé ðèñê.

Èç òàáë. 2 òàêæå âèäíî, ÷òî ñðåäñòâà ìåñòíûõ è ðåñïóáëèêàíñêèõ ôîíäîâ â
êà÷åñòâå èñòî÷íèêà èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè èìåþò òåíäåíöèþ ê ñíèæå-
íèþ. Ñðåäñòâà áþäæåòà ñîêðàòèëèñü ñ 1999 ã. íà 3,6 ï. ï. (ñ 22,3 äî 18,7 %).
Âîçìîæíî, ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ðóêîâîäèòåëè ïðåäïðèÿòèé íå óäåëÿþò äîñòà-
òî÷íîãî âíèìàíèÿ ñîñòàâëåíèþ áèçíåñ-ïëàíîâ íà íîâûå ïðîåêòû. Âñëåäñòâèå
ïîëîæèòåëüíûõ òåíäåíöèé â ðàçâèòèè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ñðîê îêóïàå-
ìîñòè ïðîåêòîâ çíà÷èòåëüíî ñíèçèëñÿ, ÷òî ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ïðèáûëü
äîâîëüíî áûñòðî. Íåîáõîäèìî ïðèäàâàòü áîëüøåå çíà÷åíèå öåëåíàïðàâëåííîñòè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è ÷åòêî îáîñíîâûâàòü âñå ñòàòüè ðàñõîäîâ. Ýòî äàñò
øàíñ íà ïîëó÷åíèå âûäåëÿåìûõ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ.

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ àêòèâèçàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçà-
öèé öåëåñîîáðàçíî áîëüøå âíèìàíèÿ óäåëÿòü èçûñêàíèþ ñîáñòâåííûõ ðåçåð-
âîâ. Â ïåðâóþ î÷åðåäü, ýòî öåëåâîå èñïîëüçîâàíèå âîçìåùàåìûõ ñóìì àìîðòè-
çàöèîííûõ îò÷èñëåíèé, âî âòîðóþ — ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè îñíîâíîé
ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè â öåëÿõ óâåëè÷åíèÿ ñóìì ïîëó÷åííîé ïðèáû-
ëè è íàïðàâëåíèå åå äëÿ ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè.

Ïðè íåäîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ ñëåäóåò âûäåëèòü ïðèîðèòåòû
â ðàçâèòèè âûñîêîýôôåêòèâíûõ è áûñòðî îêóïàåìûõ ìåðîïðèÿòèé, íà îñóùåñò-
âëåíèå êîòîðûõ ïðè íàëè÷èè êà÷åñòâåííûõ èíâåñòèöèîííûõ áèçíåñ-ïëàíîâ ìîæ-
íî ðàññ÷èòûâàòü íà ôèíàíñèðîâàíèå èç áþäæåòà, âíåáþäæåòíûõ ôîíäîâ, à òàêæå
ïîëó÷àòü äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû áàíêîâ, â òîì ÷èñëå è èïîòå÷íûå êðåäèòû.

Íà âñåõ ýòàïàõ âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü îñòàåòñÿ
íåîáõîäèìîñòü êîíòðîëÿ çà öåëåâûì è ýôôåêòèâíûì èõ èñïîëüçîâàíèåì.
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