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R 11роцессс осуществления фи11ансово
хозяйствснной i\СЯТСЛЬНОСТИ предприятия 

J)(~алы1ого сектора ЭКОНО!\'1ИКИ JJOCTOHHHO 

сталкива1отс..:я с двумя разнонаправлс1н1ыi\1И 

задачаrv1и: с ол:ной стороны, с необхо;1vпv1ос-
1ъю эффективного испо.1ьаования и~~еющих

rя в распоряжении фmшнсояых ресурсов, а 

с другой с поиском ИСТОЧНИКО!J их форми

ровшшя. 

Нш1рос сщенки эффективности юшести

щrонной деятс,1ышсти и отбора перспектив

ных вариантов среди а.11ьтернатиuньrх объек
тоя инвестиций достаточно хорон10 и~1уче11 u 
:жономи<1сской литературе [1; 5; 6; 7: 10; 12; 
11 J и прописан в нормативно-правовых ак-

1·ах Рес11ублики Бсларус1" Методики оценки 
эффективности инвестиций апробированы, 
общеприняты и широко испо,'!ЪЗуются в прак

тической деятельности. 

В то же время 11роблематика финансиро
вания нс получ:.ила такого развития н научных 

кругах. Исследования по дшшой теме, нamcд

JJJИl' отражение в :жоном11•1сской литературе, 

ограничиваются или рассмотрение" особенно
стей различных инсчJументов финансироuа

llИЯ [З; 6; 7; R; 10; 11: 12; 13; 1:i; 16], или их 
качественной оценкой [ 4; Н ). И'1еющиеся 
КО}IИtfеСТБеннъrе _[\,IеТОДНКИ, 13 OCHOBHOf\..f, ТТ[Jед

назначены для обоснования перспективности 
использования в деятельности предприятия .1и

:~и111·uuых cxe:\·r и, соответстnенно, недостаточ
но объскпшны и;~и имеют у:1кую сферу при
менения [9. С. 267 273J. Таким образом, су
ществует объскти вная необходимос1ъ рюра
ботки ун11всрсальнъ1х f\.1етолик количественной 

опенки сравните.1шшй эффектив1юсти рюлич

ных схе:-1 фшrансирования для обоснояанного 

выбора инструмента финансирования или кон

кретного субъекта, 11рсдоставляющего финан
совые ресурсы, при наличии нескольких аль

тернативных вариантов. 

Данная ст;пъя носвящена представлению 

системы методик, которая нри:шана по~ючь в 

выборе эффективных условий кредитных до
говоров с У'Jстом особенностей предприятия и 
его текущего финансового положения. В зави

симости от конкретных потребностей нредпри

ития ука:-за1п1ая :1адаУ:а может сводитт)ся к 111н>

блеме выбора срока кредитования и методики 
11ога1uе11ия основной: су~rм1)т долга, выбора ва-

, " 
!!ЮТЫ Кj)Сi\ИТОВШlИЯ или выоора условии кре-

;..н1тования, а также к llринятик> спет~иа.тrьнт)тх 

решений. 

Выбор срока кредитования 
и методики поzашения 

Н практике uэаимоотпошсний ~1редщJи

ятпй с банковским сектором н про11ессс щю

uедения переговоров по выдаваемому кре

диту нсс1·;щ существует выбор из !НсСКОJГh

ких вариантоu uшможных сроков кредито

вания 11 cxc~r погап_тсния основнай cyl\1ti-1ы 

долга. 

Н (°)о)lhшинстве случаев отечестuенны~ 

банковские работНИ[(И 11рсд.1агают -'Шкси
малыш достунный ,~ля предприятия срок 

кредитования и устоявтуюсн в отечествен

ной практике методику погашения основной 

суммы долга равными частями. Как прави

ло, руковоюпели предприятий заинтересо

ваны !J увеличении сроков кредитования, 

ТТОСКОЛЬК,У считают макеиJVIально ВОЗМОЖНЬJЙ 

срок наиболее Jффективным для последую

щих расчетов. 

Необходимо отмстить, что при приня

тии конкретного финансового решения 

такой подход недотrусти~1 1 так как при нали
чии н достаточ нам объеме фипансовьтх 

µесурсов предприятие nынуждено будет 
ин всстировать средства в краткосрочные 

финансовые вложения, доходность по кото

ры'1 uсегда ниже ставки по долгосрочному 
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кре.1иту. Таким обраэо>r, при верно прння

то~1 решении нрогно:нrые кред.итнь1е плате

жи должны быть СОlf31\1С'рИ\.1Ы (' ИJ\1CIOllill~'1И

cя в распоряжении 11 редпрнятия свободны
'lИ финансовыми ресурсами. 

В общб1 с:1учае принятие эффективн()

го ретпсния но схе~1е кредитования прохо

дит четыре поrледовательнЕ,1х этапа. 

Шаг 1. Расчет протозных кредитных 
платРжей по доступньи11 варианта,и креди

тования. т. е. по все,1t возж1.жны.;~ срокшt кре

дитпииаиия (ие Т!lОЛЬКО ]i,lfiKClL-UaЛЪHЪlJH, но и 

промежуточным) с использованием различ -
nых расчетных методик. 

13 связи с тем, что отечссп1снные банки 
нс прсдОСТС:l.ilЛЯIОТ ПОТt'I-1циа.,11ьны::-.'1 кредJ.IТО

получатеЛЯ:\f ттредварителт}ных расчетон по 

у11:1ате кредитных платежеii. предприятиям 

нсобходи\.10 уf\1еть самостоятельно строить 

прогнозные графики кредитных платежей 

(шшример, на основе рассмотренных в [2. 
С. '162-3701 методик). 

П/аг 2. :11'спрегс-оценка воз.чожностей 

преJприяти.я по 1rы1~лате кредитных платежей. 

Оценка ноз,южностсй пре.1приятия ттро

извод11тся на осноnе соuок_унностн ucex uоз
~1ожньтх источникон ттnrатпения крсл.ит11ь1х 

платежей. В заnиси,юсти от вида кредита су-

1цествуют разл1tтп1ъrе источники с1·0 вогаше

ния. в условиях нор~1атинно-nравоной nа.1ы 

Рсснублики Беларусь все кредиты но этому 

признаку .\1ожно ра:~,;~,елить на д_ва вида: 

• кредиты на создание и движение обо
ротнь1х актиnов; 

• крс,'(иты на капиталов;южения (илв 

на приобретение внеоборотных активов). 

Сущестuу101цие источник.и погашения 

крс,iJ;итных платежей представле11ы в табл. 1. 
В зависимости от имеюшихся в распо

ряжении финансоnого ''енеджера легкодос, 

Т)''ТТНЫХ ЛaI-JJ-fbIX О финаНСОНО-ХОЗЯЙСТUеННОЙ 

деятельности предприятия вс.тичина п<'р,ю

дич.tских аl\1оµти:Jацион.ных отчислений 1\.10-
жст ()т)тть рассчитана дНJiМЯ способа:\IУI: пря
мым счетом и трендовьш анализом. 

Пря.N1ы~1 счетоJV1 амортизация вычисля

ется н случае небольшого перечня активов, 
подлежапtпх а~юртизации, либо для вновь 

Таблица 1 
Источ11ики погашения кредитных п."lатежей 

Кредит ifсточники погашения кредитов 

1 (~оставJ!ЯК)JЦИС 
, крслитноrо 

' 

платежа 

На создание Прибыль /1,О 11ало1'ообложсния текутцей л:еяте.-~ьности (выручка ' Пронс11ты 

и движение от реа.:rизации продукции нредприятия, уменьп1енная на за 1ч.1с,1~ит 

оборотных активов величину обя:~атс.1ьных расходов", косвенных налогов, 
относяrцихся на себестоимость) 

Чистая прибыль от тскуu1сй деятельности (выручка от Поrан1енис 

' рса.аизации нродукции предприятия, )'1\1СПI~rпенная на вс:1ичину крt:::дита 

обязатеньных расходов~, косвенных налогов, на.ногов, 
относящихся ' 
на себестоимость, расходов на уплату процентов за 

' 

пользование данным кредито:ч и налогов, уплачиваемых из ' 
' прибыли) 

На капиталов.1ожения Чистая прибылъ от теку1цей деятсньностн (выручка от Про11енты 

реа.rrизации продукции предприятия, уъ.1еньшенная на величину :ia кредит 
обя]атсльных расхо.Jов * и всех налогов по теку1цей Пога111ение 

дсятс~1ьности) кредита 

Амuрти:~ационный фонд (как накопленный ранее, Погашение 

так и тскуurие а!V1ортизационные отчисления) кредита 

Чистая прибьrJIЬ от реализа1~ии инвестиционно1·0 11роекта 

(финансируемого за счет привлекаемого кредита) 

* Под обязательными расходами понимаются расходы, без осушсствления которых нормальная деятельность 
предприятия нево1можна 11аже в краткосрочно".i периоде (сырье и материа.1ы, заработная п.т~ата основному персона..1у, 

<1рендн1:1Я JШara, оПЛitПt ус:1уг с·J·оронних оргапизаuий и т. п.). 
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приобретаемых объектоu в соотuетствии с 

правJ1л;~ми начисления аl\.fОрти~ат~ии по бе

лорусскому законодате;rьству и принятой на 

нредттриятии учетной 1ш;1итикой. При трен

доRОN( анализе вслич~.-iна а:\·1ортиза11ионных 

отчислений оцениnается исход.и из ее сред

ней нсличинhт в состаuе себестоИ'\1fости за 

нредшествующие периолы, скорректирован

ной на пред1IО}1агаеi\tое изменение выручк11 

от рса...rrизаuии и, соотнстствепно, себестои

:\1ости. 

Шаг З. Сравнение протозиых платежей 

по достуn11ь~ч вариантам кредитовтшя с 
1ю:1,\/ИJ1С1Шстяыи предприятия и предвари

телъньtй птсев вариантов, дJtЯ коrпоры:r: у 

предприятия недостаточно ресурсов. 
Прсдuарительныii отсеu вариантов. для 

кoтorrirx у предприятия недостаточно свобод

ных финансовых ресурсов. по результатам 

сµаuнения uозможносте:й с кредит11ы::1л1-1 JТ}la

тrжarviи прои~во;~ится f\-1сханически на осно

вании следующего критерия: если ве;шчпна 

максимального крt>литного платежа npt>l3.u1-
rпaeт но:l~t:ожности предприятия, данная схе

ма крс;щтования отклоняется (так как при

водит к неплатсжсспособrюсти предприятия). 

Дополнительно неnбхо!{ИJ\.fО отметить, 

'!ТО отбор может проводитпся R про11сссе рас

чета график1Jв кредитных платежей. Так, если 

нерuый п.'lатеж по крег~:иту rrрсвьпнает но:J

r.ложности, то данная cxc\·ra крслитонания не 
подхо11ит и дальнейший расчет по ней мо

жет не нроводиться. 

Шаг 4. Выявлепие наиболее целесообра.а
ного вариапта кредитова11ия 11а основе кри
териев миниму.иа совокуrтыr: :затрат и ,ии

юшума текущих платежей. 

При ттришпии окончательного решения 

используются два критерия: 'шнимум сово

купнь1х затрат и мини]\.~ум ТЕ:'куIЦИХ платежей. 

Дейстюпельно, при использовании кредит

ных ресурсов здраво,1ыслящис субъекты хо

зяйствования пресдедуют две цели. С олной 

стороны, предприятие заинтересовано в со

кращении об1цеЙ СУ1"1МЫ KpCДИTIIUIX l!JiатежеЙ 
эа весь срок кредитования (т. е. общих зат
рат), с другой - u сокращении текущих пла
тежей, особенно н начале срока крс:щтова

ния, кшда существует повышенный дефипит 

финансовых pccypcou ( т. е. текущих :J<прат ). 
Однако вышеуказанные критерии вхо

дят в противоречие: реализация варианта, 

обеспечивающего \·1иниl\1ум совок:уннт)1х зат

рат. нозмож11а TOJ'IЬKO за счет повышенных 

текущих оттт_иелсний в поп1п1снис основной 

с:уf\,1:\1ы до:1га, что приводит к LV1аксиму;\1у те

куп.I,их платежей (и наоборот, минимуrv1 те

ку1цнх платсжr:й i\1ожст быть достигнут тоvтu

ко за счет роста совоку1п1ых затрат ттри по

nь1шении про1_~снтпых платежей). 

Н общем с-тучае следует отдавать щш

uритет кр.итери10 минимуJ\-~а coвoкyrrнi1JX тт.;та

тсжсй, если прсi(Приятис обладает достаточ

ным объемом свободных финансовых ресур
сов для безболезненного расчета по первым 
крс/~vrтнhтм платежа~~ данного варианта по

гашения кредита. Н противном с"-тучае при

ори:тет сл~дует отдать крvггср~1ю 1\.fИНИ~·tу~1а 

текуп1их платежей. 

Выбор валюты кредитования 

Совро1снная практика uзаимодсйrтния 

отечественных предприятий с банковским сек

торо~1 oбycJtOl3ЛI1uaeт воз11.:1ожное наличие ври 

по~тту~rснии кредита1 кpoJ\.fC за,цачи вь1бора сро · 
ка. и методики погашения данного кред1па. так

же задачи выбора B<L'IIOlЪI кредитования. 

Сло;.кность принятия такого ре~нения 

:~аКЛК) 1 1dt'ТСЯ R TOJ\.1, что прс;{СТОЯТ11ИС плате
жи вь1ражсны в различных валютах, рыноч

ная <.:тuимость которu1х uарьируетсн относи

тслt>llО друг друга с течение:.\·1 врсr..1~1н1. )'ка

.занная проблема усугубляется нсrщнороюю

стью номинальных ставок за по~1ьзованнс 

крсдитныl\tИ ресурсами нри И3.м.ененин nа

люты кредитования. Так, в настоящее время 

среди наиболее распространенных валют 

кредитования самые высокие стаuки наблю
даются по крс,~итам в белорусских ру(iлях, 
самые низкие - rro кредитам в снро. Ставки 
по кредита~~ в долларах США немного пре

вьп11ают ана1~ог11чные покаэатсли по креди

там в евро. 

В боJ"'!L>шинствс случ:аеu решеf1ие при

НИ!\:Iаетс.н инту11тивно на основе стереотипов, 

сJ1ожин111ихся u среде отечественного бизне
са, пне 3ав11ст-1Nтости от тску1цсй конъюнкту

ры финансоrюго рынка. 1 lерньш стсреотшюм 
является устоявшееся мнение о том, что кре

дит н иностранно{1 н<uпоте всегда. ньн·однее 

за счет более низких ставок за пользован11е 

кредитными ресурсами. Второй стереотип -
мнение о том, что на.ТJюта прин~'Текаемого 
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кредитования должна непременно соотнст

ствовать на ... ,11оте экономики предприятия 
(т. е. той валюте, к которой привязаны все 

экономические расчеты на нем), так как R 

это~1 случае обеспечивается Т(У!ность 11_,1i111и

рования прибыли и понытттается устойч~1-

ность нредпр.иятия. 

Необходимо отметить, что при приня

тии конкретного финансового решения та

кой подхол недоr1усти.\1, он r-.1ожет нринести 

к после,1ующему прсвьппснию фактических 

µасхо,1ов над их воз~rожным уровнем. 

Общий щшнцш1 решения данной зада
чи состоит в сопоставлении расходов по уп

дате кредитных п~1атежей R разных ва.л:ютах 
кредитошшия с учетом фактора девальвации. 

Приоритет должен оцаваться варианту, рас

ходы в которо:>1 минимальны. 

В общем случае процесс принятия эф

фективного рсптсния но валюте кредитова

ния состоит 11з вось:vти последовательных 

:Уганоu. 

Шт 1. Определение иалюты платежа 
за счет кредитных ресурсов. 

Шаг 2. Определение структуры выруч
ки предприятия (рублевая или валютнан), а 
также ее величины в разбивке 110 составляю

ш,иАt после провеГ!ения процедуры обюателъ

ной продажи валюты. 

Шаг З. Расчет прогнозных кредитньй 
платежей д.t~Я 1са.ж:дой сопоставляел1ой валю

ты кредитования (выраже11ньL-r " соотиет
ствуюш,ей валюте). 

Расчет производится с использованием 

необходи~1ой расчетной методики (11а11ример, 

на основе рассмотренных в [2. С. З62-З70] 
"етодик). 

Шаг 4. Принятие реше11ия о валюте 

сравнеmш. 

Валюта сравнения до.~жна сонпадать с 

на.1ютой экономики нредприятия (если вып

лата заработной плат111, нокупка сырья и ре

ализация продукции производятся преиму

щественно в белорусских рублях, то и срав

нсн~rс л.олжно производиться в белорусских 

рублях и т. п.). 

Шаг 5. Составле11ие прогноза илtе11ения 
валютного курса валюты осуществления рас

ходов относительно валюты сравнения ка 

период, сооrтU1етствуюш,ий сроку кредитова -
ния (с шшом прогноза, равньин периодичнос

ти уплаты кредитных платежей). 

Особое nнимание следует уделять при
ниrv1ае;'l.101'rу R расчетах средне.\'1.У тe!\,lll)' де

uа;tьва11ии, который можно опрс;1с,1ить од

НИf\.I п:=~ трех снособов (либо пр:и их ко.rv:~би

натrии): 

• на основе публикуЕ'~1ых R открытоiI 

пе 11ати нро1·нозоn На.ционалы-101·0 банка l)ес

nуб.11ики heлapych тто JfЗ\.fCHCHИ)() RQ.JJJ()TliOГO 

курса белорусского рубля относительно дру

гих ва.п1от; 

• на оснонс фактической дева.1ьва1tии 

в предыдущем периоде (если принимается 

допу1цс11ие о сохранении кон·ь1онктуры фи

нансового рынка); 

• на основе ана~1.нтических статей и 
IIJJOГIHXJOil nедущих консаЛТИJ!l'ОJJЫХ КО\.1па~ 

ний, ттубликус!\-1'1JХ в открьттой пе 11ати либо 

на ресурсах Интернета. 

С11едует также отrv1~тить, что пр11 на.пи

чии конкурентного (t)инанс.ового рьrнка .и ,:.~;ей

ствующего на нем срочного сегмента доста

точ.но точ.11ый нрогнuз 06~1енного курса JVtoж

нo ттоJтучить на основе сl>ьrочерснь1х пен на 

ва.1юту. R Респуб.;шке Беларусh, однако, та
кой ~~етод не ь-1ожет быть нря~о исполь~iонан 

в свя:ш с неразвитостью фондового рынка и 

1rолным отсутствиеz..:1 его срочного сегм.е11та. 

Шаг 6. Учет дополнительньа расходrю 
по обслуживапию кредитов. 

Дополнительные расходы могут вклю

чать расходы по к01шерта11ии при отсутстnии 

необход1пv1ой ва...1ють1 в раепоряжсни1-1 пред

приятия или расходы по хеджированию ва

лютных рисков с rrомощью инстµу.:v1енгоu 

рынка дериватиnов_ 

Расходы по конвсртат1ии проявляются 

в потере на обменном курсе (или при по
купке необходимой на...'поты ira бирже - и 

уп31атс ко~11Iсс11онных обслуживаrотпему бан

ку за нроведение валютообменной операции) 

в дву·х сJ13гчаях: 

• при выдаче крслита н наЛК)Тf'. отлич
ной от валюты платежа по контракту, для 

в1)11Jол1н:~ния которого приu~1ека1отся :-заемные 

ресурсы; 

• при отсутствии необходимой валю
тьт в распоряжении 11ред11риятия в количе

стве, достаточно1\.-f /{ЛЯ уплаты кредитных 

платежей. 

Хе/~ЖИJНН3ан1н:· нш1кJтных риско:в l\-1ожст 

производиться с помощью инструментов 

рынка дериnатшюu (например, фьючерсных 
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и.:в1 опционных контрактов) для f\.1иними:1а

ции потерI1, связанных с нестабильныl\.1 по

ведениб1 валюты кредита или ска чкоо()раз· 

н1,r~1 и:-J\-1енениеf\.1 ее курса. К сожалению, 

при текущем уровне ра:шития фшrансоnш·о 

рынка Ресау()лши Беларусь указанные фи· 

нансоные инструменты пока ян~1яются недо

ступныl\ГИ для llIИ]>OKOГO ИСПОJIЬЗО.Uания оте

чественными предприятиями. 

Шаг 7. Нахож:депие при 11еабходи.11ости 
эквивалента в вал101пе ст1аоиения кредитным 
платежам и допол11итель11ь~11 расхода~•t по 
обслуживанию кредита. 

На ЭТО:\f этапе 11рон:1нодится их нере

счет в валюту сравнения. 

ВыполJ1е11ие шагоо 5-7 це.песообразно 
осуществлять н форме та()л11ц отдс:1ыю для 
каждой оалюты кредитования (порядок их 

заполнения 11редставлен u табл. 2 и 3). 
В таб.аипах приняты следу1ощ11е обоэна

чения: 

l°Т). /'1/ - ~-JНаЧСНИе .НЧ('ЙКН Н~1 ТСКУIЦСЙ СТ['О

КИ в графе с номером N: 
L - вели•~шш выдашшго кредита: 

кр~-:~ 

l}~f(O'·H -·- KO?vfИCC1'IЯ банка за RаЛJотооб\fСН-
ные операции либо потеря в J(ypcc по срав· 
нсни10 с кypcof\.f На11ион3..11ьноrо банка (вы

раженная ,1есятичной 11ро()ью ); 
Выр=· - ве.;шчина выручки предприя-

' " тия после оuя~1ате.1ы10.и продажи uалюты и 

,- " 
осуществленv1я ооязатсльньrх платежеи, при-

ходящаяся на вa.'IKJTY кредитования (сели 

данная нслич11на нреоышает текущее значе

н11е кредитного тт.:~:атежа, то для расчстон при

ни:vtается равной пoc;1e.it1te.\'1y); 

гр. N . ·-значение ячейки из предьщу· 
1.р1-,1 

щей строки в графе с номером N; 
К11 к - коэффициент изменения обмен· 

ного курса. 

1 

K!JK = ( l + f мес yl·p, (1) 

Таб.1ица 2 
Оценка кредитных п.1атежей R случае сов11адения валюты 

крел.итования с валютой сравнения 
·-· ·--- -, 

1 Дата настун;н.::ния Дополнитеньные расходы 
Величина совокупных 

1 
; Кредитные платежи расходоя по 

1 
расходов l(O обс.'1уживанию кредита 

обс;1уживанию кредита ' 
1 l\rlo.\tcнт заюно~1сния 

Lкрс;( 01окон11 rp. 3 
1 J.Ol'OHOpa i -

··-~--

(гр. 2 ·-· Вырзап)· 9t-ъn1ш l Текущие кредншые 1 Рассчитанная в графике '1'· 2-гр. 3 
платежи в течение кредитных 1uи1тежей 

~р.ока ДОГОRО.~~ вСJ1ичина платежа, 

01носящегося к дате в гр. 1 i 1 

Таб~тит~а 3 
Оценка кре;:1:итных п~1атежей в сдучае несовпадения валюты 

кредитования с ва..1ютой сравнения 

1 

Прогноз 
Эквивалент 

Доnо;п1итс.11J1rыс 
ВсЛИ'l.;;;~l 

Дата кредитных совоку11. 
ИJ.\tенсния расходы 110 

насту11J1ения Кре,;::~;итные платежи i 1u1атежей 
обслуживанию 

расходов 110 
валютного 

расходов 
1 

' в ва...1юте обслуживанию 
курса i крсJита : сравнения кnедиrа 

Момент Теку~ний ' 
закаючения - Об.\1енный 1 - Lкрел' o/oKl'HR гр. 5 
договора K)IP."__ 
Текущие Рассчwrанная в 

кре,!~И'ПIЫС графике кредитных 

1 
платежи платежей величина 

' 
п течение i JL'Jaтcжa в соотвеr- гр. З 11 р1:1.1. К!lк гр. 2 · тр. 3 (гр. 4 - R1.1p~a.i) о/с'кuнu 1р. 4 ~гр. 5 1 

' 1 
срока ствующей валюте, 

1 
,'J,()ГОВОра относящегося к 

1 дате в го. 1 
" ------

Бслорусrкий экономический журнал N!! 1•2007 95 



л.о .• ·11:вкови 11 

Т м;;с _, СрС,1НС\·1f'СЯЧНЬIЙ ТЕ'}..111 ДСR3ЛЬВа-

нии; 

р расчетш1я пчшоличнос1ъ у11латы 

кредитных п.<атежей. 

р = шах {р,; р,}, (2) 

rл.е р 
1 

- ко.;хичество п.тrатежей по погашению 

стои:~.1ости в одно~t году; 

р2 - количество нлате;к~й но вь1плате 

ттронентон н n/1HOl\t ro,тJ.y. 

При.11ечание. Запо,1нение графы допод

ните"1ьных расхо/~ов но обслужиuаник> кре
дита нроизнодптся только IIpи фактическо!\1 

(ил1 п.1анируемом) их наличии. Напри~1ер, 

если валюта н~'lатежа совпадает с uСL1ютой 

qн.1нансирования, то дополнJ1тсльнr)тх расхо

дов в \юмент заключения .~оговора не воз

никнет (и, соответственно, третья графа не 

запо,шяется ). 
Ша2 8. Rыявлепие наиболее целесообраз

liоtо вариатпа кредитования иа ос11ове кри

териев .Jtuuu.:i.ц1-.нa совокупиых затрат и .~tu

ниму.1щ текущих платежей. 

Данная проuедура производится анало-

1·ич110 п1аг.У 4 в за.ца(1е онрсде;1енI1я 011ти.'v1сu1ь-
11ого срока и мсптики кредитования ( отли
чие~·~ яп~1яетrя сопостав~1е11ие совокупных 

расходов по обсдуживанию кредита). 

Выбор условий кредитования 

!!еобходюю отметить, что представлен
ный нось.\-1иша1·оиый Уtетод выбора BCL'IIOTJ)I 
крс,1итования имеет у:~кую сферу примене

ния. Он достаточно эффективен в случаях, 

когда условия кредитования строго онреде

:1еньт и дискуссионны~~ явJrяется ли111ь ноп

рос выбора его налюты. Однако н случае, 
когда из~fснения в валкуге кредитования со

провождаются иэ1\"1ененис!\1, кро~-~е ставок ~а 

пnльзование кредитными ресурсюш. еще и 

других существенных условий крс;щтования 

(11а11ри.\-1ер. сроков кредитованил, веJ1ичинь1 

основной суммы до,1га, методик и периодич

ности пш·ашения кредитных шштсжей и т. J<.), 
данньIЙ 1\tff'TOД не ~IОЖСТ быть lfСПОJ!ЬЗОВан, 

так как не учитывает фактора стоимости де

нежных средств во времени. 

В последне~1 cлytrac ROCЬ\.fOfI шаг ;\fСТО

дики приннтия решений о выборе валюты 

кре;~нтонани}[ до.;[жен Uыть З<l;\'lенен допо.:1-

нитс~·1 ~-.11ы.\-1 ()локо\.1 Jn:_Ieтa (fJ«ктора стоиJ\.tос

ти денег во времени (подробное н:~ученнс 

,1анного фактора прс;(ставлсно, 11а11ри~rер. в 

[2. С. 347~351 ]), который включает следу10-
щу10 пос~1едоllатс.:1ьность шагон. 

Шаl 1. Обоснование ставки дисконти
ровтшя. 

При обосноваJJии станки .а.и:сконтирона

ния необходимо учитывать, что для реше

н11н рассr-.1атр11вае!\1ой ;за.дачи ,:01сконт11рова-

1111е ;1олжно ответить на с;те,~ующий вопрос: 

~Какое коJ111ч.ество средств необходимо иNrеть 

в настоя1ний 11омент, чтобu1 пpII зацанной 
ставке дисконтирования распоJ-тагать ,1оста

точнь1:v1 объеJ\.1оw1 финансовых ресурсон д~'1н 

покрытия 11рсдстоящих расхо/tон?,> 

В :пом случае, учитывая характер фи

нансоного рынка Республики Бе;1арусь, наи

бо.:~ее прне\ыемым варианто.\1 определения 
г 

ставки лисконтирона.ния является выоор са-

мого 11охо;1ного варианта (с учетом особен
ностей существующего налогооб.10жения) 11J 

ГКО и: депозитной ставки u уполно;\.tочен
ных банках, 11оступной "~,.пя конкретного 
субъекта хозяiiствования. 

Шаl 2. Расчет коэффициеwпо11 пересче
та для всех вpeJ>teliliъtX периодов, к которым 

имеют отношение даты наступления расхо
дов по обслуживанию кредита. 

Шаг З. Приведение прогнозиых резуль
татов совокупньн· расходов по обслуживанию 

кредита к текуще,иу лto.>te11my времеии. 
l)асчет шагов 2 и 3 даннu1·0 б"1ока цeJre-

' ' " ф сооора:Jно произRодить в таоличнnи opJ\.fe 
( с:--1. табл . .\ ). 

Н таблице нриняты следующие новые 

обо:ша '!ения ( 110 сравнению с ыбл. 2 и 3 ): 
К01. - коэфф1щиент пересчета будущей 

стоимости в текущую. 

1 
Кпр = 1 

(l~q) (1+ ~~ )';; +q 

(3) 

где Ek - принятая в расчетах ставка дискон

тирования (при этю1 финансовый инстрv· 

" ' ~Н.'НТ, принятыи :3а основ)"' 1три uоосновании 

' станки лисконтиронания, до:1жсн оыть но-

' минирован в ва,1юте сравнения лиоо долж-

на бъrть рассчJ1тана экнива.:1снтная станка в 
валюте сравнения); 
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ц - ;\сйствуютцая совокупная ставка по 

на,1ога\1 и сборам из прибыли но финансо

во.,1у и"струмснту, принятому эа основу при 

обосновании ставки дисконтирования; 

р - расчетная !JСриодичность у нлаты 

I\редитных нлатежей, определяемая 11n {t)ор
муле (2). 

l'акже с~1едует от:V1етить 1 (rто все расче

ты JJ табл. 4 должны проводиться в валюте 
сравнения. 

Шаг 4. Выбор эффектитшго вapua1tma 
кредитова1tuя 1ta основе критерия мu1tZL1tyмa 
текущей стои.мости. 

В данном случае производится механи

ческий отбор nарианта, обеспечивающего ми

нималыюс значение итога по гр. 4 (в табл. 4). 

Выбор условий кредитного договора 
на конкретном примере 

Руководство хладокомбината ООО 

«Бета», работающего на внутреннем рынке 

Республики Беларусь, принимает решение о 
запуске тех110J1ог1-1чесн:ой Jiинии но произнод

ству мягкого мороженого. Наилучшее пред

.~1ожетгис по соотно1пспи10 «тн~на-прои:зно.г~:и

тсл1)ность---качсстно:»- представил нe1\1eUKJ·JЙ 

пµо11зuодитель, с r<оторы.\1 был закл~очен 

IIJН'!{Варитсльн1)tй контракт на 11оставку на 

общую су~rму 95 600 евро. Н связи с отсут
ствие~~ нако11ле1н1ых ранее финансоных ре

сурсов ДЛЯ llOЛJIOЙ 01\ЛаТЬI of)OpJ'/tOBi:lllИЯ ](:l 

свой счет принято решение обратиться R банк 

за к ред:~rто .v1. 

Обслуживающий банк готов нредоста
вить крс;\ит н белорусских рублях на срок 
до трех лет под ставку рефишшсировшшя 

ПJIIOC 11.нть нроцент11ь1х ~rунктов_ R соответ
стнии с ннутрснними правилами кредито

ван11я, кредитные ПJiатежи .v1огут у·11л;~т1и

ваться ежеквартально. Миниыальная срr

ма участия в проекте сnбстненными среа

стваNIИ составляет 1 О<;;:. В результате 

проведенного анализа бы;ю 11ринято реше

ние вьтбрать погапrсние Т\1сто.п.0~1 аннуитет

ных IIJraтeжeй:. 

Поставщик предлагает содействие в по

лучении кредита но линии международного 

страхования i\KA ~Гcp-ri.Icc» с ож1,1дае.rv1ой 

ставкой за поJrьзованис зae:\1t1hII\.1И рссурса

~rи IJ размере 8% годовых. 
Специалисты КО1\1Нании:, нол;робпо изу

чив конъюнктуру финансового рынка и про

ведя нрсдварительныс переговоры с работ
никами кредитно1·0 отдела банка, подгото

вили следующую информацию. 

1. В соответстn11и с общи~1:И пrави.:та
ми, кредитование по ;1ипии «Гермео 11ре

доставляется при .г~:оле участи:я в проекте 

собств~н11ь1м ка11итало!\1 не 1'-tetree 15%. (~тu
имость страхованин ;(ля 11рс;111риятий Рес

публики !iсларусь R среднем состаRляст 

около 10% и присоединяется к сумме кре
дита, унеличиuая стоиJ\1ость проекта. По

гапrени~ крсл:ита прои:1нолится олин ра:~ н. 

полгода методом равного погашения осиов-

11ой суммы долга. Ожидаемый срок креди

тования ~ 6 лет. 

Таблица 4 
Оценка теку1цей стоимости совокупных расходов по обслуживанию кредита 

}l,ата Rеличи11а совокуп11ых 
Коэффициент 

Текущая стоимость 

наступления расходов по обслуживанию совокупных расходов по 
пересчета 

обслужива11ин1 крс/J,ита расхо;rов кредита 

----------- -----
\1оыснт зак.1ючения Рассчитанная величина 

до1пвора совокупных расхо)J:ов но 

обслуживанию кредита в 1 гр.2 
момент заключения 

договора 

Текущие ь.-рсJ;итные Рассчитанная ве1rичина 

~т.;1атежи совокупных расходов по 

гр. 2 • 1р. 3 
обслуживанию кредита, rp. 3 пред. · КDг 

относящихся к дате в гр. 1 

итого Сумма строк - Сумма строк 
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2. Текущая ставка рефи11а11сирова1111я -
10,5% годовых, и в течение длительного вре
l\1ени не ОJ:кидается ее 11эl\1енения. 

3. Текущий курс обмена - 2715 руб/енро. 
В этот же период прош:юго года об,,.1енный 

курс состош.1я"1 2500 руб/евро. По мнению 
:экспертов, такая ТСНi[СИПИЯ СОХ]ХШИТСЯ и R 

будущем. 

4. Срс;щ И<' потери на ва.:нотоо(iмсн н ых 
операпиях О,'1 ~Уа от r:yмr....11)1 п~rтатсжа. 

5. Достушше для нреднриятия слшки 
110 рубленJ,11\>f }{('JJO:~итa.~f -· 9~-Ь ГОЛОНl)IХ. () Т() 

же время срсднсрыночны<' ставки по 1·ко 

составляют 10% годоuых. 
Нео()ходнl\10 IJJ)('/Н>ставит~> J)еК0;'1.1с11;tа11ии 

о цслссооtiразности провслсния переговоров 
по uыделеншо финансирования но лшш11 

«Гермес•. 

Pcmcmfe. Критерием i\.1Я принятия та

К()ГО ре-нтения будет .:v111ни\1изация рZ!сходон 

нре;\11рияпш. Прямое сравнение вариантов 

1н"1сршсктивтю. так как существенно рю.1и

чаются условия кредитования (сроки, перио

.J,ичность .u11есения нлаrежей! сум!\-1а и на.:аота 

крсдитонания). Таким обра:юм, необходимо 

сравнение с учетом временного факгора. 

В соответствии с рассмотренным выше 

алторИТ.\.10!1-f! на нодt·отоnитель11оf\1 этане с.:ле

дует расс11итатъ совокупные расходь1 по об

с_~уживанию лол·а с помощью шагов 1-7 
'1етодики выбора валюты финансирования. 

Посv'1С JTOl'O f\·tOЖHU будет ВЫJlОЛНИТЬ до11ол

нитсльнь1й блок )""Чета нрс::нснного (j1актора. 

11 /аг 1. Валютой платежа в соответствии 
с условиЯ.\1И догоноµа гтостанки будет Яl3лять

сн евро. 

Шаг 2. Поско:1ьку предприятие работа
ет на внутреннем рынке, вся выручка 11осту-

11аст в белорусских рублях. 

П!аг 3. Для построения трафиков кре
д1пных 1ыатежей нсобходюю определить 

сумму кредита в каждом случае. 

Для руб.1свого крСi\Ита она рассчитает
ся следующим обра:,ом: 

s"'' ~ 95 500. (1-0,1). 2 115~ 233 598 600 руб. 

Для кредита по линип «Гермес» она 

определяется так: 

Е ~ 9.l 600 ·( 1+ О, 1Н1-0, 15)~89 386 евро. 
Kpl',l 

:V!етодика соответствующих расчетов 

нодробно рассмотрена в [2. С. 362-370]. 

Пlаг 4. R с:вя~и с Тбf, что реа.1изация 
всего объема продукции, закунк.н сырья и 
BЬllI.'taтa ~-заработной пjтатъ1 производятся в 

белорусских рублях, эконоиичсская едини

ца нредприятин, но всей нидиl\.-1ости, полж

на б11JTIJ ньтражсна R бслору~сских рублях 

(что и б)'дет ттр~tня го в качестnе вал1оть1 
сравнения). 

!Лаги 5--7. Н нашем случае валюта крс
.JJtтования по олно!\1у 11з вариантов (рублевый 
крел,ит) сов11а1ц1ст с н;.Lrr1отой Lранне11ия, а по 

второму (линия «!.срмсс•) - нс совпаi1ает. 

Необходимо учитьшать, что к ос11ов

нь1.ч расходаl\.1 110 y1tJ1aтt: кpe/LИTllf>IX плате
жей 11оtiа~н1тся расх<щы на участие соб
ственными средства:-.ш в финансировании 

l!роекта (в 1\.101\.if:!JT l!aЧa)Ja (j)ИHaJJCOBOЙ ОIJС

р;щии ). 
llo рублснш·rу кредиту ла сумма будет 

J1aiiдe1 ra такиrv1 uбраэо,\-t: 

L ~ 95 600 · 0 1 · 2 715 - 25 955 400 ,IJ_y(,. 
ф:и11 се ' 

По .:1и11иJ1 4Гермес•> да1111ая cywiмa 011-
редетпся следующим оtiразом: 

ЕФ"," ~ 95 600 · (1+0,1) · 0,15 · 2715 

- 42 826 410 руб. 

Н связи с отсутствием валютной выруч

ки по рублево,,,rу кредиту возникнут допол

нительные расходы (связанные с кшшсрп1-

цией) в момент онлать1 контракта. поставки:; 

по линии J'cp~Iec в ~"fо1'.1ент частичного 

финансирования оплаты контракта за счет 

собственных t.:редств, а также в ~IСНv1снт у11-

_;тать1 кредитнь1х платежей. 

Рассчитаем дополнительные расходы в 

момент 011латы контракта. 

Сумма по ру(,лсвому крс,~иту: 

Е ~ 95 600 ·О, 004 · 2 715 ~ 1038216 руб. 
,101. р 

Сумма П() линии «Гepf\-rcc.»: 

Е - 95 600 · (1 + 0,1) ·О, 15 ·О, 004 · 2715 ~ 
.~0·1.р 

~ 171 306 руб. 

Tei\111 деn!.и1ьнац.ии ~Iожет быть рассчитан 
на основе фактических ланных :ia прошлый 

период. Так, известно, что за год курс евро 

укрепился с 2500 руб/евро до 2715 руб/евро. 
Срс.~нсмесячный тем11 девальвации определит

ся следующим образом: 
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- 2715 • 
т", = 1 -- -1 = Vl.OHб -1=0,69%/мес. 

• 2500 

/{еталЕ)ныс расч.ст1)т предсrавлены в 

таб.1. 5 и 6. 
ДаJ1ы1ейнr11й блок учета RJ)СТ\.fенного 

фактора включает шаги 8 - 11. 
Illaг 8. ДJIЯ обоснован1Iя ставки ;~искон

тирова.ния 1 reoбxn;i:иJ\.тo соностанить доход

ность rко и депозита с учетом особеннос

тей их 11а.J101·ообложения (особенности 11ри
нятия таких рс111сниii нодробно расоютре
ны в [2. С. ЗЗJ-337 \). 

В свяJи с тсw1, что но~1инальная доход-

1юсть rко выше на 1 прrщснтный пункт при 
освобождении дохо11ов, полученных от опе

раний с ними, от нa.Jl()('OOG.i!OЖCHHЯ (;I,CliU

:JИTHhJC noxoдhI обJ-1аrаются ао совокупной 
ставке 26,28%), в качестuе стаuки ;\исковти
рования нсобхоли:v10 испол1):~овать доход

rюсть данного финансовшо ннстру.\1е!lта. 

Шаги 9 - 10. Рассчитаем кшффи1\иент 
пересчета буд~1цей стои;юсти в -rекущую дли 

построения расчетнь1х таблиц на осноuе табл. 4 
(так как IIсриодичности уплат1,1 крсдитпnтх 

п:rатежсй по рублевому кр~диту и крепиту по 

Таблицi:I. 5 
Оценка кре;Jитных платежей по рублево:и·у кредиту 

Величина совокупньтх Дата 
... --·: 

насТ)11Ления 
Кредитные 

платежи 
расходов по обсJiуживаrти10 

расходов г--~----г---------+--------------+-~·---кр~е_д~и_т"----·· .. 

До110.1нительные расхо,1ы 1 

110 обслуживаниrо кредита · 

25. l 1 .2!Юб 
25.12.2!Юб 

25.03.2007 
25.06.2007 
25.09.2007 
25.12.2007 
25.03.2008 
25.06.2008 
25.09.2008 
25.12.2008 
25.03.2009 
25.06.2009 
25.09.2009 
итого 

1 Дата 

насту11.'IСНИЯ 

расходоR 

25.11.2006 
25.03.2007 
25.09.2007 
25.03.2008 
25.09.2008 

1 25.03.2009 
1 25.09.2009 
25.ОЗ.2010 

25.09.2010 
25.03.2011 
25.09.2011 
25.03.2012 

i 25.09.2012 
i итого 

24 710 247 
24710247 
24 710 247 
24 710 247 
24710247 
24 710247 
24 710 247 
24 710 247 
24 710 247 
24 710 247 
24 710 247 
24 710 248 

296 522 965 

26 993 616 

26993616 

26 993 616 
24710247 
24 710 247 
24710247 
24710247 
24710247 
24 710 247 
24710247 
24710247 
24 710247 
24 710 247 
24 710 247 
24 710 248 
32.1516581 

'------------~---------·. 

I аб~1ица б 
Оценка кре;J:итнъ1х платежей по линии «Гермес» 

Прогноз 
ЭкRипалент 

,Е~ОПОЛНИТСЛЬНIJ!С 
Вели,rина 

креДИТ!lhlХ сuвокуп. 
Кредитные и:iменения расходы по 

платежей R 
обслуживанию 

расходов по 
п.-~атежи на.тrтотноrо 

обс.1уживанию Ва.JПОТС 
курса 

соаnrrспия 
кредита 

кnсдита 

- 2715,00 - 42 997 716 42997716 
11 024,27 2 829,34 31 191 380 124 766 31316146 
1 о 726,32 2 948,49 31626447 126 506 31752953 
10 428,36 3 072,66 32 042 809 ' 128 171 32 170 980 
10 130,41 3 202,06 32 438 182 1 129 753 32 567 935 
9 832,46 3 336,91 

! 
32 810 027 ! 131 240 32 941 267 

9 534,50 3 477,44 33 155 626 132 623 33 288 249 
9 236.55 3 623,88 33472181 133 889 33 606 070 
8 938,60 3 776,50 33 756 595 135 026 , 33 891 621 
8 640.64 3 935,54 34 005 562 136 022 , 34 141 584 , 

8 342,69 4 101,28 
1 

34215671 136 863 34 352 534 
8 044,74 4 273,99 34 383 168 137 533 34 520 701 
7 746,82 4 453,99 34 504 223 138017 34 642 24[) 

112 626,36 - 397 601 871 44 588 125 442 189 996 --

1 

1 

, 

1 
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Л.О. ,1Г:ВКОВ11Ч 
----- ----~---- ,,, -~- ----

. 1~Iнии « Гср\1ес}> нс сонпадаiОl, расчет ко:1сl>

фициента нерссчета необходимо ттроизвести 

rн1;1сльно ;1ЛЯ к;uкдого варианта). 

Для рублевого кредита: 

1 
-----~,- = 0,97541. 

( 
0.1 )"' (1-0) !+-· +О 
12 

ДАя кредита по .11инин «Герl'111ес);)-: 

Кш= ( O.l)"~ =0,95143. 
(1-0)· 1+ 12 +О 

]J:ет<:L'п,ныс расчеты предстаu;1еrн11 в т<--1.6"'1 . 
7 и 8. 

Шш· 11. В .~анно\1 случае нроuецение 
1н:рсrон.орон нецелесообразно, так как крс

дитопа1-r:ие но .:~и.нии 4[ср\1ес)> в итоге обхо

дится дороже на 54 339 683 руб. 110 сравне

нию с рублевы\1 кредитом на условиях. прсi\

.;1агае.\1ых обс.:1уж:иuа10110-1J\1 банкоIV1. 

• * * 
В ;Jак_,-11оч.ение еще ра;~ OT~IeTJ.IJVI, ЧТО при

НЯТИС решений по выiiору эффективных схе\1 

кредитования должно осушеств . ...11яться нс на 
осноuе с11ожиnшихся стереотипов, а путf:'j\1 

в1}1по.1нсния расчетньтх ттр?цедур в каждоl\~ 

конкретном с:1учае. 

Таблица 7 
Оценка текущей стоимости расходов по обс..1уживанию рублеиого крсаита 

/\ата Величина совокупных 
Кшффицис1п ! 

Текушая стои>юсгь l 
1-1асту1Iле1rия расходоn по обс:1уживанию совоку-нных расходов по 

расхо)~ов --· -------"1'е.1ита 
нерСС4СТ<:!. ! uбс:1уживанию коедита . ----

25.11.2006 26993616 1 26 993 616 , 
25.12.2006 24710247 0,975410951 24102646 

1 25.03.2007 24 710 247 0,951426524 23 509 984 , 
1 25.06.2007 24 710247 0,928031850 22 931 896 

25.09.2007 24 710247 0,905212430 22 368 023 
25.12.2007 24 710 247 0,8829541 17 21 818014 
25.03.2008 24 710 247 0,861243115 21 281 530 
25.0fi.2008 24 710 247 0,8400fi5966 20 758 238 
25.09 2008 24 710 247 0,819409543 20247812 1 

25.12.2008 24 710 247 0,79926!042 19749938 1 

1 

25.03.2009 24 710 247 0,779607973 19 264 306 
25.06.2009 24 710 247 0,760438154 18790615 
25.09.2009 24 710 248 1 0,741739703 18 328 572 
ИТОГО 323516581 _J_ - 280 145 190 

- -----·- ·-· 

Таб:Iица 8 
Оценка текущей стои!\fости расходов по обслуживанию кредита по линии «Гермес)> 

J(ата 
! 

ВеJrичина совокутпrых 
Коэффипие1IТ 

Теку1цая стои:-.1ость 

11аступ.,ения 

1 

pacxo,JOB по обслуживани10 
пересчета 

совоку11ных расходов по 

расх9дов кредита 
··- ----· обслужипа!!_!!IО ,!<Редита 

25.11.2006 42997716 1 42997716 
25.03.2007 31316146 0,951426524 29 795 012 
25.09.2007 31 752 953 0,905212430 ! 28 743 168 
25.03.2008 32 170 980 0,861243115 27 707 035 
25.09.2008 32 567 935 0.819409543 26 686 477 
25.03.2009 

1 

32 941 267 О, 779607973 25 681 274 
25.09.2009 33 288 249 0,741739703 24 691 216 
25.03.2010 33 606 070 О, 705710827 23 716 167 
25.09.2010 33 891 621 

1 

0,671431999 22 755 919 
25.ОЗ.2011 34 141 584 0,638818213 21810266 

, 25.09.2011 34 352 534 

i 
0,607788591 20 879 078 

' 
1 25.03.2012 

--+ 
34 520 701 0,578266187 19 962 154 

' 25.о9.2012 34 642 240 0,550177788 19059391 ---
итого 442 189 996 1 - 334 484 873 
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f(ачсство 11ро1·11о:~ов может бь1·1·~, 11он1)1-

ше110 за счет появления н Республике ()сла
ру<ъ с1ю•11ю1·0 ссr·мс11та фондоuш·о рынка, что 

поэнолпт хсдж~1роватъ нал1от111,1е рпеки ~' 

ониратьсн u нропю:~ах на фьючерсные пены. 
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