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Wstep

Omoéwione w pierwszej czeSci publikacji uwarunkowania decyzji inwesty-
cyjnych (prawne, §rodowiskowe, infrastrukturalne) maja wplyw na uwarunkowania
ekonomiczne, ktore sg uwzgledniane w przypadku duzych przedsigwzie¢ w ramach
studiow mozliwosci inwestycyjnych [3,s. 13.] oraz we wstepnym (studium pre-
feasibility)’ i ostatecznym studium (studium feasibility)?> nazywanym studium
wykonalnos$ci projektu. W odniesieniu do wigkszo$ci projektow inwestycji w nie-
ruchomosci, na ogdt nie wykonuje sie studiow mozliwosci inwestycyjnych. Nato-
miast regula jest sporzadzanie studium wykonalnosci projektu”.

! Studium wstepne (pre-feasibility studium) okresla dane wyjsciowe, majace na celu przygoto-
wanie i dokonanie porOéwnania alternatywnych rozwigzan projektu inwestycyjnego i wyboru
wariantu lub $cisle okreslonej liczby wariantéw, ktdre nastepnie zostana poddane szczegétowym
badaniom w ramach studium feasibility. Zob. [3, s. 13 i nastepne.].

2 Studium ostateczne projektu (studium feasibility) — zawartos¢ formalna obu tych opracowan jest
taka sama. Rdznig si¢ jednak stopniem doktadnosci badan, kosztem wykonania oraz ci¢zarem
gatunkowym podejmowanych na ich podstawie decyzji. W studium pre-feasibility podejmuje si¢
decyzje o podjeciu lub nie studium ostatecznego. W studium ostatecznym decyzja dotyczy
realizacji projektu lub jego odrzuceniu.

® Studium mozliwosci okresla kierunki inwestowania, ktore moga doprowadzi¢ do podjecia
konkretnych dziatan inwestycyjnych. Powinny one dotyczy¢ przede wszystkim regionu lub
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W drugiej czesci artykutu jako cel przyjeto identyfikacje uwarunkowan ekono-
micznych, ktére majg pierwszorzedne znaczenie dla poprawnie przeprowadzonego
rachunku ekonomicznego oraz podjecia whasciwej decyzji inwestycyjnej. Zakres
analiz zwigzany z oceng ekonomicznej efektywnosci projektu jest zréznicowany
W zalezno$ci od rozmiaréw i rodzaju przedsigwzigcia. Uwarunkowania ekono-
miczne s3 generowane przez:

— makrootoczenie inwestora,
— bliskie otoczenia inwestora i samego inwestora.

Rysunek 1. Klasyfikacja ekonomicznych uwarunkowan decyzji inwestycyjnych
W nieruchomosci
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Zrédlo: opracowanie wilasne.

wykorzystania zasobow, analizy rynku. Studium wykonalnosci natomiast dotyczy tych samych
problemow, ale bada je pod katem konkretnego projektu (konkretnej inwestycji w nieruchomosc).
Studium mozliwosci, traktowane jako studium pomocnicze, moze by¢ realizowane oddzielnie lub
réwnolegle ze studium wykonalnosci. Ze wzgledu na koszty inwestorzy realizujacy projekty
w nieruchomosci, rezygnuja z etapu wstepnego, formutujac tylko ostateczng wersje studium wyko-
nalnoéci projektu. Zob. [20, s. 15-16.].
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Makroekonomiczne uwarunkowania decyzji inwestycyjnych, mozna utozsamié
z szeroko pojetym otoczeniem spoteczno-gospodarczym, ktore ,,(...) jest zbiorem
elementéw wzajemnie powigzanych i na siebie oddzialujacych” [4, s. 30.]. Wedlug
E. Sieminskiej otoczenie makroekonomiczne jest to zespdt warunkow funkcjono-
wania przedsiebiorstwa, ktore bardzo silnie okreslaja mozliwosci jego rozwoju, zas
przedsigbiorstwo nie jest w stanie ich zmieni¢ [19, s.43.]. Do czynnikéw makro-
ekonomicznych, ksztattujacych decyzje inwestycyjne zalicza sie:
—  wzrost gospodarczy,
—  stop¢ procentowa, kurs walutowy,
- inflacje,
—  bezrobocie,
—  podatki i inne obcigzenia publiczno-prawne.

Z makroekonomicznego punktu widzenia wzrost gospodarczy traktowany jest
jako zwigkszanie zdolno$ci produkcyjnych danego kraju[12, s. 231.]. Miarg wzrostu
gospodarczego jest wzrost lub spadek realnego PKB. PKB opisuje zagregowang
warto$¢ dobr i uslug wytworzonych na terenie danego kraju, w okreslonej jednostce
czasu, najczesciej roku.* Wedlug Glownego Urzedu Statystycznego, PKB obrazuje
»(...) koncowy rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotow gospodarki narodowe;.
Produkt krajowy brutto rowna si¢ wartosci dodanej brutto wszystkich sektorow
wlasnoséci albo sektoréw instytucjonalnych lub sumie wartosci dodanej brutto
wszystkich sekcji, dzialtdow powigkszonej o podatki od produktéw i pomniejszonej o
dotacje od produktéw [14, s. 535.]. Tempo wzrostu PKB jest wazng informacja dla
kazdego inwestora. Odzwierciedla ono bowiem stan koniunktury w gospodarce.
Spadek tempa wzrostu PKB, charakterystyczny dla fazy spowolnienia gospodar-
czego, lub jego warto$¢ ujemna — oznaczajaca recesj¢ gospodarczg — jest sygnatem
dla inwestoréw, ze brak jest warunkow dla podejmowania decyzji inwestycyjnych
[17,s. 333.].

Ze wzgledu na duzg kapitatochtonnos¢ inwestycji w nieruchomosci, inwestorzy
muszg korzysta¢ ze srodkéw finansowych pochodzacych ze zrddet obeych. Jak pisze
E. Kucharska-Stasiak ,,(...)stopy procentowe, wyrazajace cen¢ pieniadza, silnie od-
dziatuja na stopy dyskontowe i stopy kapitalizacji, wptywajac na warto$¢ i ceny
nieruchomosci”[8, s. 166.], a tym samym na optacalno$¢ ekonomiczng inwestycji
w nieruchomosci. Podobnie, na efektywnos¢ projektow inwestycyjnych wptywa
zmiana kursu waluty (aprecjacja czy deprecjacja). Ryzyko kursu walutowego jak
roéwniez stopy procentowej podlega ograniczeniom za pomocg odpowiednich stra-
tegii zabezpieczajacych.

* Jak pisze L. Zienkowski ,,(...) produkcja okresla rozmiary tego, co w danej jednostce zostato
dodane do wartosci produktow nabytych z zewnatrz, a wigc na nowo wytworzone”. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze warto$¢ dodana brutto odzwierciedla rozmiary produkcji z punktu widzenia
producenta, natomiast z punktu widzenia nabywcy, miernikiem produkeji jest PKB. Zrodto: [22,
s. 15-21].
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Do makroekonomicznego otoczenia inwestora, majacego wptyw na decyzje
inwestycyjne, nalezy takze stopa inflacji. Inflacja jest procesem wzrostu poziomu
cen [2, s. 47]. Inflacja jest rOwniez postrzegana jako stan nierOwnowagi w gos-
podarce, wynikajacej z wysokiego tempa rozwoju gospodarczego [5, s. 91-92].
Zmienno$¢ stopy inflacji powoduje niepewno$é w przewidywaniu wzrostu realnych
zyskow, co oddzialuje niekorzystnie na dziatalno$¢ gospodarczg i zniecheca do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wzrost stopy inflacji powoduje takze wzrost
oprocentowania kredytu, a co si¢ z tym wiaze wzrost kosztu pozyskania §rodkow
finansowych oraz wzrost ryzyka zwiazanego z dang inwestycja.

Stopa bezrobocia jako miernik makroekonomiczny oznacza procent sity robo-
czej pozostajacej bez pracy. Bezrobocie powoduje spadek popytu na dobra i ushugi.
Maleje takze popyt na inwestycje w nieruchomosci, gdyz zmniejsza si¢ zdolno$¢
nabywcza konsumentéw. W rozwinigtej gospodarce, inwestycje w nieruchomosci
powstaja w takim zakresie, w jakim zglaszany jest na nie popyt. Istnieje wigc
zalezno$¢ pomigdzy popytem na inwestycje w nieruchomosci a strukturg i dynamika
zatrudnienia. Dlatego mozna przyja¢, ze podjecie decyzji inwestycyjnej w tym
sektorze gospodarki determinowane jest przez strukture i dynamik¢ zatrudnienia
(rosnaca site nabywcza).

Podatki, a $cislej ujmujac, prowadzona polityka fiskalna jest jednym ze $rod-
kéw pobudzania gospodarki. Jak pisze N. Gajl ,,(...)dzieki funkcji stymulacyjnej
wladza publiczna ma przede wszystkim wspiera¢, poprzez odpowiednie instrumenty
finansowe (szczegdlnie podatkowe), gospodarno$¢ funkcjonowania podmiotow
ekonomicznych, pobudzaé¢ ich do osiggania odpowiednich wynikéw finansowych
i ekonomicznych”[4, s. 31]. Stopy podatkowe wplywajg na sktonno$¢ inwestoréw
do angazowania kapitalu w przedsiewziecia gospodarcze. Wysokie stopy opodat-
kowania powstrzymuja inwestorow przed podejmowaniem decyzji inwestycyjnych,
gdyz obnizajg one dochdd z inwestycji po opodatkowaniu. W literaturze podkresla
si¢ wyzszo$¢ podatkow posrednich nad bezposrednimi. Podatki posrednie nie osta-
biaja motywacji do powiekszania kapitatu i dochodu gdyz dotycza konsumpcji. Oz-
nacza to, ze lepiej stymuluja rozwdj dziatalno$ci inwestycyjnej. Natomiast podatki
bezposrednie, zmniejszajac zysk, obnizaja zdolno$¢ przedsiebiorstw do inwesto-
wania. Z tego powodu w wickszosci krajow rozwinigtych ich ranga fiskalna maleje,
ustepujac miejsca posrednim formom opodatkowania dziatalnosci gospodarczej.5

2. Uwarunkowania ekonomiczne decyzji inwestycyjnych generowane przez
bliskie otoczenie inwestora

Do grupy czynnikow warunkujacych decyzje inwestycyjne w nieruchomosci
naleza czynniki generowane przez bliskie otoczenie rynkowe inwestora. Pozostajg
one réwniez poza strefag bezposredniego wpltywu inwestora. W tym kontekscie naj-

® Podatki posrednie sa wliczane w cene towaru lub ustugi. Do tej kategorii podatkow naleza:
podatek od towardéw i ustug (VAT), podatek akcyzowy, podatek od gier. Podatki bezposrednie,
czyli obliczane od indywidualnego dochodu, przychodu lub majatku obejmuja: podatek docho-
dowy od osob fizycznych i od os6b prawnych, podatek od spadkéw i darowizn, podatek rolny,
lesny, od nieruchomosci, od srodkéw transportu. Zrédlo: [9,'s. 107; 11, 56].
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istotniejsza role petni cykl koniunkturalny na rynku nieruchomos$ci definiowany,
jako ,,(...)powtarzajace sig¢, ale nieregularnie, wahania stopy zwrotu na rynku nieru-
chomosci (...)” [8, s. 104.]. Zmiany w ogdlnej koniunkturze gospodarki wptywaja na
wszystkie jej sektory, w tym takze rynek nieruchomosci. Wspolzaleznos¢ pomiedzy
gospodarkg a rynkiem nieruchomo$ci moze by¢ poparta wskaznikami ekono-
micznymi takimi jak: wytworzonym przez ten sektor PKB, wielkos¢ zatrudnienia,
ilos¢ zbudowanych nowych obiektdw itp. [18, s. 134]. Cykl koniunkturalny na
rynku nieruchomosci, tak jak cykl w calej gospodarce, rozpoczyna si¢ od zatamania
wzrostu, przechodzi przez fazy: depresji, ozywienia i szczytu (rozkwitu), az do
ponownego zatamania, ktore zapoczatkowuje nowy cykl [10, s. 513]. W okresie tym
na rynku nieruchomosci obserwuje si¢ silny przyrost podazy nowych powierzchni
oraz spadek popytu, co w konsekwencji prowadzi do powstania wigkszej liczby
pustostanéw. Jednocze$nie stawki czynszow oraz ceny nieruchomos$ci spadaja.
W koncu osiagnigte zostaje dno cyklu — tzw. dolny punkt zwrotny — w ktérym
wielko$¢ podazy, popytu oraz cen i czynsze na rynku nieruchomosci osiagaja dolny
putap. Niskie ceny nieruchomosci przyciagaja inwestorow — spekulantéw, ktorzy
chca odsprzeda¢ nabyte nieruchomosci, kiedy poziom cen osiggnie wysoki pulap.
Powoduje to wzrost zainteresowania inwestycjami na rynku nieruchomosci, naste-
puje ozywienie [10, s. 513]. Rosnacy popyt jest impulsem do zwigkszenia aktyw-
nosci inwestycyjnej przez inwestoréw. Cykl rynku nieruchomosci osiaga szczyt.
Ozywienie na rynku nieruchomos$ci w dluzszym okresie moze wywotaé¢ pojawienie
si¢ zjawiska nadprodukcji oraz zwigkszenia zapotrzebowania na kredyt, co powo-
duje wzrost jego kosztéw (oprocentowania), a w rezultacie wywota spadek popytu.
Rynek nieruchomosci przechodzi z fazy ozywienia w faze recesji, w okresie ktorej
popyt na powierzchnie ulega spadkowi, a czynsze maleja, co wywoltuje zmniejszenie
liczby nowych inwestycji na rynku nieruchomosci .

Jednym z waznych czynnikéw wplywajacych na podjecie decyzji przez inwes-
tora jest sredniookresowa prognoza popytu na nowe powierzchnie w ramach danego
segmentu rynku. Popyt — jak pisza M. Dabrowski i K. Kirejezyk — (...) uwarunko-
wany jest demografig, zatrudnieniem, dochodami, ceng nieruchomosci, wysoko$cig
stop procentowych, mozliwoséciami kredytowania. Czynniki te nalezy rozpatrywac
pod wzgledem ksztattowania si¢ ich w przyszto$ci oraz porownywaé z trendami
w kraju i regionie”[7, s. 39]. Najistotniejsze jednak znaczenie przy wyznaczaniu
popytu na inwestycje w nieruchomosci ma wielkos¢ dochodow. Czynnik ten
powigzany jest ze zdolnoScig kredytowa podmiotow, ktore finansujg inwestycje
W nieruchomo$¢, ktora z uwagi na swojg wysoka% kapitatochtonno$¢, odgrywa
znaczacg role w ksztaltowaniu sie¢ wielkosci popytu’'. Ponadto o wielkosci popytu
decyduje takze wielkos$¢ rynku, ktory dla inwestycji w nieruchomosci jest rynkiem
raczej lokalnym. A wigc wptyw bedg mialy: liczba gospodarstw domowych, liczba

® Szerszy opis cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomosci przedstawia [8, s. 102-114].

" Koszt dtugoterminowego kredytu hipotecznego wzrést w ostatnim czasie ze wzgledu na rosnace
stopy oprocentowania kredytow, powodujac wzrost cen nieruchomosci. Co wigcej banki zaostrzy-
ty warunki przyznawania takich kredytow. Jednoczesnie zarobki Polakow, a wige takze i zdolno$¢
kredytowa nie szty w parze ze wzrostem cen nieruchomosci co spowodowato zmniejszenie mozli-
woéci zakupowych klientow [23].
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mieszkancow, itp. Ponadto, cena oraz dostepnos¢ dobr, ktore mogg pehic role
substytutow wplywaja na wielko$¢ popytu. W odniesieniu do inwestg/cji W nieru-
chomosci, substytutem bedzie zakup nieruchomosci na rynku wtérnym®.

Na decyzje inwestycyjne wptywa takze podaz nieruchomos$ci. Okreslenie
prognozy podazy nowych powierzchni jest trudne, gdyz w celu uzyskania kom-
pleksowych wynikow, nalezatoby uwzgledni¢ takze powierzchnie bedace w trakcie
realizacji, a takze te, na ktére uzyskano dopiero pozwolenie na budowg oraz bedace
w fazie projektowania [7, s. 39]. Z drugiej strony nalezatoby takze uwzgledni¢
powierzchnie, ktére ze wzgledu na wiek lub standard nie beda uzytkowane w catosci
lub zostanie zmienione ich przeznaczenie. Jednak omini¢cie oceny podazy na rynku
nieruchomosci spowoduje wzrost ilosci pustostanéw oraz spadek wielkosci czyn-
szOw, a to w konsekwencji wptynie na ekonomiczng efektywno$¢ rozpatrywanej
przez inwestora inwestycji w nieruchomosc.

Istotnym czynnikiem, z bliskiego otoczenia inwestora, ktéry ma wpltyw na
podjecie decyzji inwestycyjnej w nieruchomosci, jest konkurencja. Analiza konku-
rencji ma na celu okre$lenie miejsca na rynku dla projektowanej inwestycji w nie-
ruchomo$¢ w stosunku do konkurencyjnych inwestycji. Inwestor ocenia przede
wszystkim warunki najmu, jakos$¢ lokalizacji i budynku. Rezultatem tych badan jest
wykazanie mocnych i stabych stron proponowanej inwestycji (analiza SWOT?®), co
z kolei pozwala na jej modyfikacj¢ i optymalne dostosowanie koncepcji koncowej
do potrzeb potencjalnych uzytkownikow, a takze odroznienie inwestycji od projek-
tow proponowanych przez konkurencje. Zestawiajac przewidywany popyt i podaz
na nowe powierzchnie mozna okresli¢ ceng, za jaka inwestor jest w stanie sprzedac
nieruchomos¢.

3. Uwarunkowania ekonomiczne decyzji inwestycyjnych, generowane przez
inwestora

Na podjecie decyzji inwestycyjnej w nieruchomos$¢ maja wpltyw czynniki
generowane przez samego inwestora. Pierwszy z nich dotyczy lokalizacji projektu.
Lokalizacja bedzie roznie oceniana, w zalezno$ci od przeznaczenia inwestycji.
Wiaze si¢ to z cechg inwestycji w nieruchomosci jaka jest brak mozliwosci jej
przemieszczania. Na przyktad dla projektu budowy biblioteki bedzie miata zna-
czenie blisko§¢ szkot, ktora z kolei bedzie bez znaczenia dla projektu inwestycji
biurowej. Dlatego inwestor w pierwszej kolejnosci powinien oszacowaé znaczenie
poszczegdlnych czynnikow lokalizacyjnych, takich jak: wlasciwosci topograficzne,
warunki gruntowe, dostepnos¢ do infrastruktury a nastepnie dokonaé oceny tych

8 Wg Wroctawskiej Grupy Nieruchomosci drugi kwartat 2011 to rosnace zainteresowanie grun-
tami komercyjnymi. Zaréwno pod obiekty handlowe, magazynowe i biurowe, jak i pod mieszka-
niowke. Powrot popytu na mieszkania i powierzchnie komercyjne mobilizuje do nowych inwes-
tycji. W najwiekszych miastach Polski deweloperzy mieszkaniowi rozgladaja si¢ przede wszyst-
kim za terenami na peryferiach, gdzie mozna znalez¢ oferty w cenie bardziej przystgpnej niz
w centrum. Por. [1].

% Szerzej na temat analizy SWOT w planowaniu inwestycji pisze [21, s. 73-74].
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czynnikéw. Lokalizacja jest tez zasadniczym czynnikiem ksztaltujacym cene
gruntéw budowlanych.

Inwestowanie w nieruchomos$ci wymaga duzego kapitatu, ktory rzadko jest
W calo§ci posiadany przez inwestorow. Dlatego przy finansowaniu inwestycji
w nieruchomosci inwestorzy korzystaja z kapitalow obcych( najczesciej kredytow).
Jednakze instytucje finansujace, w szczegolnosci banki, badaja wiarygodno$¢ finan-
sowg inwestora, czyli jego zdolno$¢ do pokrywania zobowigzan. Brak informacji
na ten temat lub staba wiarygodnos$¢ finansowa inwestora moga spowodowac¢ badz
wigksze obwarowanie zabezpieczen kredytu, bagdZ odmowe jego udzielenia [13,
S. 35]. Bezposrednio z wiarygodnoscia finansowg inwestora zwigzana jest jego zdol-
no$¢ kredytowa. Oba te czynniki wptywaja znaczaco na podjecie decyzji inwesty-
cyjnej.

Kolejnym uwarunkowaniem decyzji inwestowania w nieruchomosci, genero-
wanym przez samego inwestora, jest umiejetno$¢ zarzadzania projektem (project
management). Najczesciej w role menedzera projektu pelni osoba specjalnie do tego
przygotowana, ktéra koordynuje calos¢ obowigzkéw inwestora, dotyczacych danej
inwestycji oraz prace specjalistow zaangazowanych w dang inwestycj¢.

Istotnym czynnikiem warunkujagcym decyzje inwestycyjne w nieruchomosci
jest sktonno$¢ inwestora do ponoszenia ryzyka. Ryzyko z definicji jest wpisane
w istote inwestycji.” [15, s. 13-14] (...) Przez ryzyko rozumie si¢ (...) mozliwo$§¢
wystgpienia odchylenia rzeczywistego wyniku od wyniku planowanego, dlatego
w ekonomii najczgéciej traktuje si¢ je jako mozliwo$¢ odchylenia od wartosci
oczekiwanej. Ryzyko w przedsigwzigciach inwestycyjnych jest wigc zwigzane
z mozliwoscig uzyskania korzysci innej od oczekiwanej (mniejszej lub wigkszej)
oraz w innym niz planowano okresie” [16, s. 12]. W literaturze poswigcono wiele
miejsca problematyce ryzyka przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Jednakze, zaprezento-
wany przez W. Rogowskiego i A. Michalczewskiego podzial ryzyka przedsiewzigé
inwestycyjnych w ujeciu obszaréw jego wystgpowania jest najbardziej zblizony do
zaprezentowanej w publikacji koncepcji klasyfikacji uwarunkowan decyzji inwes-
tycyjnych. Autorzy skupiaja uwage na ryzyku wynikajacym z: makroekono-
micznych, branzowych, regionalnych, technicznych, marketingowych, finansowych
i zarzadczych uwarunkowan decyzji inwestycyjnych [16, s. 34].

Zakonczenie

Uwarunkowania ekonomiczne decyzji inwestycyjnych w przedsiewzigcia
nieruchomosciowe, ze wzgledu na obszar ich wystepowania, obejmujg: makro-
otoczenie inwestora, bliskie otoczenie rynkowe inwestora oraz samego inwestora.
Uwarunkowania generowane przez makrootoczenie inwestora (wzrost gospodarczy,
stopy procentowe, kurs walutowy, inflacja, bezrobocie podatki) tworza tzw.
»Klimat” inwestycyjny — zach¢cajge lub zniechecajac inwestorow do angazowania
kapitatu w przedsiewzigcia inwestycyjne. Na uwarunkowania makroekonomiczne
inwestor nie ma wptywu. Decyzje inwestycyjne w nieruchomosci zalezg od czyn-
nikbw generowanych przez bliskie otoczenie rynkowe inwestora. Pozostaja one
roéwniez poza jego strefa wplywdw i obejmuja: koniunkture i konkurencje, podaz
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i popyt na nowe powierzchnie oraz ceny i czynsze na rynku nieruchomosci.
Do uwarunkowan decyzji inwestycyjnych generowanych przez inwestora naleza:
lokalizacja, wiarygodnos¢ kredytowa inwestora, umiejetno$¢ zarzadzania projektem,
sktonnos¢ inwestora do ponoszenia ryzyka.
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Streszczenie

Uwarunkowania ekonomiczne decyzji inwestycyjnych sa ksztattowane przez makro-
otoczenie inwestora, bliskie otoczenie rynkowe inwestora oraz samego inwestora.
Uwarunkowania makroekonomiczne oraz wynikajace z otoczenia rynkowego inwes-
tora pozostajag poza wplywem inwestora. Inwestor ma natomiast wptyw na wybor
lokalizacji inwestycji, na kondycj¢ finansowa, na wiarygodno$¢ kredytows, zdol-
no$¢ zarzadzania projektem, sktonnos¢ do ponoszenia ryzyka inwestycyjnego.

Summary

Economic determinants of investment decisions are shaped by the macro-
environment of investor, of the investor market environment and by the investor.
Macroeconomic conditions and the resulting from the market environment of the
investor are outside the influence of the investor. Whereas the investor has an impact
on the choice of location of investment, the financial condition, the credibility of
credit, project management ability, willingness to bear the investment risk.
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