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IT-сектор российских компаний представлен не так широко, как, например, американский. 
Однако включение компаний из данного сектора позволит диверсифицировать портфель акций, 
снизить риски. В данной статье подробно будут рассмотрены две компании: «Публичная компания 
с ограниченной ответственностью Яндекс Н.В.» и ООО «Мэйл.ру групп». Оценка перспективности 
компаний основана на мультипликаторах, фундаментальном а6нализе, а также новостном 
фоне компаний.
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The IT sector is not represented as widely as, for example, the American one. However, the inclusion 
of companies from this sector will diversify the portfolio of shares and reduce risks. This article discusses 
in detail two companies: “Public limited company Yandex N.V.” and Mail.ru Group LLC. Assessment of 
companies ‘prospects based on multiples, fundamental a6analysis, as well as companies’ news background.

Компании IT-сектора являются клю-
чевыми бенефициарами развития циф-
ровой экономики РФ. перспективными 
для инвестиций в данный сектор будут 
те компании, которые расширяют экоси-
стемы далеко за пределы основных сег-
ментов бизнеса. С осторожным оптимиз-
мом эксперты оценивают данный сектор 
для инвестиций на фондовом рынке, од-
нако инвестиционный портфель должен 
быть максимально диверсифицирован 
и, безусловно, включение IT-сектора по-
зволит минимизировать риски и полу-
чить более высокий доход [1].

Цель исследования

Целью данной статьи является оцен-
ка перспектив для инвестиций в акции 
двух крупнейших IT компаний на рос-
сийском рынке. 

Материал и методы исследования
В ходе исследования для достижения 

поставленной цели были использованы 
следующие методы: теоретический ана-
лиз научной экономической литературы, 
изучение, систематизация, анализ ста-
тистических данных, полученных из от-
крытых источников, агрегация, описа-
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ние, построение экспериментальной 
модели. Практическую часть информа-
ционной базы исследования составили 
федеральные законы и нормативно-за-
конодательные акты Российской Феде-
рации по вопросам рынка ценных бумаг, 
клиринговой деятельности, официаль-
ные статистические материалы Банка 
России, Министерства финансов Рос-
сийской Федерации, Московской биржи, 
Национальной ассоциации участников 
фондового рынка; аналитические мате-
риалы научно-практических конферен-
ций; экспертные сведения периодиче-
ских изданий; справочные материалы 
и электронные системы информации; 
аналитическая и финансовая отчетность 
«Публичная компания с ограниченной 
ответственностью Яндекс Н.В.» и ООО 
«Мэйл.ру групп». 

Результаты исследования и их 
обсуждение

ООО «Мэйл.ру групп»  [2]-одна 
из двух полноценных российских IT 
компаний, которая недавно стала до-
ступна на Московской бирже. Несмотря 
на определенные недостатки, Mail вы-
глядит достаточно привлекательно. Mail.
ru Group – российская технологическая 
компания, специализирующаяся на ин-
тернет продуктах. Основана в 1998 году, 
на IPO вышла в 2010 году [3].

Сегменты выручки:
1. Онлайн реклама – компания разме-

щает рекламные баннеры в своем поис-
ковике и почте.

2. Игровая индустрия – онлайн игры 
для мобильных устройств и ПК. Наи-
более популярные: Warface, Armored 
Warfare, Skyforge. Сегодня более 
512 миллионов пользователей зареги-
стрировано в играх от Mail.

3. Социальные сети  – в данный 
сегмент входят наиболее популярные 
сервисы: Вконтакте, Одноклассники, 
а также иностранные One.lv, Nasza 
Klasa и сервис знакомств Mamba. Mail 
получает доход благодаря 2 сегментам: 
рекламе и платным сервисам/подаркам/
стикерам.

4. Прочее  – Юла, карты, роялти 
от совместных предприятий (в том числе 
со Сбербанком – такси и доставка еды)

Выручка по сегментам:
1. Онлайн реклама – 35,15% (-6% г/г)

2. Игровая индустрия – 35,25% (+44,3%)
3. Социальные сети – 19,4% (+14,4%)
4. Прочее – 10,2% (+55,6%)
Финансовые показатели:
1. Капитализация 6,4 млрд.долл.
2. За 5 лет котировки выросли 

на 71,6%, отрасль выросла на 116,1%
3. Акции торгуются на 24,9% выше 

февральских максимумов.
4. P/E 49,2 (среднее по отрасли 35,3)
5. P/S 4,67
6. P/B 2,8 (среднее по отрасли 4,5)
7. Выручка за 5 лет выросла на 193,6%
8. Эмитент является компанией ро-

ста, прибыль волатильна и за аналогич-
ный период снизилась на 82%.

9. Долг низкий. Debt/Equity составля-
ет 12,8%. Ликвидные средства 18,3млн.
долл., Долг 28,5млн.долл.

10. Дивиденды отсутствуют
Преимущества:

1. Сотрудничество с ПАО «Cбербанк» 
позволяет развивать экосистему и дивер-
сифицировать выручку. Совместно был 
образован Ситимобил – сервис такси, ко-
торый только начинает наращивать долю 
рынка. В июле 2019 года доля сервиса 
на рынке составляла 19,1%, сегодня при-
близительно 28,7%. Компании удалось 
не только увеличить базу пользователей, 
но и подвинуть главного конкурента Ян-
декс.Такси с 68,1% до 63,1%. Gett также 
снизил долю с 5,7% до 3,7%. Огромные 
вливания со стороны Сбера позволяют 
сервису активно развиваться. За год уда-
лось утроить выручку до 37,7m$ (стоит 
учитывать, что сегмент получает чистый 
убыток 76,6млн.долл. +63,8%).

Второе совместное предприятие  – 
Delivery Club. Тут подразделение – явный 
лидер рынка, сервис доставки предлагает 
почти в 5 раз больший выбор ресторанов 
(5000), чем любая другая служба. На те-
кущей неделе был заключён уникальный 
контракт с Азбукой Вкуса. За 2 квартал 
2020 года выручка от сегмента выросла 
на 290%. По итогам 2019 года, рынок до-
ставки еды вырос в 20 раз, ожидается, 
что стремительный рост продолжится 
до 2024 года (по 20-25% в год)

2. Подразделение игр от Mail  – 
My.Games активно вкладывается в стар-
тапы, что в долгосрочной перспективе 
позволит нарастить базу пользователей. 
Весной 2020 года компания объявила 
план по вложению 10млн.долл. в гипер-
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казуальные игры, уже сейчас известна 
первая компания – белорусский стратап 
Mamboo Games. Кроме того, была выку-
плена миноритарная доля в Deus Craft, 
разработчике мобильных игр. Сделка 
включает 14,1млн.долл. авансом и ещё 
35млн.долл. когда подразделение пока-
жет выручку за месяц в размере 15млн.
долл. Стоит учитывать, что онлайн игры 
в большинстве своем бесплатные, но все 
равно требует больших затрат на разра-
ботки. Это делает подразделение очень 
низко маржинальным (5-7%). Но руко-
водство старается переориентировать 
подразделение с онлайн игр на более 
прибыльные игры для смартфонов. 
Ожидается, что к 2022 году 80% дохода 
будет поступать от офлайн приложений 
(сейчас около 40%). Можно рассчиты-
вать на ежегодный рост приблизительно 
на 20-25% в год.

3. Наверное, главной фишкой Mail
и его лучшим сегментов является Вкон-
такте. Сейчас социальная сеть уже 
не просто платформа для обмена ново-
стями и общения, компания выстраивает 
на его основе целую экосистему. После 
приобретения в 2014 году, удалось силь-
но прокачать монетизацию приложения. 
Три года назад музыка стала платной, 
как и на всех сервисах в мире. Также 
были добавлены валюта ВК (VK Coin) 
и VK pay. А с 2020 года внедрили Клипы, 
как в Tic-Toc, чтобы привлечь аудиторию 
и добавить рекламы. Но главной фишкой 
и неожиданностью стало, то, что компа-
ния получает практически 15% общей 
выручки на внутренних покупках. С дру-
гой стороны, Вконтакте серьёзно отстаёт 
в плане динамики развития от американ-
ских и китайских аналогов.

4. Сегмент дополнительного онлайн
образования практически не имеет анало-
гов на российском рынке. Яндекс делает 
более специализированные курсы на бо-
лее узком рынке, Сбер только начинает 
развиваться в данном сегменте. Главные 
конкуренты – это иностранные аналоги 
на платформах, на которых размещаются 
курсы. Основным приложением являет-
ся Skillbox, на котором пользователи мо-
гут получить диплом на 100 программах 
по профессиональной переподготовке 
по специальностям: программирование, 
маркетинг, дизайн, управление. Также 
в структуре компании есть GeekBrains 

-1000 бесплатных курсов для програм-
мистов, а в сентябре закрылась сделка 
по приобретению 45% доли стартапа «Те-
трика», современной онлайн-школы для 
подготовки к ЕГЭ и ОГЭ. 

Риски:
1. Зависимость от ВК. Несмотря на хо-

рошие перспективы к 2025 году, плат-
форма ожидает увеличения базы поль-
зователей с 75 миллионов до 100 милли-
онов, но, на наш взгляд, социальная сеть 
отстаёт от своих конкурентов. Tic-Toc, 
Instagram, Telegram растут гораздо бы-
стрее российского аналога. Кроме того, 
отельные компании предлагают более 
интереснее продукты, нежели экосисте-
ма Вконтакте. Spotify лучше в категории 
музыки, клипы и истории от ВК конку-
рируют с Tic-Toc и Instagram, что априо-
ри уменьшает шансы на успех.

2. Mail существует с 1998 года,
но до сих пор показывает нестабильные 
финансовые результаты. В основном 
компания наращивает выручку благо-
даря приобретениям мелких стартапов 
и сотрудничеству со Сбером. Также 
в структуре активов присутствует ряд 
подразделений, которые бесприбыльно 
расходуют средства эмитента.

3. Огромная доля рекламных дохо-
дов в общей выручке – 70%. Это нега-
тивно сказывается на диверсификации, 
и в 3 квартале 2020 года выручка может 
вырасти не так значительно, как ожида-
ет рынок.

Вторая крупная компания  – Ян-
декс [4]. Технологический сектор на рос-
сийском рынке традиционно ассоцииру-
ется с Яндексом. Его бумаги находятся 
сейчас на исторических максимумах. 
Есть ли смысл покупать эти акций сей-
час в надежде на дальнейший рост? Или 
стоит обратить внимание на зарубеж-
ные аналоги с низкими политически-
ми рисками?

Яндекс – это крупнейшая отечествен-
ная транснациональная компания в сфе-
ре информационных технологий. Она за-
регистрирована в Нидерландах и владеет 
собственной системой интернет поиска. 
Сайт Yandex входит в ТОП-5 по попу-
лярности в России и в ТОП-100 в мире. 
С момента основания в 2000 году ком-
пания создала более 50 приложений 
для гаджетов. Сейчас Яндекс активно 
развивает сервисы Big Data. Компания 
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также поэтапно строит свою экосистему, 
в которую включено множество серви-
сов, начиная от заказа еды, заканчивая 
облачным хранилищем.

Структура акционерного капитала:
Аркадий Волож: 9,84% акций 

(48,48% голосов)
Владимир Иванов: 3,71% акций 

(6,34% голосов)
Capital Group Companies: 6,83% ак-

ций (3,4% голосов)
Invesco Ltd:  5 ,01% акций 

(2,49% голосов)
Harding Loevner LP: 4,73% акций 

(2,35% голосов)
П р о ч и е :  6 9 , 8 8 %  а к ц и й 

(36,94% голосов)
Капитал компании состоит из акций 

двух типов: класс А (даёт один голос 
на акцию) и класс В (даёт 10 голосов 
на акцию). Второй тип бумаг выпускался 
для основателей перед публичным раз-
мещением, чтобы сохранить за ними воз-
можность принимать стратегические ре-
шения. Эти акции нельзя купить, продать, 
завещать или подарить. Если владелец 
бумаг класса B хочет продать их, то они 
конвертируются в акции класса А и обе-
спечивают не 10, а уже только один голос.

Аркадий Волож в письме акционерам 
пообещал до 1 января 2022 г. не прода-
вать 95% своих акций класса B (всего его 
доля в общей сумме акций класса В со-
ставляет 85,03%), а также создать траст, 
который будет управлять ими в течение 
двух лет, если сам глава компании будет 
не способен это сделать.

Сегменты выручки по итогам 3 квар-
тала 2020 года (рост выручки):

1. Поиск и реклама: 51% (+0% г/г)
2. Такси: 27% (+47% г/г)
3. Отдельно по агрегатору такси (Ян-

декс.Go и Uber) и еде (Яндекс.Еда, Ян-
декс.Лавка): 23,4% (+52% г/г)

4. Отдельно по Яндекс.Драйв: 3,6% 
(+20% г/г)

5. Электронная коммерция: 12% 
(+69% г/г)

6. Доски объявлений (Авто.ру, Яндекс.
Музыка, Яндекс.Работа): 2% (+5% г/г)

7. Медиасервисы (Кинопоиск, Ян-
декс.Музыка, Яндекс.Афиша, Яндекс.
Студия, Яндекс.Плюс): 3% (+94% г/г)

8.  Другое (Zen, сервисы геолокации, 
инвестиции, Яндекс.Облако, Яндекс.
Учеба): 5% (+48% г/г)

Финансовые показатели
1. За 5 лет котировки выросли 

на 366,6%
2. Акции торгуются на 73,4% выше 

доковидных уровней
3. Капитализация 23,693b $ 
4. P/E 66,6 среднее по отрасли 122,9
5. P/S 13,64 среднее по отрасли 8,97
6. P/B 5,6 среднее по отрасли 4,85
7. Выручка за 5 лет выросла на 252,1%
8. Прибыль за 5 лет упала на 78,1%
9. Долг низкий. Debt/Equity составля-

ет 25,6%. Ликвидные средства 3,315b $., 
Долг 1,175b $.

10. Дивиденды: отсутствуют
Преимущества:

1. «Потепление в законодатель-
стве»: 22 июля 2020 года Госдума 
одобрила закон о снижении налога 
на прибыль для высокотехнологичных 
компаний почти в 7 раз. Теперь они бу-
дут платить не 20%, а 3%. Этот манёвр 
коснётся и взносов в государственные 
внебюджетные фонды. Интернет-ком-
пании смогут отчислять 7,6% вместо 
14%. Конечно это не сильно коснётся 
Яндекса, так как основную часть вы-
ручки он получает благодаря рекламе, 
а не за счёт продажи ПО. Однако та-
кие послабления в законодательстве 
в сторону IT-бизнеса говорят о том, что 
государство настроено поддерживать 
и давать возможность развиваться ин-
тернет компаниям.

2. Финансовое направление: В ав-
густе 2020 года компания подала за-
явку на регистрацию 17 торговых ма-
рок «ЯБанк», «ЯКредит», «ЯБиржа», 
«ЯБрокер», «ЯВклад», «ЯКапитал», 
«ЯСтраховка», «ЯСчет», «ЯПортфель» 
и т.п. Это является сигналом инвесто-
рам, так как компания планирует рас-
ширять сферу своей деятельности 
в рамках экосистемы. Некоторые ана-
литики склонны полагать, что Яндекс 
может открыть собственный банк. Это 
ему вполне по силам, так как компания 
обладает наличными в размере 3,3млрд.
долл. После несостоявшейся сделки 
с Тинькофф пошли слухи о том, что но-
вым партнёром может стать ВТБ. Благо-
даря синергии банковского опыта банка 
и передовой технической базе Яндекса 
на рынке могут появиться самые удоб-
ные и функциональные приложения 
в этом сегменте.
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3. Диверсификация выручки: Глав-
ным источником дохода для Яндекса 
была и остаётся реклама. Она приносит 
компании сейчас более 50% выручки. 
Однако наблюдается значительный рост 
доходов от новых бизнесов. Из-за это-
го уменьшается доля рекламы в выруч-
ке. Это положительный момент, так как 
нивелируются риски отдельных сег-
ментов, а их структура становится бо-
лее диверсифицированной.

4. Бренд и экосистема: Компания яв-
ляется очень узнаваемой даже за рубе-
жом. Её сервисы являются максимально 
удобными. Ими пользуются миллионы 
людей каждый день. Маркетинг компа-
нии так же заслуживает внимания. Поч-
ти все направления бизнеса компании 
имеют в названии Яндекс. Это лишний 
раз укрепляет бренд и делает в подсо-
знании людей его чем-то жизненно не-
обходимым. Нужно доехать? Яндекс.
Такси. Нужно поесть? Яндекс.Еда. 
Нужно что-то купить? Яндекс.Маркет. 
Так же с уверенностью можно сказать, 
что у компании сильнейшая экосисте-
ма в СНГ, которая укрепляется за счёт 
грамотной политики расширения. Её на-
дёжным фундаментом является мощная 
технологичная база компании. Однако 
компания не строит всё с нуля самосто-
ятельно. Для увеличения экосистемы 
приобретаются отдельные бренды, неза-
висящие от имени компании (например 
Кинопоиск и Авто.ру). Или создаются 
новые уникальные решения, такие как 
голосовой помощник «Алиса».

5. Такси: Чистая выручка Яндекс. Так-
си растёт быстрее, чем у его конкурентов 
Uber и Lyft. Планы компании по выводу 
на публичные торги отдельной от себя 
компании постоянно меняются. Однако 
после реструктуризации корпоратив-
ной структуры, Яндекс снял часть рисков 
и перспективы планируемого IPO кажут-
ся теперь перспективными. Уже в пер-
вом полугодии 2019 года сегмент вышел 
в прибыль на уровне EBITDA, а чистая 
выручка выше, чем у иностранных кон-
курентов. Поэтому аналитики склонны 
полагать, что инвесторы настроены по-
ложительно на публичное размещение 
компании, нежели Uber и Lyft. По пред-
варительным оценкам Яндекс.Такси мо-
жет привлечь 8-9 млрд.долл., что может 
добавить 25% к стоимости группы.

6. Новые направления: У Яндек-
са очень большие перспективы в пока 
ещё маленьких по доле в выручки сег-
ментах. Электронная коммерция, кото-
рая представляет собой Яндекс.Маркет 
(российский Амазон). Этот сегмент 
будет особенно расти после пандемии, 
так как многие уже привыкли покупать 
онлайн в период локдауна. А поколение 
зуммеров всё реже посещает магазины 
и старается совершать все действия че-
рез смартфон. Благодаря этому так же 
активно растёт сегмент медиасервисов. 
Люди начинают всё чаще приобретать 
подписки, так как это удобно. А сервис 
Плюс позволяет оформить комбо-под-
писку (она так же даёт дополнительные 
скидки) на все платформы сразу, так как 
оплата за год выходит дешевле, чем при-
обретение ежемесячной подписки по от-
дельности во всех приложениях.

7. Беспилотники: Яндекс разраба-
тывает самоуправляемые транспорт-
ные средства с 2017 года. К середине 
2020 года парк насчитывает 130 машин, 
а их пробег по России, Израилю и США 
составляет 6 млн. км. Компания разра-
ботала собственные лидары и обещает 
сделать их на 75% дешевле, чем у конку-
рентов за счёт массового производства. 
Это технология является очень пер-
спективной, так как спрос на доставку 
растёт, а водителей/курьеров не всегда 
хватает (к тому же среди них наблюда-
ется значительная текучка). На неё уже 
есть спрос, так например в 2019 году 
был представлен прототип автономной 
Сонаты в сотрудничестве с Хёндай. Ян-
декс видит перспективы этого направле-
ния и в сентябре объявил о его выделе-
нии в отдельную компанию Yandex SDG 
(Self-Driving Group).

8. Инвестиции в инновации: Яндекс 
планирует инвестировать в развитие 
облачных платформ и искусственный 
интеллект не менее 40 млн. долл. При 
расширении спроса AI инвестиции бу-
дут увеличены. Компания планирует 
внедрять ИИ в свои сервисы, а также 
продавать готовые решения другим биз-
несам для увеличения эффективности. 
В России пока что не велика доля та-
ких вложений (всего 139,3 млн. долл. 
по итогам 2019 года), поэтому Яндекс 
может стать на этом рынке новым круп-
ным игроком.
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9. Nasdaq-100: Возможно включении 
Яндекса в этот индекс. В него входит сто 
самых дорогих технологических компа-
ний со всего мира. Это даст компании при-
ток новых инвестиций. Так как индексные 
фонды при ребалансировке Nasdaq-100 бу-
дут обязаны купить акции Яндекса. Даже 
если его доля в индексе составит всего 
1%, то это привлечёт в компанию почти 
1,5 млрд.долл. Это предположение вполне 
оправдано, так как на долю Яндекса при-
ходится больше половины российского 
рынка интернет-поиска.

Риски:
1. Конкуренты из Азии: 25 августа 

2020 года в Казани запустился сервис 
онлайн-заказа такси от китайской ком-
пании Didi. Сейчас она начинает работу 
ещё в 15 городах. Didi так же планирует 
выйти на рынок каршеринга и доставки. 
Метод захвата рынка у них один – это 
снижение цен, так как сама структура 
онлайн сервиса во всех этих приложени-
ях одинакова. Китайцы известны во всём 
мире своей агрессивной ценовой поли-
тикой. Поэтому не стоит недооценивать 
этого новичка, так как в Азии у него 
более 450 млн. пользователей. Так же 
стоит учитывать, как потенциального 
конкурента – Сбер, который в послед-
ний год стремительно расширяет свою 
собственную экосистему. Компания 
совместно с Мейлом продвигает свои 
сервисы такси, каршеринга и доставки. 
Учитывая то, что эти сегменты выручки 
в последнее время у Яндекса растут бы-
стро, можно ожидать существенное за-
медление из-за демпинга на этих рынках.

2. Слишком дорого: На отечествен-
ном рынке Яндекс можно сравнивать 
только с Мэйлом. При таком сопостав-
лении первые выглядят значительно до-
роже по всем мультипликаторам. Даже 
если сравнивать отечественного интер-
нет гиганта с технологическим сектором 
США, который обычно всегда стоит до-
роже остальных из-за значительно более 
низких геополитических рисков, Яндекс 
будет переоценён. Например, коэффици-
ент P/E у него в 2 раза выше, чем средний 
по США (например, у Alphabet он 34,2). 
Учитывая тот факт, что бумаги находят-
ся на исторических максимумах и почти 
каждый месяц обновляют ценовые ре-
корды, Яндекс является переоценённой 
по мультипликаторам компанией.

3. Возможные санкции: На саму ком-
панию санкции пока, что не накладыва-
лись. В список попадали только Яндекс.
Деньги из-за того, что они принадлежа-
ли Сберу. Однако учитывая тенденцию 
ввода санкций против не только государ-
ственного сектора, но и частного (пример 
Новатэка). Яндекса, как крупнейшего IT-
гиганта страны, может настигнуть та же 
участь. Предлогом может выступить про-
никновение сервиса на мировые рынки.

4. Ограниченность рынком: Яндекс – 
это крупнейший IT-гигант в СНГ. Одна-
ко перспективы компании на мировых 
рынках не такие очевидные. На каждом 
континенте, особенно в северной Аме-
рике, есть свои лидеры в этом сегменте. 
Их сравнительным преимуществом яв-
ляется большее понимание рынка и сво-
ей аудитории, их бренд более узнава-
ем. В России уже начинают появляться 
в отдельных направлениях конкуренты 
из-за рубежа (например тот же Didi). 
Поэтому компании надо сосредоточить-
ся на рынке СНГ, чтобы её доля на нём 
осталось как минимум прежней. 

Выводы
Яндекс – уникальная для российского 

рынка компания с огромными перспек-
тивами. Его продукты очень популярны 
среди пользователей из-за их удобства. 
Выручка у компании стремительно ра-
стёт и становится более диверсифици-
рованной из-за запуска новых бизнесов. 
В акциях компании наблюдается долго-
срочный восходящий тренд на протя-
жении последних лет. Однако, оценка 
по мультипликаторам говорит о том, что 
Яндекс сильно перекуплен. Кроме того, 
дальнейший рост компании ограничен 
в рамках рынка СНГ из-за сильных кон-
курентов. Однако учитывая потенциал 
новых сегментов, инвесторы могут за-
ложить в цену акции ещё больше роста. 
На российском рынке практически нет 
компаний роста, что делает Mail подхо-
дящим вариантом для инвестирования. 
Даже совокупность негативных факто-
ров и конкуренция с Яндексом все равно 
позволяет позитивно смотреть на буду-
щее компании. Покупка акции позволит 
диверсифицировать портфель и доба-
вить необходимый рост в год на 10-15%. 
Конечно на американском рынке есть за-
метно более интересные аналоги, но для 
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российского рынка – Mail – это стоящая 
покупка. Стоит отметить, что данный 
сектор является рискованным. Учи-
тывая риски новых санкций, наиболее  

перспективными являются нефтегазовая 
и банковская сферы, которые, не смотря 
на введённые ограничения, на годовых 
периодах выглядят более устойчиво [5].
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