
264

БИЗНЕС. ОБРАЗОВАНИЕ. ПРАВО. 2024, май № 2(67). Подписной индекс – 85747

© Ермоленко Р. И., 2024

Научная статья
УДК 347.455
DOI: 10.25683/VOLBI.2024.67.1006

Ruslan Igorevich Ermolenko
economics director,
A-Sol Ltd.
Saint Petersburg, Russian Federation
copy11111@yandex.ru

Руслан Игоревич Ермоленко
директор по экономике,

ООО «А-Соль»
Санкт-Петербург, Российская Федерация

copy11111@yandex.ru

ДОГОВОР КОНВЕРТИРУЕМОГО ЗАЙМА: ПРОБЛЕМНЫЕ МОМЕНТЫ  
И ВОЗМОЖНЫЕ ПУТИ ИХ РЕШЕНИЯ
5.1.3 — Частно-правовые (цивилистические) науки

Аннотация. Конвертируемый заем — это финансовый 
инструмент, который позволяет инвесторам вкладывать 
средства в компанию с возможностью последующего преоб-
разования долга в долю в уставном капитале. Новый инстру-
мент инвестиционной деятельности позволяет заемщику 
обменять заемные средства на акции компании в будущем. 
Предметом представленного исследования являются недо-
статки и пробелы регулирования использования договора 
конвертируемого займа, положения о котором появились  
в российском законодательстве относительно недавно. 
Выявлено, что диссертационных работ, посвященных 
исследованию института конвертируемого займа, на совре-
менном этапе практически не существует. В России про-
водятся отдельные научные исследования в рамках научных 
статей. Поэтому важно выявить теоретические и прак-
тические проблемы применения конвертируемого займа  
с целью их устранения. Для системного изучения использова-
лись следующие научные методы познания: анализ, синтез, 
системный анализ, обобщение. Это помогло изучить кон-
вертируемый заем как систему из взаимосвязанных элемен-

тов, понять их функционирование и проблемы. Предложено 
авторское видение проблем в сфере конвертируемого зай-
ма, с которыми могут столкнуться заемщик и займодавец. 
Область применения результатов исследования — предло-
женные способы решения указанных проблем и рекоменда-
ции могут применяться при разработке закона о конвер-
тируемом займе. Представленные рекомендации помогут 
сформировать правоприменительную практику, связанную  
с финансовыми инструментами. Направления будущих 
исследований  — определить дополнительные виды конвер-
тируемого займа; изучить законодательные рамки, регули-
рующие конвертируемые займы, включая анализ изменений 
в законодательстве и их влияние на структурирование сде-
лок; определить, какие правила и ограничения существуют 
для использования конвертируемого займа, и представить 
рекомендации для внесения поправок в законодательство.
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Abstract. Convertible loan is a financial instrument that 
allows investors to invest in a company with the possibility of 
later converting the debt into a share in the authorized capi-
tal. The new instrument of investment activity allows the bor-
rower to exchange borrowed funds for shares in the company 
in the future. The subject of this article is the shortcomings of 
the regulation of the convertible loan agreement, the provisions 
of which have appeared in the Russian legislation relatively 
recently. Currently, there are no dissertations that focus on the 
institute of convertible loans. In Russia there are separate sci-
entific studies within the framework of scientific articles. There-
fore, it is important to identify theoretical and practical prob-
lems of application of the convertible loan, in order to eliminate 

them. The scientific methods employed for system study includ-
ed analysis, synthesis, system analysis, and generalization. 
This helped to study the convertible loan as a system of inter-
related elements, to understand their functioning and problems. 
The problems of applying a convertible loan that a borrower 
and lender may face are identified. Scope of application of the 
research results - proposed ways of solving these problems and 
recommendations can be applied in the development of the law 
on convertible loan. The provided recommendations will help to 
form law enforcement practice related to financial instruments.

Keywords: convertible loan agreement, loan, borrow-
er, lender, investment, problems, recommendations, financial 
instrument, financing, shares, share in authorized capital

For citation: Ermolenko R. I. Convertible loan agreement: problems and solutions. Biznes. Obrazovanie. Pravo = Business. 
Education. Law. 2024;2(67):264—269. DOI: 10.25683/VOLBI.2024.67.1006.

Введение
Актуальность. Об инкорпорировании конвертируемых 

займов в национальное право указывалось в Распоряжении 

Правительства РФ от 1 ноября 2013 г. № 2036-р «Об утвер- 
ждении Стратегии развития отрасли информационных тех-
нологий в Российской Федерации на 2014—2020  годы  
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и на перспективу до 2025  года». Однако соответствующие 
поправки были внесены только 2 июля 2021 г. в связи с при-
нятием Федерального закона от 2  июля 2021  г. №  354-ФЗ  
«О внесении изменений в отдельные законодательные акты 
Российской Федерации». В то же время в Гражданском 
кодексе РФ отдельная статья по конвертируемым займам  
в гл. 42 «Заем и кредит» так и не появилась.

Степень изученности темы исследования. Ряд дис-
сертационных исследований, например Л. А. Виницкой [1] 
и Д.  В.  Юлова  [2], затрагивает вопросы конвертируемого 
займа как одного из способов долгового финансирования 
с целью привлечения инвестиций. Общие вопросы о займе 
исследовала А.  В.  Уварова  [3]. Отдельного исследования  
в сфере юриспруденции о конвертируемом займе не суще-
ствует, есть диссертационные работы по экономическим 
наукам. Это дает основание утверждать, что проблема пра-
вовой регламентации отношений, возникающих по поводу 
конвертируемого займа, относится к числу недостаточно 
исследованных проблем науки гражданского права.

Целесообразность разработки темы исследования. 
Поправки о договоре конвертируемого займа готовились 
в течение достаточно долгого времени. Перед внедрением 
нового механизма законодатель тщательно проанализиро-
вал западную практику, с тем чтобы имплементация дан-
ного института в российскую правовую систему прошла 
мягко и безболезненно. Несмотря на это, уже прослежива-
ется ряд проблемных моментов, которые могут помешать 
использованию этого инвестиционного механизма.

Одновременно с этим достижение цели исследования, 
во-первых, в теоретическом аспекте может способствовать 
формированию полноценного правового института кон-
вертируемого займа, а во-вторых, в практическом аспекте 
может помочь формированию правового регулирования для 
решения проблем в использовании конвертируемого займа.

Целью настоящего исследования является установле-
ние проблем в использовании конвертируемого займа и 
предложение способов их решения.

Для достижения цели обозначены следующие задачи:
1)  определение основных проблем в использовании 

конвертируемого займа;
2) изучение зарубежного опыта и национальной судеб-

ной практики;
3) предложение способов решения указанных проблем. 
Научная новизна. В связи с принятием нового зако-

нодательства проанализированы проблемы, возникающие 
в ходе осуществления субъектами гражданского права 
конвертируемого займа. Предоставлены соответствующие 
новые рекомендации для решения указанных проблем.

Методология исследования. При написании исполь-
зовались общенаучные методы познания. Анализ, синтез, 
обобщение, системный анализ позволили изучить конвер-
тируемый заем как систему из взаимосвязанных элементов, 
для понимания их структуры и функционирования. Диалек-
тический метод позволил рассмотреть такое правовое явле-
ние, как конвертируемый заем, в связи с иными социальны-
ми явлениями. Методы эмпирических исследований, такие 
как наблюдение и изучение судебной практики, позволили 
выявить проблемы применения конвертируемого займа.

Теоретическая значимость состоит в информирова-
нии научного сообщества о проблемах применения пра-
вового института «конвертируемый заем»; подробное их 
исследование способствует разработке путей устранения 
этих проблем.

Практическая значимость исследования. Результаты 
исследования могут использоваться при разработке закона 
о конвертируемом займе, формировать правоприменитель-
ную практику, связанную с финансовыми инструментами.

Основная часть
Конвертируемый заем — это финансовый инструмент, 

который позволяет заемщику обменять заемные сред-
ства на акции компании в будущем. Такой заем важен на 
начальном пути развития стартапов [4; 5].

Институт конвертируемого займа задумывался как один 
из мировых инвестиционных механизмов и имеет преиму-
щества перед венчурными сделками [6], в отличие от мезо-
нинного кредита (ничем не необеспеченного, с потенци-
алом преобразования в акции компании)  [7]. Так, ученые 
относят к позитивным моментам доступность данного 
инвестиционного механизма на ранних этапах создания 
компании, т. к. не проводится оценка предприятия; выгод-
ные условия [8, c. 91].

Конвертируемый заем  — комплексный договор, кото-
рый содержит в себе безусловный, срочный и модифици-
рованный договор займа с корпоративным опционным 
договором продажи права участия в непубличной компа-
нии  [9,  c.  43]. Таким образом, риски инвестора в случае 
заключения такого договора минимальны в связи с предо-
ставлением ему альтернативы. Нотариус помогает упоря-
дочить отношения конвертируемого займа [10].

Договор конвертируемого займа может применяться 
также компаниями «со стажем» в случае, если они испы-
тывают серьезный недостаток финансов. Однако всег-
да стоит помнить, что исполнение данного соглашения 
существенным образом меняет соотношение сил участ-
ников внутри корпорации.

Прослеживается ряд проблемных моментов, которые 
могут помешать использованию этого инвестиционного 
механизма. Перечислим основные.

Во-первых, возражение заемщика может создать затруд-
нения в получении доли в компании. В течение 14  рабо-
чих дней с момента подачи займодавцем предложения 
увеличить уставной капитал заемщик имеет право подать 
возражения. В таком случае нотариус прекращает всякие 
действия по конвертации. Конечно, займодавец имеет воз-
можность обратиться в суд для защиты своих прав, однако 
судебные споры могут затянуться на многие месяцы, что 
совершенно невыгодно для инвестора. Обращение в суд 
сулит займодавцу дополнительные расходы — на юриди-
ческие и нотариальные услуги, оплату государственной 
пошлины и т. д. Возможны и иные негативные последствия 
для инвестора такой отложенной конвертации (например, 
сорванные сделки).

С другой стороны, данное правило не лишено своей 
логики, ведь нотариус не может оценить наступление или, 
наоборот, ненаступление оговоренных договором обстоя-
тельств и сроков. Если заемщик направил свои возражения, 
значит, присутствует спор о праве, разрешать который дол-
жен суд. Нотариус (как и регистратор) не разрешает пра-
вовые конфликты между хозяйствующими субъектами,  
на него возложена иная функция [11, c. 9].

Но присутствие в законе такой «лазейки» не означа-
ет, что все заемщики обязательно будут пользоваться ею, 
оттягивая момент конвертации, поскольку создание пре-
пятствий для инвестора может безнадежно испортить репу-
тацию компании заемщика.
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Во-вторых, закон не устанавливает никаких требований 
к возражениям заемщика, поэтому теоретически достаточ-
но выражения одного несогласия без аргументации своей 
позиции (по аналогии с возражением на судебный приказ). 
Такое положение может привести к злоупотреблению заем-
щиком своими правами.

Конечно, стороны могут конкретизировать требования, 
предъявляемые к возражениям, однако на практике мало-
вероятно, что нотариус будет оценивать их соблюдение. 
Еще один возможный вариант — закрепление негативных 
последствий (например, неустойки) для заемщика в слу-
чае предъявления необоснованных возражения. Но в таком 
случае необходимо определить, какие возражения являют-
ся обоснованными, а какие — нет.

В-третьих, остается открытым вопрос о возможности 
увеличения уставного капитала общества во время дей-
ствия договора конвертируемого займа. Соответственно, 
общество может принять решение об увеличении капита-
ла, которое приведет к «размытию» доли инвестора. Если 
инвесторы конвертируют заем в акции, это может приве-
сти к снижению стоимости акций компании и уменьшению 
ее способности выплачивать долги, что может привести  
к увеличению долга компании и снижению ее прибыли, 
негативному влиянию на финансовые показатели, сниже-
нию доступных средств для развития компании. В этом 
случае стоимость акций компании падает, инвесторы могут 
потерять значительную часть своих инвестиций, что соз-
дает высокий риск для инвесторов. Поэтому при конверта-
ции займа в акции существует риск разводнения доли дей-
ствующих акционеров. Кроме этого, такая ситуация может 
привести к увеличению предложения акций на рынке, что 
может снизить их стоимость. Цена акций при конвертации 
может быть неопределенной, что создает риск для инве-
сторов. Поэтому конвертируемый заем может привести  
к нестабильности цен на акции компании. Могут возник-
нуть сложности в оценке стоимости компании и снижение 
доверия к компании, увеличения долга компании и увели-
чения затрат на его обслуживание. Если инвесторы не уве-
рены в будущем компании, они могут предпочесть избегать 
инвестиций в нее.

Однако стороны могут внести в договор положения, 
запрещающие увеличение уставного капитала без согласия 
займодавца. То же касается регистрации дополнительно-
го выпуска акций при незавершенном размещении акций  
по действующему договору конвертируемого займа. Сторо-
ны могут прописать особый порядок конвертации, снижаю-
щий риски увеличения капитала (например, в случае увели-
чения капитала увеличивается и номинальная стоимость).

Возможны и иные способы защиты доли инвестора  
от «размытия», например введение представителя инвестора  
в органы управления заемщика. Задача такого лица — не допу-
стить принятия решения об увеличении уставного капитала.

В-четвертых, сведения о займодавце, включая его наи-
менование, ОГРН и ИНН, обязательно вносятся в ЕГРЮЛ, 
что является минусом для некоторых инвесторов. Ранее 
многие компании выбирали такой способ инвестирования 
из-за его анонимности.

С другой стороны, внесение сведений в ЕГРЮЛ важно 
для будущих инвесторов, поскольку договор конвертируе-
мого займа может содержать особенности корпоративного 
управления.

В-пятых, неясен механизм заключения договора кон-
вертируемого займа с несколькими инвесторами. Одна 

из возможных ситуаций: на развитие бизнеса требуется 
200  млн  руб. Один инвестор готов предоставить 80  млн, 
второй — 50 млн, а третий — 70 млн руб. Нужно ли при-
нимать одно решение об увеличении уставного капитала/
эмиссии акций либо требуется пройти три отдельные про-
цедуры? Вопрос открыт. Кроме этого, существуют ограни-
чения в управлении компанией: если инвесторы конверти-
руют заем в акции, это может привести к увеличению их 
влияния на принятие решений в компании.

В-шестых, заемщик теоретически может скрывать 
достижение показателей KPI. Займодавец вправе предъ-
явить требования о конвертации в течение 3  месяцев  
с момента достижения показателей KPI, а не с момента, 
когда ему стало известно о данном факте. Чтобы оттянуть 
время, заемщик может скрывать от инвестора, что показа-
тели эффективности уже достигнуты. В итоге займодавец 
может легко упустить трехмесячный срок, который в даль-
нейшем придется восстанавливать уже в судебном порядке.

Чтобы избежать возможных проблем, в договор конвер-
тируемого займа можно внести условие о предоставлении 
заемщиком инвестору документов и информации о хозяй-
ственной деятельности компании. Но даже при наличии 
такого условия не факт, что инвестор успеет проверить все 
документы вовремя и провести аудит. Обычно используют 
показатель EBITDA для определения возможности регуляр-
ного и своевременного погашения долговых обязательств. 
Однако этот показатель не учитывает чистый доход компа-
нии, который может оказаться очень низким для инвестора 
и сигнализировать о том, что инвестиции будут неэффек-
тивными [12, c. 35]. Чем крупнее стартап, тем дольше будет 
длиться финансовая проверка.

Поэтому совершенно очевидно, что 3 месяца — слиш-
ком маленький срок для предъявления требований о кон-
вертации. Было бы логичнее оставить вопрос о сроках  
на усмотрение сторон.

Во многом похожие проблемы возникают и в том слу-
чае, если в роли заемщика выступает акционерное обще-
ство. Так, заемщику  — акционерному обществу предо-
ставляется 14 дней на подачу возражений (не обязательно 
обоснованных), которые затормозят процесс конвертации и 
создадут дополнительные сложности для инвестора.

Еще один вопрос касается действия соглашений, заклю-
ченных до вступления в силу поправок о договоре конвер-
тируемого займа.

С одной стороны, такие соглашения продолжают свое 
действие — это следует из п. 2 ст. 422 Гражданского кодек-
са РФ. В указанном выше Федеральном законе от 2 июля 
2021 г. № 354-ФЗ ничего не сказано о том, что новые прави-
ла распространяются на ранее возникшие правоотношения. 
Отсутствие нотариального удостоверения не делает сделку 
ничтожной, поскольку закон не обязывает участников для 
заключения договора займа обращаться к нотариусу.

С другой стороны, п. 2 ст. 4 Гражданского кодекса РФ 
гласит о том, что к отношениям, возникшим до введения  
в действие акта гражданского законодательства, он приме-
няется к правам и обязанностям, возникшим после введе-
ние его в действие.

Из-за таких коллизий возможно возникновение различ-
ных спорных ситуаций. Предположим, займодавец и заем-
щик оформили договор до вступления в силу нового закона 
(т.  е. до 17  июля 2021  г.), но право на увеличение устав-
ного капитала возникло у инвестора уже после обозначен-
ной даты. Может ли заемщик предъявить свои требования  
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нотариусу/держателю реестра согласно положениям 
ст. 32.3 Федерального закона от 26 декабря 1995 г. № 208-ФЗ 
«Об акционерных обществах» или ст.  19.1 Федерально-
го закона от 8  декабря 1998  г. №  14-ФЗ «Об обществах  
с ограниченной ответственностью»?

Теоретически ничто не мешает инвестору действовать 
по новым правилам, однако практически гарантировано 
заемщик предъявит свои возражения.

Стоит также сказать, что закон предусматривает доста-
точно жесткие правила заключения и исполнения догово-
ра конвертируемого займа. Выражается это в закреплении 
строгого механизма его заключения, установлении чет-
ких сроков предъявления требования о конвертации, рас-
крытии данных об инвесторе и многих других моментах. 
Значение фундаментального принципа свободы договора 
теряется, чрезмерное регулирование может оттолкнуть 
потенциальных инвесторов от использования данного 
инструмента.

Есть ли у законодателя основания для ограничения 
принципа свободы договора? По утверждению Е. В. Богда-
нова, причины заключаются в том, что «каждый из участни-
ков договора ставит собственные интересы непримиримо 
выше интересов своего контрагента» [13, c. 125]. Учитывая 
этот момент, мотивы установления строгих правил стано-
вятся понятны.

Договор конвертируемого займа является самостоя-
тельным гражданско-правовым договором  [14; 15]. Суть 
договора состоит в том, что конвертируемый заем пред-
ставляет собой финансовый инструмент, который может 
быть переведен в акции компании.

Существуют проблемы использования гражданско-пра-
вовой ответственности за неисполнение и ненадлежащее 
исполнение договора конвертируемого займа с участием 
общества с ограниченной ответственностью и акционерно-
го общества [16].

В зарубежных исследованиях подчеркивалось, что кон-
вертируемые облигации в значительной степени игнори-
ровались в научной литературе [17]. В мировой практике 
финансирование через конвертируемые займы не подхо-
дит для получения льгот по Схеме инвестиций в предпри-
ятия (EIS) или Схеме начальных инвестиций в предприя-
тия (SEIS). Необходим компромисс при определении сум-
мы финансирования, которая должна быть собрана, чтобы 
раунд считался квалифицирующим. Зарубежные ученые 
указывают, что конвертируемые арбитражные хедж-фон-
ды с возможностью покупки и хеджирования являются 
важными игроками на рынке конвертируемых облигаций. 
Эти фонды выступают посредниками между фирмами, 
которым быстро требуется капитал, и инвесторами, кото-
рым требуется время для оценки ценных бумаг. Зарубеж-
ные ученые считают, что цены на конвертируемые ценные 
бумаги отражают издержки, которые несут посредники 
при управлении своими позициями, занижая стоимость 
конвертируемых облигаций предприятий. Недооценка 
значительно выше для ценных бумаг, конвертируемых 
в акции, короткая продажа которых обходится дороже. 
Недооценка выше, когда предложений по кредитам мало, 
конвертируемые облигации более неликвидны, а операци-
онные издержки при торговле акциями, необходимые для 
хеджирования, выше [18].

При анализе российского законодательства и судеб-
ной практики выявлено, что заключаются дополнитель-
ные договоры между посредниками и предприятиями  

на оказание консультационных услуг для подачи доку-
ментов и получения финансирования у хедж-фонда  
и инвесторов. При этом судебная практика в связи с неис-
полнением условий договора основывается только на 
положениях договора между сторонами. Например, арби-
тражный суд в своем решении мало ссылается на зако-
нодательство, а использует только заключенный между 
сторонами договор (Постановление Седьмого арбитраж-
ного апелляционного суда г. Томска). При изучении базы 
судебных решений «Мой Арбитр» выявлено 16 848 судеб-
ных актов по запросу «конвертируемый», однако почти 
все они касаются вопроса признания недействительны-
ми сделок обычной купли-продажи акций. Практически 
отсутствуют судебные решения о конвертируемом займе. 
Это свидетельствует о недостаточном законодательном 
обеспечении как конвертируемых займов как у инвесто-
ров напрямую, так и с использованием хедж-фондов. Поэ-
тому необходимо детально указать в Гражданском кодек-
се РФ условия договора, права и обязанности сторон, 
существенные условия, такие как цена размещения допол-
нительных акций, срок исполнения. Другие условия кон-
вертируемого займа предусмотрены Гражданском кодексе 
РФ в статьях о займе. Подробное изучение условий дого-
вора конвертируемого займа выходит за пределы предме-
та данного исследования и требует отдельного изучения  
в отдельной научной статье.

Эти проблемы могут влиять как на инвесторов,  
так и на компании, использующие конвертируемые 
займы в качестве инструмента финансирования. Вот 
несколько общих рекомендаций для инвесторов и заем-
щиков для решения проблемы с использованием конвер-
тируемого займа:

1. Предоставление дополнительных прав или изменение 
методологий оценки.

2. Использование альтернативных финансовых структур, 
таких как Простые соглашения на будущие акции (SAFEs).

3.  Установление предельной оценки или механизма 
ценообразования на начальном этапе при конвертации зай-
ма в акции, для избегания риска разводнения доли действу-
ющих акционеров.

4.  Использование конвертируемых займов для финан-
сирования с целью поддержания динамики компании. 
При этом нужно учитывать, что цена акций при конвер-
тации может быть неопределенной, что создает риск для 
инвесторов.

5.  Необходим компромисс при определении суммы 
финансирования, которая должна быть собрана, чтобы 
раунд считался квалифицирующим. Для этого необходимо 
обеспечение достаточного уставного капитала для преобра-
зования займа в акции.

6. Акционеры компании должны заключить соглашение 
относительно конвертируемых инструментов, в котором 
они обязуются принимать необходимые решения при кон-
вертации займа, отказываются от своего преимуществен-
ного права на приобретение новых акций, которые будут 
выпущены при конвертации, и, в случае создания ново-
го класса акций, принять решение о внесении изменений  
в устав компании.

7. Устав компании должен быть адаптирован для под-
держки процесса конвертируемого займа:

– оплата не денежными взносами позволяет компании 
принимать инвестиции в формах, отличных от наличных, 
что имеет решающее значение для процесса конвертации;
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– оплата акций с эмиссионной надбавкой позволяет выпу-
скать акции с надбавкой к номинальной стоимости, которая 
необходима для конвертации всего непогашенного долга;

– привилегированные акции: в Уставе должны быть 
подробно описаны права и предпочтения различных клас-
сов акций, включая любые привилегированные акции, 
которые могут быть выпущены при конвертации.

Необходимо разработать единый документ конверти-
руемого займа, т.  к. сейчас положения данного договора 
содержатся в договоре займа, корпоративном договоре, 
протоколе общего собрания об увеличении размера устав-
ного капитала с предоставлением доли инвестору.

Результаты. Конвертируемый заем может быть выгод-
ным инструментом для инвестиций, но также может быть 
связан с определенными рисками. В рамках исследования 
были определены основные проблемы в использовании кон-
вертируемого займа. Исследование может помочь в и пред-
ложении способов решения указанных проблем.

Вывод
Рассмотренная в настоящей статье проблематика в исполь- 

зовании конвертируемого займа является лишь попыткой 
отразить существующие проблемы использования в России 
конвертируемого займа на современном этапе развития пра-
вового регулирования общественных отношений в этой сфере.

Что касается перспектив данного института, то они видятся 
вполне оптимистичными. Бизнес и ранее прибегал к заключе-
нию подобных инвестиционных сделок, его не останавливало 
даже то, что, что механизмы венчурного инвестирования были 
никак не урегулированы в России. Конечно, статьи, посвящен-
ные договору конвертируемого займа, будут еще неоднократно 
корректироваться, а судебная практика — нарабатываться.

В заключение можно отметить, что конвертируемые 
займы могут быть мощным инструментом для решения 
финансовых проблем и стимулирования роста компании, 
но требуют тщательного анализа и планирования для мини-
мизации потенциальных рисков.
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