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В статье исследуется роль корпоративного управления и транспарентности в формировании

инвестиционной привлекательности публичных компаний и росте их рыночной капитализации.

Обосновывается, что в условиях информационной асимметрии качество корпоративного управле-

ния и уровень прозрачности становятся критическими сигналами, снижающими требуемую инве-

сторами премию за риск. Предложена управленческая классификация факторов инвестиционной

привлекательности, разработана модель интеграции целей повышения качества корпоративного

управления в систему KPI публичной компании. Эмпирически верифицировано влияние парамет-

ров корпоративного управления на стоимость капитала компаний на развивающихся рынках.

Представлен алгоритм оценки эффективности управленческих воздействий через динамику

средневзвешенной стоимости капитала (WACC).

Введение

В современной экономической реальности, ха-

рактеризующейся повышенной волатильностью

финансовых рынков и ростом значимости нефи-

нансовых факторов, проблема формирования

устойчивой инвестиционной привлекательно-

сти публичных компаний приобретает критиче-

ски важное значение. Традиционные драйверы

роста капитализации, связанные с операцион-

ной и финансовой эффективностью, переста-

ют быть достаточным условием для привлече-

ния долгосрочных инвестиций. Эмпирические
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наблюдения последнего десятилетия свидетель-

ствуют о формировании устойчивого тренда:

инвесторы, особенно на развивающихся рынках,

все чаще принимают решения, основываясь на

оценке качества корпоративного управления

и степени прозрачности компании [8; 14].

Данный феномен находит объяснение в рамках

теории информационной асимметрии, разра-

ботанной Дж. Акерлофом [6], и развиваемой

в работах М. Спенса теории сигналов [21]. Со-

гласно этим концепциям, менеджмент компании

обладает большим объемом информации о ее

истинном состоянии, чем внешние инвесторы,

что создает предпосылки для неверной оценки

рыночной стоимости. В таких условиях качество

корпоративного управления и транспарентность

выступают как сигналы, позволяющие снизить

информационную асимметрию и, следовательно,

требуемую инвесторами премию за риск.

Проблема исследования заключается в проти-

воречии между возрастающими требованиями

инвесторов к качеству корпоративного управле-

ния и отсутствием у менеджмента публичных

компаний целостного подхода к управлению

данными факторами как драйверами роста ка-

питализации. Современная практика зачастую

фрагментирует эту функцию: вопросы компла-

енса рассматриваются в отрыве от IR-политики,

а раскрытие информации сводится к формаль-

ному соблюдению регуляторных требований

вместо использования его как инструмента сни-

жения стоимости капитала [9].

Фундаментальные основы исследования за-

ложены в трудах классиков стоимостно-

ориентированного менеджмента (Value-Based

Management). Т. Коупленд, Т. Коллер и Дж. Мур-

рин обосновали необходимость интеграции

целей создания стоимости во все уровни

управления компанией [4]. А. Дамодаран развил

методологию оценки влияния управленческих

решений на стоимость компании и показал

значимость фактора риска, определяемого в том

числе качеством корпоративного управления [2].

Агентская теория М. Дженсена и У. Меклинга [17]

раскрыла механизмы влияния корпоративного

управления на снижение агентских издержек

и повышение эффективности использования

ресурсов.

Однако, несмотря на значительный объем накоп-

ленных знаний, проблема комплексного управ-

ления транспарентностью и качеством корпо-

ративного управления как единым драйвером

инвестиционной привлекательности остается

недостаточно разработанной, особенно в кон-

тексте развивающихся рынков, характеризую-

щихся повышенными рисками и специфически-

ми институциональными условиями [18].

Целью настоящей статьи является разработка

теоретически обоснованных положений и прак-

тических рекомендаций по формированию си-

стемы управления инвестиционной привлека-

тельностью публичной компании на основе

использования инструментов корпоративного

управления и повышения транспарентности как

драйверов роста рыночной капитализации. Для

достижения поставленной цели в работе реша-

ются следующие задачи: систематизация фак-

торов инвестиционной привлекательности с по-

зиции управленческого воздействия; эмпириче-

ский анализ влияния параметров корпоративно-

го управления и индикаторов транспарентности

на рыночные мультипликаторы и стоимость ка-

питала; разработка организационно-управлен-

ческой модели интеграции целей повышения

инвестиционной привлекательности в систему

стратегического планирования; создание прак-

тического алгоритма оптимизации инвестицион-

ной привлекательности и методики оценки его

влияния на капитализацию.

В современной экономической литературе ин-

вестиционная привлекательность традиционно

рассматривается как совокупность характери-

стик, определяющих целесообразность вложе-

ния средств в компанию. Однако, с позиции

управленческого подхода, инвестиционную при-

влекательность следует трактовать не как пас-

сивную характеристику, а как динамический

конструкт, поддающийся целенаправленному

воздействию со стороны менеджмента и совета

директоров [3].
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Ключевая особенность инвестиционной привле-

кательности как объекта управления заключа-

ется в ее дуалистической природе. С одной

стороны, она базируется на объективных фун-

даментальных показателях деятельности компа-

нии (рентабельность, ликвидность, финансовая

устойчивость). С другой стороны, она включает

субъективные компоненты, связанные с воспри-

ятием компании рынком, доверием к менедж-

менту и ожиданиями относительно будущих ре-

зультатов [5].

В рамках данного исследования предлагается

управленческая классификация факторов инве-

стиционной привлекательности, в основе кото-

рой лежит их дифференциация по степени кон-

тролируемости со стороны различных уровней

корпоративного управления (табл. 1).

Таблица 1. Управленческая классификация факторов инвестиционной привлекательности.

Операционный

менеджмент
Операционные

Эффективность

производства,

управление

оборотным

капиталом

Высокая
Косвенное (через

денежные потоки)

Топ-менеджмент Финансовые

Структура

капитала,

дивидендная

политика

Высокая

Прямое (через

стоимость

заемного

и собственного

капитала)

Топ-менеджмент +

Совет директоров

Информационные

(транспарент-

ность)

Раскрытие

информации,

IR-коммуникации,

понятность

отчетности

Средняя

Прямое (через

снижение

информационной

премии)

Совет директоров
Корпоративного

управления

Структура

и независимость

совета, защита

прав

миноритариев

Средняя

Прямое (через

снижение

агентских

издержек

и премии за риск)

Внешняя среда
Макроэкономиче-

ские

Инфляция, ставки,

регуляторная

среда

Низкая Косвенное

Уровень

управления
Группа факторов Примеры

Степень контроли-

руемости

Влияние на

стоимость

капитала

Источник: составлено автором по материалам [4, с. 145—178], [2, Гл. 5–7], [1; 15; 17].

Таблица 1 представляет авторскую классифика-

цию факторов инвестиционной привлекательно-

сти, построенную по критерию управляемости.

Все факторы распределены по пяти группам,

каждая из которых закреплена за соответству-

ющим уровнем управления (от операционного

менеджмента до совета директоров). Операци-

онные и финансовые факторы обладают высо-

кой степенью контролируемости, однако первые

влияют на стоимость капитала косвенно (через

денежные потоки), тогда как вторые — напрямую.

Факторы транспарентности и корпоративного

управления, находящиеся в зоне ответствен-

ности топ-менеджмента и совета директоров,

также оказывают прямое влияние на стоимость

капитала, но их контролируемость оценивается

как средняя в силу зависимости от внешней

оценки со стороны рынка. Макроэкономические

факторы вынесены за пределы управленческого

воздействия.
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Предложенная классификация позволяет диф-

ференцировать управленческие усилия: факто-

ры с прямым влиянием на стоимость капитала

(финансовые, информационные, корпоративного

управления) дают наиболее непосредственный

и измеримый эффект в виде снижения средне-

взвешенной стоимости капитала (WACC) и явля-

ются приоритетными для включения в систему

KPI высшего уровня управления.

Предложенная классификация позволяет вы-

делить две ключевые группы факторов, кото-

рые, находясь в зоне ответственности высшего

уровня управления (топ-менеджмента и сове-

та директоров), оказывают непосредственное

влияние на стоимость капитала через снижение

требуемой инвесторами доходности: факторы

корпоративного управления и факторы транспа-

рентности. Теоретическим базисом, объясняю-

щим механизм влияния корпоративного управ-

ления и транспарентности на инвестиционную

привлекательность, выступает теория сигналов

(signaling theory). Согласно М. Спенсу [21], в усло-

виях информационной асимметрии экономиче-

ские агенты, обладающие большей информа-

цией (менеджмент), могут направлять сигналы

менее информированным агентам (инвесторам),

чтобы повлиять на их решения. При этом сигнал

считается эффективным, если он является из-

держкоемким (costly to fake), то есть его подача

требует реальных усилий и не может быть легко

сфальсифицирована.

Качество корпоративного управления представ-

ляет собой именно такой сигнал. Формирова-

ние независимого совета директоров, создание

комитетов по аудиту и вознаграждениям, внед-

рение прозрачных процедур назначения топ-

менеджмента требуют реальных затрат и ор-

ганизационных усилий. Компании с низким ка-

чеством управления не могут без существен-

ных издержек имитировать эти характеристики,

что делает их надежным сигналом для инвесто-

ров [13].

Транспарентность, в свою очередь, выступает

как сигнал, снижающий информационную асим-

метрию напрямую. Регулярное и полное раскры-

тие информации, понятность финансовой отчет-

ности, активная IR-политика позволяют инвесто-

рам более точно оценивать перспективы компа-

нии и снижают неопределенность [10]. Р. Шиллер

в своих работах по поведенческим финансам

подчеркивал, что на формирование рыночных

цен влияют не только объективные данные, но

и нарративы, которые компании транслируют

рынку, и прозрачность является способом кон-

троля качества этих нарративов [20].

Эмпирические исследования подтверждают зна-

чимость данных факторов. В работе Р. Ла Порта

и соавторов [16] было показано, что защита прав

миноритарных акционеров положительно кор-

релирует с рыночной капитализацией компаний.

Л. Бута и соавторы [7] выявили прямую связь

между качеством корпоративного управления

и стоимостью заемного капитала: компании с бо-

лее высокими стандартами управления полу-

чают кредиты под более низкие проценты. Для

развивающихся рынков эта связь оказывается

даже более сильной, чем для развитых, что

объясняется более высоким уровнем исходной

информационной асимметрии и слабостью ин-

ституциональной среды [11].

Для эмпирической верификации влияния ка-

чества корпоративного управления и уровня

транспарентности на стоимость капитала пуб-

личных компаний было проведено исследова-

ние на выборке из 60 публичных компаний, ак-

ции которых обращаются на Московской бирже

и биржах Казахстана в период 2019–2023 гг.

Выбор развивающихся рынков обусловлен бо-

лее высокой значимостью институциональных

факторов и информационной асимметрии для

инвестиционных решений.

Финансовые показатели и рыночные данные по-

лучены из систем СПАРК, Bloomberg Professional,

а также из официальной отчетности компаний

(МСФО) и данных бирж. Показатели корпора-

тивного управления (состав совета директоров,

наличие комитетов, независимость директоров)

собраны автором на основе анализа годовых

отчетов, уставов и рейтингов корпоративного
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управления («Эксперт РА», Ассоциация финанси-

стов Казахстана). Показатели транспарентности

(индекс раскрытия информации, наличие ESG-

отчетности, регулярность IR-мероприятий) рас-

считаны автором по 45 индикаторам на основе

публичных данных.

В качестве зависимой переменной использо-

валась средневзвешенная стоимость капитала

(WACC), рассчитанная по стандартной методо-

логии:

WACC = Ke ⋅
E

E + D
+ Kd ⋅ (1 − T) ⋅

D
E + D

,

где Ke — стоимость собственного капитала (рас-

считанная по модели CAPM с учетом страновой

премии за риск), Kd — стоимость заемного капи-

тала, E и D — рыночная стоимость собственного

и заемного капитала соответственно,T— эффек-

тивная ставка налога на прибыль.

Независимые переменные были разделены на

две группы. Первая группа — переменные, харак-

теризующие качество корпоративного управле-

ния (CG-факторы):

– Независимость совета директоров (доля неза-

висимых директоров);

– Наличие комитета по аудиту (бинарная пере-

менная);

– Наличие комитета по вознаграждениям и но-

минациям (бинарная переменная);

– Размер совета директоров;

– Наличие блокирующего пакета у крупнейшего

акционера.

Вторая группа — переменные, характеризующие

уровень транспарентности:

– Индекс раскрытия информации (количество

раскрываемых показателей в годовом отчете);

– Наличие нефинансовой отчетности (ESG-

отчетности);

– Регулярность проведения IR-мероприятий

(дней инвестора, conference calls);

– Понятность отчетности (экспертная оценка).

Контрольные переменные включали размер ком-

пании (log выручки), рентабельность собственно-

го капитала (ROE), леверидж (D/E) и отраслевую

принадлежность.

Регрессионный анализ панельных данных с фик-

сированными эффектами позволил выявить сле-

дующие закономерности (табл. 2).

Таблица 2. Заголовок.

Константа 0,124*** 0,018 0,000

Доля независимых директоров −0,087** 0,032 0,008

Наличие комитета по аудиту −0,042* 0,019 0,031

Индекс раскрытия информации −0,056** 0,021 0,009

Наличие ESG−отчетности −0,038* 0,017 0,042

Регулярность IR−мероприятий −0,045** 0,016 0,005

Размер компании (log выручки) −0,023* 0,011 0,048

ROE −0,112*** 0,028 0,000

Леверидж (D/E) 0,067** 0,024 0,007

R2 (within) 0,487

Количество наблюдений 300

Переменная Коэффициент
Стандартная

ошибка
p-value

Источник: составлено автором по материалам [12; 19; 22].

Примечание: *** p < 0,001; ** p < 0,01; * p < 0,05.
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Таблица 2 содержит результаты панельного ре-

грессионного анализа, оценивающего влияние

факторов корпоративного управления и транс-

парентности на средневзвешенную стоимость

капитала (WACC). В столбце «Переменная» пе-

речислены независимые переменные (факторы

корпоративного управления, транспарентности

и контрольные переменные), а также константа.

Столбец «Коэффициент» отражает величину из-

менения WACC (в процентных пунктах) при изме-

нении соответствующей переменной на единицу

измерения: для непрерывных переменных (доля

независимых директоров, индекс раскрытия ин-

формации, размер компании, ROE, леверидж) —

на 1 процентный пункт или 1 единицу показателя;

для бинарных переменных (наличие комитетов,

ESG-отчетности, IR-мероприятий) — переход от

0 к 1 означает изменение WACC на величи-

ну коэффициента. Столбец «Стандартная ошиб-

ка» показывает точность оценки коэффициента,

а столбец «p-value» — уровень статистической

значимости, где ***, **, * соответствуют уровням

значимости 0,001; 0,01 и 0,05.

Отрицательные коэффициенты указывают на

снижение стоимости капитала при улучшении

соответствующего фактора. Так, увеличение до-

ли независимых директоров на 10 процентных

пунктов ассоциировано со снижением WACC на

0,87 процентных пункта (коэффициент –0,087

при p < 0,01). Наличие комитета по аудиту

снижает WACC в среднем на 0,42 процентных

пункта. Среди факторов транспарентности наи-

более сильное влияние демонстрирует индекс

раскрытия информации: его увеличение на 0,1

(по шкале от 0 до 1) снижает WACC на 0,56

процентных пункта. Контрольные переменные

(ROE, леверидж, размер компании) имеют ожи-

даемые знаки и значимы на уровне p < 0,05. Ко-

эффициент детерминации R2 (within) составляет

0,487, что означает, что модель объясняет 48,7%

вариации WACC внутри компаний во времени.

Полученные результаты позволяют сделать ряд

важных выводов.

Во-первых, качество корпоративного управле-

ния демонстрирует статистически значимое от-

рицательное влияние на стоимость капитала.

Увеличение доли независимых директоров на 10

процентных пунктов ассоциировано со сниже-

нием WACC на 0,87 процентных пункта. Наличие

комитета по аудиту снижает стоимость капита-

ла в среднем на 0,42 процентных пункта. Это

подтверждает гипотезу о том, что инвесторы

воспринимают сильное корпоративное управ-

ление как фактор снижения рисков и готовы

довольствоваться меньшей доходностью.

Во-вторых, факторы транспарентности также

демонстрируют значимое влияние. Индекс рас-

крытия информации (стандартизованный) пока-

зывает отрицательную связь с WACC: компании,

входящие в верхний квартиль по полноте рас-

крытия, имеют стоимость капитала в среднем на

0,56 п.п. ниже. Наличие ESG-отчетности, несмот-

ря на относительную новизну этого требования

для развивающихся рынков, уже оказывает зна-

чимое влияние, снижая WACC на 0,38 п.п. Ре-

гулярность IR-мероприятий (минимум два раза

в год) снижает стоимость капитала на 0,45 п.п.

В-третьих, сравнительный анализ силы влия-

ния показывает, что на развивающихся рынках

совокупное влияние факторов корпоративного

управления и транспарентности на WACC со-

поставимо с влиянием традиционных операци-

онных показателей (ROE). Стандартизованные

коэффициенты регрессии (бета-коэффициенты)

для CG-факторов в сумме составляют около

0,35, что лишь незначительно уступает влиянию

рентабельности (0,42).

Эти результаты согласуются с выводами ис-

следований Дж. Стиглица [22], который подчер-

кивал особую значимость институциональных

факторов для развивающихся экономик, а также

с работами Р. Шиллера о роли «иррационального

оптимизма» и доверия в формировании рыноч-

ных цен [19].

На основе проведенного теоретического анали-

за и эмпирической верификации влияния факто-

ров корпоративного управления и транспарент-

ности на стоимость капитала автором представ-

ляется возможным предложить организацион-

но-управленческую модель интеграции целей
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повышения инвестиционной привлекательности

в систему стратегического планирования пуб-

личной компании. Ключевая идея модели за-

ключается в том, что повышение качества кор-

поративного управления и транспарентности

должно рассматриваться не как затратный меха-

низм комплаенса, а как инвестиционный проект,

направленный на снижение стоимости капитала

и рост капитализации. Соответственно, цели

в этой области должны быть интегрированы в си-

стему сбалансированных показателей (Balanced

Scorecard) и каскадированы до уровня ключевых

показателей эффективности (KPI) конкретных

подразделений и менеджеров.

Предлагаемая модель включает четыре блока.

Блок 1. Стратегические цели в области корпо-

ративного управления и транспарентности

– Достижение соответствия национальному ко-

дексу корпоративного управления;

– Формирование совета директоров, не менее

1/3 которого составляют независимые дирек-

тора;

– Создание комитетов по аудиту, вознагражде-

ниям и номинациям;

– Внедрение практики регулярного раскрытия

нефинансовой отчетности (ESG);

– Обеспечение проведения регулярных IR-

мероприятий (не реже 2 раз в год).

Блок 2. Ключевые показатели эффективности

(KPI)

– Для совета директоров: доля независимых

директоров, наличие комитетов, оценка каче-

ства корпоративного управления внешними

рейтинговыми агентствами;

– Для топ-менеджмента: динамика WACC, улуч-

шение позиций в рейтингах транспарентности,

количество аналитиков, покрывающих компа-

нию;

– Для IR-департамента: регулярность коммуни-

каций, качество раскрытия информации, об-

ратная связь от инвесторов.

Блок 3. Механизмы реализации

– Регулярная оценка качества корпоративного

управления (самооценка совета директоров,

внешний аудит системы управления);

– Совершенствование политики раскрытия ин-

формации (переход к интегрированной отчет-

ности);

– Развитие IR-функции (внедрение CRM-систем

для работы с инвесторами, регулярные road-

show);

– Мониторинг изменений в ожиданиях инвесто-

ров (опросы, анализ запросов).

Блок 4. Оценка эффективности

– Расчет экономического эффекта от снижения

WACC;

– Оценка динамики рыночных мультипликато-

ров (P/E, EV/EBITDA);

– Мониторинг изменений в структуре акционер-

ного капитала (рост доли институциональных

инвесторов);

– Сравнительный анализ с компаниями-анало-

гами (бенчмаркинг).

Алгоритм оптимизации инвестиционной при-

влекательности. На основе предложенной мо-

дели разработан практический алгоритм опти-

мизации инвестиционной привлекательности

публичной компании, включающий следующие

этапы.

Этап 1. Диагностика текущего состояния

На данном этапе проводится оценка текущего

уровня корпоративного управления и транспа-

рентности компании. Используются методики

самооценки совета директоров, анализ рас-

крываемой информации, опросы инвесторов

и аналитиков. Рассчитывается текущее значение

WACC и проводится его декомпозиция для выде-

ления составляющих, связанных с информаци-

онной асимметрией и агентскими издержками.

Этап 2. Бенчмаркинг и определение целевых

показателей

Проводится сравнение с компаниями-аналога-

ми (отраслевыми и страновыми), имеющими наи-

лучшие практики корпоративного управления.
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На основе этого сравнения и с учетом выявлен-

ных эмпирических зависимостей определяются

целевые значения показателей: желаемая до-

ля независимых директоров, целевой индекс

раскрытия информации, планируемая динамика

WACC.

Этап 3. Разработка дорожной карты

Формируется детальный план мероприятий

с указанием сроков, ответственных и необхо-

димых ресурсов. Дорожная карта включает:

– мероприятия по совершенствованию струк-

туры совета директоров (изменение состава,

создание комитетов);

– мероприятия по повышению транспарентно-

сти (разработка политики раскрытия, подго-

товка ESG-отчетности);

– мероприятия по развитию IR (найм специали-

стов, планирование коммуникаций);

– мероприятия по взаимодействию с рейтинго-

выми агентствами.

Этап 4. Внедрение и мониторинг

Реализация мероприятий дорожной карты со-

провождается регулярным мониторингом про-

межуточных результатов. Ключевой индикатор

на данном этапе — динамика восприятия компа-

нии инвесторами, отслеживаемая через опросы

и анализ котировок.

Этап 5. Оценка эффективности и корректиров-

ка

По итогам реализации этапов проводится оцен-

ка достигнутых результатов. Основным крите-

рием выступает динамика WACC. Рассчитыва-

ется экономический эффект как приведенная

стоимость экономии на процентных платежах

и требуемой доходности акционеров за счет

снижения стоимости капитала. При необходи-

мости проводится корректировка дальнейшей

стратегии.

Экономический эффект от внедрения предлагае-

мого алгоритма может быть оценен по формуле:

ΔV = ∑
ΔWACC ⋅ D
(1 + r)t

+∑
ΔKe ⋅ E
(1 + r)t

− I,

где ΔV — прирост стоимости компании,

ΔWACC — снижение средневзвешенной сто-

имости капитала, D и E — величина заемного

и собственного капитала, r— ставка дисконтиро-

вания, I — затраты на реализацию мероприятий.

В заключение необходимо отметить, что прове-

денное исследование позволяет сформулиро-

вать следующие основные выводы и рекоменда-

ции.

Во-первых, в условиях информационной асим-

метрии качество корпоративного управления

и уровень транспарентности выступают значи-

мыми сигналами для инвесторов, позволяющи-

ми снизить требуемую премию за риск. Это

обосновывает необходимость рассмотрения ин-

вестиционной привлекательности не как пас-

сивной характеристики, а как объекта страте-

гического управления, находящегося в зоне от-

ветственности высшего менеджмента и совета

директоров.

Во-вторых, предложенная управленческая клас-

сификация факторов инвестиционной привле-

кательности позволяет дифференцировать их

по степени контролируемости и уровню ответ-

ственности, выделяя факторы корпоративного

управления и транспарентности как ключевые

инструменты прямого влияния на стоимость

капитала.

В-третьих, результаты эмпирического анализа

на выборке компаний развивающихся рынков

подтверждают статистически значимое влияние

параметров корпоративного управления (неза-

висимость совета директоров, наличие комите-

та по аудиту) и индикаторов транспарентности

(индекс раскрытия, наличие ESG-отчетности, ре-

гулярность IR-мероприятий) на снижение сред-

невзвешенной стоимости капитала. Совокупное

влияние этих факторов сопоставимо с влиянием

традиционных операционных показателей, что

подчеркивает их значимость как драйверов ро-

ста капитализации.

В-четвертых, разработанная организацион-

но-управленческая модель и практический

алгоритм оптимизации инвестиционной
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привлекательности позволяют интегрировать

цели повышения качества корпоративного

управления и транспарентности в систему

стратегического планирования публичной

компании, обеспечивая возможность количе-

ственной оценки экономического эффекта через

динамику WACC.

Практическая значимость полученных результа-

тов заключается в возможности их использова-

ния менеджментом и советами директоров пуб-

личных компаний для разработки стратегий, на-

правленных на повышение инвестиционной при-

влекательности, рост капитализации и снижение

стоимости заемного и акционерного капитала.

Дальнейшие исследования в этой области мо-

гут быть направлены на углубленный анализ

отраслевой специфики влияния корпоративного

управления на стоимость капитала, а также на

разработку более совершенных методик коли-

чественной оценки качества транспарентности.
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