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СекціяСекція
««ФінансовийФінансовий ринокринок::

підсумкипідсумки 2008 2008 рокуроку –– урокиуроки нана майбутнємайбутнє»»

•Підсумки 2008 року, Олександр Мертенс, Міжнародний інститут
бізнесу

•Механізми роботи з іноземними цінними паперами на території
України, Є.Дідківський, Національний депозитарій України

•Вплив глобальної фінансово-економічної кризи на інвестиційний
бізнес в Україні, С.Москвін,  Державне агентство України з
інвестицій та інновацій

•Стратегія компаній з управління активами і реакція основних
органів управління під час кризи: угорський досвід, Шандор Салай, 
Угорщина

НауковоНауково--практичнапрактична конференціяконференція
„Управління активами в умовах кризи:

досвід та перспективи”



СекціяСекція
““УправлінняУправління активамиактивами: : стратегіїстратегії розвиткурозвитку вв сучаснихсучасних

умовахумовах””

•Інвестування коштів ІСІ в умовах обмеженої кількості
якісних інструментів, О.Тулько, Тройка-Діалог Україна
•Стратегії формування інвестиційних портфелів у кризових
умовах: зарубіжний досвід, Д.Краули, експерт Проекту USAID 
«Розвиток ринків капіталу»
•Проблеми і перспективи удосконалення корпоративного
законодавства: досвід України у східноєвропейському
контексті, Радмила Гревцова, ТОВ "Юридична група "Лінія
права"
•Ризики дефолту емітентів корпоративних облігацій: 
оцінки, наслідки, прогнози. Надійність рейтингових оцінок, 
С.Дубко, «Кредит-Рейтинг»

НауковоНауково--практичнапрактична конференціяконференція
„Управління активами в умовах кризи:

досвід та перспективи”



СекціяСекція
««ПенсійнаПенсійна реформареформа: : перспективиперспективи накопичувальноїнакопичувальної складовоїскладової

пенсійноїпенсійної системисистеми»»

•Механізм впровадження накопичувальної системи пенсійного
страхування (2-й рівень), А.Федоренко, ВАТ «КІНТО»
•Досвід запровадження накопичувальних принципів у пенсійних
системах і можливості його застосування в Україні (на прикладах
Польщі, Італії),  О.Ткач, УК Сократ

НауковоНауково--практичнапрактична конференціяконференція
„Управління активами в умовах кризи:

досвід та перспективи”



СекціяСекція
««ІнвесторІнвестор тата управляючийуправляючий: : подоланняподолання кризикризи довіридовіри»»

•Розкриття інформації для інвестора - огляд світового досвіду, 
Є.Петрик, Агентство з розвитку інфраструктури фондового ринку
України
•Управління репутацією як інструмент створення довіри в
інвестиційному бізнесі, О.Голіздра, «ТЕКТ»
•Подолання кризи довіри із застосуванням інструментів IR та PR ,            
Олександр Нікішев, Investor Relations Agency, Українська асоціація по
зв'язках з інвесторами (UAIR) 
•Співпраця інвестора та управляючого: національна практика, 
Г.Плєшакова, Южний Фондовий Магазин

НауковоНауково--практичнапрактична конференціяконференція
„Управління активами в умовах кризи:

досвід та перспективи”



20082008--йй ррікік::
можливіможливі висновкивисновки длядля
українськогоукраїнського ринкуринку

Олександр Мертенс

Президент Міжнародного інституту бізнесу



2008:2008:
найгіршийнайгірший рікрік??

2008 р. Номінальна зміна
вартості

Зміна вартості з
урахуванням
інфляції

Депозити у дол. США 71.93% 40.58%

Депозити у євро 60.21% 30.99%

Депозити у грн. 15.00% -5.97%

Середня доходність
фондів -30.96% -43.55%

За даними УАІБ



ВисновокВисновок 1: 1: ВисокаВисока
залежністьзалежність відвід
““високоризиковихвисокоризикових””
закордоннихзакордонних інвесторівінвесторів
згубназгубна длядля національногонаціонального
ринкуринку

Портфельні інвестиції
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ВисновокВисновок 2: 2: НаціональнийНаціональний
ринокринок управлінняуправління активамиактивами нене
можеможе бутибути створенийстворений заза
відсутностівідсутності//неефективностінеефективності
іншихінших інститутівінститутів

““ПонадвитратнаПонадвитратна”” судовасудова системасистема
НеефективнеНеефективне корпоративнекорпоративне
законодавствозаконодавство
НеліквіднаНеліквідна фондовафондова біржабіржа
ВідсутністьВідсутність ліквіднихліквідних ринківринків fixed income fixed income 
ВитратнаВитратна регуляторнарегуляторна системасистема
““НедобудованаНедобудована”” пенсійнапенсійна системасистема



ВисновокВисновок 3: 3: НадлишковеНадлишкове
регулюваннярегулювання нене меншменш
шкідливешкідливе ніжніж відсутністьвідсутність
регулюваннярегулювання

ОбпікшисьОбпікшись нана молоцімолоці нене потрібнопотрібно
дутидути нана водуводу: : ЗаконЗакон пропро ІСІІСІ містивмістив
надлишковінадлишкові регуляторнірегуляторні
обмеженняобмеження
МеханічніМеханічні обмеженняобмеження нене працюютьпрацюють
““СусідніСусідні”” ринкиринки ((напрнапр. . інвестуванняінвестування
вв житложитло) ) ““нене страждалистраждали”” відвід
надмірногонадмірного регулюваннярегулювання



ВисновокВисновок 4: 4: ПрофесіоналізмПрофесіоналізм
маємає значеннязначення

СтаднийСтадний інстинктінстинкт караєтьсякарається
ПотрібніПотрібні новінові, , такітакі щощо викликаютьвикликають
довірудовіру, , пропозиціїпропозиції інвесторамінвесторам
ПотрібнаПотрібна нованова системасистема ризикризик--
менеджментуменеджменту
ПотрібніПотрібні іншіінші ((““старістарі””?) ?) підходипідходи додо
оцінкиоцінки
НеНе можнаможна інвестуватиінвестувати уу
““квазіпублічніквазіпублічні”” компаніїкомпанії



ВисновокВисновок 5: 5: ЧужихЧужих помилокпомилок
можнаможна уникнутиуникнути

РинокРинок, , побудованийпобудований нана вірнихвірних
стимулахстимулах

участьучасть інвестиційногоінвестиційного менеджераменеджера уу
фондіфонді??
рейтинговірейтингові агентстваагентства, , залежнізалежні відвід
інвесторівінвесторів
біржабіржа, , щощо працюєпрацює вв інтересахінтересах
інвесторівінвесторів
секьюритизаціясекьюритизація іі структурованіструктуровані
продуктипродукти зз вірноювірною системоюсистемою
стимулівстимулів



Створювати

Цінність

iib.com.ua





Транскордонні операції з цінними
паперами в Україні та

кореспондентські відносини
Національного депозитарію України

Нові можливості для інвесторів та
українських емітентів

НДУ © 2009
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Згідно із Законом України «Про Національну депозитарну
систему та особливості електронного обігу цінних паперів в
Україні» (далі – Закон) Національний депозитарій України
(далі – НДУ) – центральний інститут Національної
депозитарної системи, створений з метою забезпечення
функціонування єдиної системи депозитарного обліку, до
виключної компетенції якого належать:

стандартизація депозитарного обліку відповідно до
міжнародних норм;

стандартизація документообігу щодо операцій з цінними
паперами і нумерація (кодифікація) цінних паперів, 
випущених в Україні, відповідно до міжнародних норм;

укладання угод (договорів) про кореспондентські
відносини з депозитарними установами інших країн для
обслуговування міжнародних операцій з цінними
паперами учасників Національної депозитарної системи.

Правові засади депозитарного обліку цінних паперів через
систему кореспондентських відносин НДУ



Відповідно до абзацу 22 ст. 1 Закону кореспондентські
відносини щодо цінних паперів – оформлені договором
відносини між депозитаріями, згідно з яким один
депозитарій веде облік цінних паперів, що зберігаються
в іншому депозитарії

На підставі договору про кореспондентські відносини
НДУ, як клієнт іноземного депозитарію, набуває
можливості вести депозитарний облік іноземних цінних
паперів, що зберігаються в іноземному депозитарії

На підставі договору про кореспондентські відносини
іноземний депозитарій, як клієнт НДУ, набуває можливості
вести депозитарний облік українських цінних паперів, що
зберігаються в НДУ



Відповідно до п. 1 розділу 1 Положення про депозитарну
діяльність, затвердженого рішенням ДКЦПФР від 17.10.06 
№ 999 (далі – Положення), при здійсненні обліку цінних
паперів, які зберігаються в іншому депозитарії, 
депозитарним активом для НДУ є запис на рахунку в
цінних паперах в іншому депозитарії (в т.ч. іноземному)

Депозитарний облік НДУ цінних паперів, які зберігаються в
іноземному депозитарії, супроводжується зарахуванням цих
цінних паперів на рахунок у цінних паперах зберігача –
клієнта НДУ

Після отримання від НДУ підтвердження про зарахування
цих цінних паперів на рахунок зберігача в НДУ, зберігач
здійснює облік цих цінних паперів на рахунку в цінних
паперах депонента (власника)



Відповідно до п. 2.2 Норм та правил обліку цінних паперів у
Національній депозитарній системі, затверджених рішенням
ДКЦПФР від 13.04.2000 № 40, депозитарний облік повинен
передбачати облік прав власності за цінними паперами

Відповідно до ч. 1 розділу ІІ Положення, депозитарні
установи здійснюють депозитарну діяльність виключно
щодо цінних паперів, що існують у бездокументарній
формі за результатом їх розміщення у такій формі або
переведення у таку форму шляхом знерухомлення

Відповідно до абзацу 2 ст. 1 Закону бездокументарна форма
цінного паперу – здійснений зберігачем обліковий запис, 
який є підтвердженням права власності на цінний папір



Відповідно до законодавства України, обліковий запис у
системі депозитарного обліку зберігача щодо цінних паперів, 
які зберігаються (знаходяться) в іноземному депозитарії, 
забезпечує, в тому числі, підтвердження права власності на ці
цінні папери

Відповідно до ч. 4 ст. 5 Закону підтвердженням права
власності на цінні папери є сертифікат, а в разі
знерухомлення цінних паперів чи їх емісії в
бездокументарній формі – виписка з рахунку у цінних
паперах, яку зберігач зобов'язаний надавати власнику цінних
паперів

Таким чином, підтвердженням права власності в Україні
на цінні папери іноземного емітента, які обліковуються
на рахунку власника у зберігача, є виписка з рахунку у
цінних паперах власника



Ліцензії Національного депозитарію України

Індивідуальна ліцензія на розміщення валютних цінностей на
рахунках за межами України:

забезпечення обслуговування операцій клієнтів НДУ щодо
купівлі-продажу цінних паперів, які обліковуються або
можуть бути зараховані на рахунок в цінних паперах, 
відкритий НДУ в Центральному депозитарії Австрії
CSD.Austria (Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft 
"OeKB"), розрахунки за якими здійснюються за принципом
«поставки цінних паперів проти оплати»

отримання НДУ на свій грошовий рахунок в ОеКВ коштів
щодо виплати доходів (дивідендів), виплат при
викупі/погашенні цінних паперів та в інших випадках
розрахунків емітентів цінних паперів з власниками цінних
паперів



Ліцензії Національного депозитарію України

Генеральна ліцензія на здійснення валютних операцій:

отримання НДУ на свій рахунок в уповноваженому банку
валюти від зберігачів – клієнтів НДУ для забезпечення
обслуговування їх операцій щодо купівлі цінних паперів, 
які обліковуються або можуть бути зараховані на рахунок в
цінних паперах, відкритий НДУ в OeKB, розрахунки за
якими здійснюються за принципом «поставки цінних
паперів проти оплати» та/або перерахування зберігачам –
клієнтам НДУ валюти при обслуговуванні НДУ операцій
щодо продажу зазначених цінних паперів

перерахування отриманих доходів (дивідендів), виплат при
викупі/погашенні цінних паперів та в інших випадках
розрахунків емітентів цінних паперів з власниками цінних
паперів на території України



Кореспондентський рахунок у
цінних паперах іноземної
депозитарної установи в НДУ:

Депозитарій АКБ «Росбанк»
Спеціалізований
депозитарій «ІНФІНІТУМ»
Центральний Московський
Депозитарій
ТОВ "Депозитарні та
корпоративні технології"

Кореспондентський рахунок у
цінних паперах НДУ в іноземній
депозитарній установі:

Центральний депозитарій
Австрії (CSD. Austria, ОeKB)

Кореспондентські відносини Національного депозитарію України



НДУ Депозитарії
Росії



НДУ Депозитарії Росії

В межах своєї компетенції та відповідно до законодавства
України НДУ встановив кореспондентські відносини з
декількома депозитаріями Росії та відкрив їм рахунки в
цінних паперах

НДУ створена технологічна можливість для легітимного
обліку цінних паперів українських емітентів, які належать
іноземним інвесторам, та операцій з ними

НДУ проводить операції з цінними паперами через систему
кореспондентських рахунків та забезпечує облік прав
власності на цінні папери українських емітентів для
російських інвесторів



Депонент

Депонент

Зберігач 1

НДУ

Зберігач 2

Депонент

Депонент

Центральний Московський
Депозитарій

Спеціалізований депозитарій
«ІНФІНІТУМ»

(Москва)

Депозитарій «Росбанк»
(Москва)

ТОВ "Депозитарні та
корпоративні технології" 

(Москва)



НДУ Депозитарії Росії

облік цінних паперів на рахунках у цінних паперах
депозитаріїв-кореспондентів

поставка (отримання) цінних паперів проти оплати / без
оплати

знерухомлення документарних цінних паперів для
забезпечення обліку прав на цінні папери українських
емітентів за межами України

облік обтяження цінних паперів зобов’язаннями

відображення корпоративних операцій емітента

виплата доходів (погашення)



OeKB
(центральні
депозитарії
країн світу)

НДУ



НДУ ОеКВ (центральні депозитарії країн світу)

В межах своєї компетенції та відповідно до
законодавства України НДУ встановив кореспондентські
відносини з Центральним депозитарієм Австрії (ОеКВ), 
якій відкрив рахунок НДУ в цінних паперах

Резиденти України, які є власниками іноземних цінних
паперів, тепер мають можливість зберігати, 
контролювати та проводити операції з ними через
українських зберігачів, не перетинаючи кордонів України

Завдяки кореспондентським відносинам НДУ, вітчизняні
інвестори стають учасниками європейської системи
обліку прав власності



Крім можливості для українських інвесторів проводити
операції з іноземними цінними паперами, кореспондентські
відносини НДУ з австрійським центральним депозитарієм
дозволяють вітчизняним емітентам безпосередньо залучати
іноземні портфельні інвестиції, в тому числі шляхом
проведення IPO (Initial Public Offering)



Депонент

Депонент

Зберігач 1

НДУ ОеКВ

Зберігач 2

Депонент

Депонент

Clearstream Banking Luxembourg

Monte Titoli (Італія)

Euroclear Netherlands
(Нідерланди)

SIS SegaInter Settle (Швейцарія)

Euroclear France (Франція)

Euroclear Bank (Бельгія)

KELER (Угорщина)

Brown Brothers Harriman (США)

Інші



Цінні папери

Через систему кореспондентських відносин НДУ ОеКВ
можливий доступ до цінних паперів, випущених в Австрії
або ж в іншій країні, в якій Центральному депозитарію
Австрії CSD.Austria (Oesterreichische Kontrollbank 
Aktiengesellschaft "OeKB“) відкрито рахунок в цінних
паперах, за умови, що такі цінні папери обліковуються або
можуть бути зараховані на рахунок в цінних паперах, 
відкритий НДУ в ОеКВ:

акції, облігації та цінні папери ІСІ, випущені іноземними
емітентами;

корпоративні облігації, “фактичними” емітентами яких, є
вітчизняні компанії;

облігації зовнішньої державної позики України



Основні види послуг

облік цінних паперів, випущених за межам України, на
рахунках у цінних паперах зберігачів, відкритих в НДУ

поставка (отримання) цінних паперів проти оплати / без
оплати

облік обтяження цінних паперів зобов’язаннями

відображення корпоративних операцій емітента

виплата доходів (погашення)



НДУ

Зберігач 1

Депонент

ОеКВ

Clearstream Banking
Luxembourg

Іноземна депозитарна
установа

Контрагент

Обслуговуючий
банк

Уповноважений банк

Рух ЦП

Рух коштів

Отримання ЦП

Обслуговуючий
банк

Обмін інформацією
щодо руху коштів





НДУ

Зберігач 1

Депонент

ОеКВ

Clearstream Banking
Luxembourg

Іноземна депозитарна
установа

Контрагент

Обслуговуючий
банк

Уповноважений банк

Рух ЦП

Рух коштів

Поставка ЦП

Обслуговуючий
банк

Обмін
інформацією
щодо руху
коштів



НДУ

Зберігач 1

Депонент

ОеКВ

Емітент

Обслуговуючий
банк

Уповноважений банк

Рух коштів

Обслуговуючий
банк

Виплата доходів (дивідендів), сум погашення та інших розрахунків
емітента з власниками ЦП

Обмін
інформацією
щодо руху
коштів



Вимоги до Зберігача для проведення операцій з використанням
рахунку в цінних паперах

НДУ в OeKB:

Зберігач, що обслуговує власника, має бути клієнтом НДУ
та підключений до системи обробки інформації НДУ

Між Зберігачем та НДУ має бути підписана додаткова
угода до Депозитарного договору щодо обслуговування
операцій з іноземними цінними паперами через OeKB



Контактна інформація

Наша адреса:
вул. Б. Грінченка, 3, м. Київ, 01001, Україна
Приймальня: 
тел.:+38 (044) 279-13-25, 279-65-40, 279-13-38
факс: +38 (044) 279-13-22
електронна пошта: info@ndu.gov.ua або secretar@ndu.gov.ua

Операційний департамент:
тел.: +38 (044) 279-10-78, 279-10-74, 279-11-52, 279-12-13
електронна пошта: didkovskyy@ndu.gov.ua або m_adamovska@ndu.gov.ua

mailto:info@ndu.gov.ua
mailto:secretar@ndu.gov.ua
mailto:didkovskyy@ndu.gov.ua


Індивідуальний підхід, професіоналізм та надання
послуг найвищої якості є головними пріоритетами

нашої діяльності!

Дякуємо за увагу!



ВПЛИВ ГЛОБАЛЬНОЇ
ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНОЇ

КРИЗИ
НА ІНВЕСТИЦІЙНИЙ БІЗНЕС

В УКРАЇНІ

С.Москвін,
заступник голови Держінвестицій



Сутність глобальної
фінансово-економічної кризи

Крах
«фінансіалізації»
економіки - засобі
накопичення, за

яким прибуток все
більше

отримується через
фінансову

діяльність, а не
через торгівлю чи

виробництво
товарів



Основна ознака кризи та
показники кризи

Перетворення грошей
у боргові розписки, за
якими наступає
дефолт.
Падіння загальної
оціночної вартості
світового
національного
багатства з 107 трлн. 
дол. США до 50 трлн. 
дол. Прямі втрати 1.4 
трлн. дол.  США.



Прогнозні показники кризи у
2009 році

Зростання світового ВВП
буде найнижчим з 1983 -
0,9%. Світові втрати від
світової економічної кризи
перевищать 5 трлн. 
доларів США (прогноз
Світового банку). Кількість
безробітних у світі до кінця
2009 року може зрости на
50 мільйонів осіб. Серед
тих, хто зможе зберегти
роботу, 45% ризикують
опинитися за межею
бідності (прогноз
Міжнародної організації
праці).



Головний наслідок кризи
Макроекономічний
дисбаланс –
сплющення обсягу
світового ВВП при
зменшенні
споживання та
заморожуванні
перетворення
заощаджень в
інвестиції



Наслідки кризи для
інвестиційного бізнесу - 1
Інвестори
недооцінили
ризики, 
понесли великі
втрати і будуть
довго
знаходитись у
шоковому стані



Наслідки кризи для
інвестиційного бізнесу - 2
Зруйнована
індустрія
інвестиційних
банків, 
ймовірно
виникнуть нові
форми
організації
інвестиційного
бізнесу



Наслідки кризи для
інвестиційного бізнесу - 3

Спекулятивна
складова
інвестиційного
бізнесу перестала
сприйматись як
атрибут ринкової
економіки, що
викличе посилення
впливу органів
державного
регулювання на
обмеження
арбітражних
операцій аж до
повної заборони



Це криза цивілізації, побудованій
на жадобі та заздрості

“…Те, которые
пожирают рост, 
восстанут только
такими же, как
восстанет тот, кого
повергает сатана
своим
прикосновением. Это
- за то, что они
говорили: "Ведь
торговля - то же, 
что рост". А Аллах
разрешил торговлю и
запретил рост”
(Коран, сура 276).



Це кара за гріхи

«И вошёл Иисус в
храм Божий и
выгнал всех
продающих и
покупающих в
храме, и опрокинул
столы
меновщиков…»
(Мф.21:12-13)



Що робити ? 

Back in the 
USSR 

?



Що робити? 

De-off-
shoresation

?



Що робити? 

Global money 
?



Що робити? 

Investment 
firms 
?



Що робити? 

“Якось воно
буде, 
бо ніколи
не було
так, щоб
було ніяк”
(українська
народна
мудрість)



Дякую
за
увагу…



Strategy of asset management companies and reactions of 

key institutions at time of crises” – Hungarian case study 

UAIB Conference
February 17, Kiev

Sándor Szalai
Chairman

Association of Hungarian Fund and 
Asset Management Companies
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Data source: EFAMA, Bamosz

2008 – deep fall of regional equity markets…

The crisis pushed CEE local equity markets into heavy sell-off in 2008

Size of fall exceeded decrease of developed markets (S&P500-DAX-NIKKEI: -38-42%; Hang Seng-India: -
49-52%), mainly driven by significant jump in risk premiums

New EU members + Croatia clearly underperfomed to CETOP20 markets – lower liquidity, higher valuation
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… and serious decreases in fund market sizes 

Data source: EFAMA, Bamosz

Former EU accessors with larger market size suffered less, except for  the Poland as the largest

Group of new EU members and Croatia lost 2/3 if their total market, except for Romania as the best 
performer 
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Data source: EFAMA, Bamosz

Critical points: strong preference of local equity investments

Croatia-Bulgaria-Poland: correlation between high proportion of equity funds and the deep fall of fund 
market sizes

Romania as exception: high ratio of institutionals, seed money, money market funds’ saving collection

Czech Republic and Hungary: law risky fund exposure – moderate decline in fund market sizes
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Data source: Reuters, NBH

What happened in Hungary in the last decade – two key drivers

Market yields: stable convergence till 2003; jump before EU accession and H2 2008 

Equity market: period of crises 1997 – 2001; strong upside till mid of 2007, sharp fall afterwards

The volatility of the two key asset classes had major inpact on investors’ attitude
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Data source: Bamosz

… and how the local fund market developed

Fast growing market (EUR 1 to 10 bn): institutional demand (pension funds), innovation (66 to 412 products)

Risk averse investment attitude: focus on money market, local bond and capital guaranteed structured funds

Winners with stabil position: money market and structured funds; loosers: bond funds

Story of boom and decline: real estate funds
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The most critical story at present

Data source: Bamosz

2003 - appearing open end real estate funds: high cash exposure, short redemption periods

2003 – 2007: booming real estate prices, decreasing yields, strong retail cash inflows, misseling

2007 – year of stagnation, worsening market environment and performance, stopping cash inflow

2008 – freezing real estate market, rising deposit rates, heavy cash withdrawal, lack of liquidity
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Impact of crises on Hungarian capital and fund market and reactions I.
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Impact of crises on Hungarian capital and fund market and reactions II.



6666

Conclusions

Current crises especially hits small and open emerging economies, both the capital markets and the real 
economy

Both liquidity and confidence crises require flexible and quick reactions of key institutions and wide range of 
tools both in fiscal and monetary area

Introduce of product specific guarantees could distort the competition on market level, lead to heavy 
reallocation of savings and result in unnecessary transaction costs for the investors

Though cooperation and communication between key institutions of the financial market and the professional 
associations are key preconditions to manage unexpected situations

More risk adjusted saving structure as a base might deliver more resistance on the fund market

Sufficiently liberalized legal legislation – supports innovation in product development and leads to 
higher diversification of product structure and better protection of investors

Market competition must not lead to unrealistic product characteristics, neither in legal regulation nor in 
market practise (open end real estate fund)



Стратегия компаний по управлению активами и действия

основных регуляторов во время кризиса

– венгерский опыт

Конференция УАИБ
17 Февраля, Киев

Шандор Салаи
Председатель

Ассоциации Венгерских Фондов и
Компаний по Управлению Активами



6868

Источник: EFAMA, Bamosz

2008 – глубокое падение региональных фондовых рынков …

Кризис привел региональные рынки капитала CEE в 2008 к масштабной распродаже активов

Размер падения превысил снижение развитых рынков (S&P500-DAX-NIKKEI:-38-42 %; Hang Seng-
India :-49-52 %), главным образом обусловленный резким скачком премий за риск

Новые участники ЕС + Хорватия показали явно худшие результаты, чем рынки CETOP20 –
ликвидность ниже, рыночные цены выше

Результаты индексов акций в 2008 году, в местных валютах
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… и серьезные уменьшения в размерах рынков фондов

Источник: EFAMA, Bamosz

«Старшие» члены ЕС с большим размером рынка пострадали меньше, за исключением Польши
как наибольшего рынка

Группа новых участников ЕС и Хорватия потеряли 2/3 совокупного объема рынка, кроме
Румынии, у которой были лучшие результаты

Уменьшение объемов локальных рынков за 31.12.2007 - 31.12.2008

Объем рынка, млн. 
евро, на 31.12.2008
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Источник: EFAMA, Bamosz

Критические моменты: значительное преобладание локальных
инвестиций в акционерный капитал

Доля фондов акций в совокупном объеме рынка фондов на 31.12.2007
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Источник: Reuters, NBH

Что происходило в Венгрии в прошедшее десятилетие – два
ключевых фактора

Базовая ставка и местный индекс акций в Венгрии в 1997-2008 гг.
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Источник: EFAMA, Bamosz

и динамика развития местного рынка фондов

Развитие рынка взаимных (паевых) фондов в Венгрии в 1997-2008 гг.
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Воздействие кризиса на венгерские рынки капитала и фондов и
действия регуляторов I.

Дата Макроэкономика/Банковская 
система

Последствия для рынков 
капитала/фондов Действия регуляторов

08.10.2008
Резко возросший страновой риск (спреды по 
CDS - 200 пунктов), что поколебало доверие 

вкладчиков депозитов

Удвоение гарантий по депозитам до 50.000 евро 
(мгновенное законодательное закрепление); 
неограниченные государственные гарантии

Октябрь 
2008

Отсутствие предпочтения альтернативных 
низкорисковых инвестиций, значительный отток 
из фондов денежного рынка: 500 млн. евро (12% 

активов сегмента)

Bamosz* просит государство о таких же гарантиях для 
депозитов, открытых фондами. Просьба остается без 

внимания

Волна выкупов в фондах недвижимости: отток 
450 млн. евро (21% активов сегмента)

Bamosz просит об отмене рыночного налога (10%) на 
недвижимость, приобретенную у фонда недвижимости. 

Просьба остается без внимания

10.10.2008 NBH** начинает работать посредником на ежедневных 
O/N FX СВОП-тендерах по HUF и EUR

16.10.2008
ECB***-NBH РЕПО-соглашение: 5 млрд. евро O/N FX  
СВОП для обеспечения ликвидности  в иностранной 

валюте для банковской системы
22.10.2008 Повышение ставки NBH на 300 б.п. до 11,5%

Соглашение между основными диллерами 
(неформальное) для поддержки ликвидности местного 

рынка инструментов с фиксированным доходом

Сокращение эмиссии Агентства по Управлению 
Государственным Долгом

27.10.2008
Выделение МВФ кредита stand-by в размере 20 млрд. 

евро (17 млрд. на 17 мес.); кредит от ЕС (6,5 млрд. евро) 
и Мирового Банка (1 млрд. евро)

28.10.2008 Венгрия просит ЕЦБ принять ее государственные бумаги 
в обеспечение транзакций по СВОПу 5 млрд. евро O/N FX 

Катастрофическое сужение ликвидности 
международных межбанковских рынков, 
значительное увеличение предложения 

депозитов

Атака на HUF (HUF/EUR 280); возрастание 
спредов по CDS до 600 пунктов; спекуляции и 
короткая продажа государственных ценных 

бумаг 

Замораживание рынка СВОПов

* Bamosz: Ассоциация Венгерских Фондов и Компаний по Управлению Активами 
** NBH: Национальный Банк Венгрии
*** ECB: Европейский Центральный Банк
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Воздействие кризиса на венгерские рынки капитала и фондов и
действия регуляторов II.

Дата Макроэкономика/Банковская 
система

Последствия для рынков 
капитала/фондов Действия регуляторов

Соглашение о взаимодействии между Венгерской 
Ассоциацией Банков, страховыми компаниями, 

пенсионными фондами и управляющими активами

HFSA**** приостановила продажу/выкуп бумаг фондов 
недвижимости и обязала компании по управлению 

активами осуществить платежи в пользу инвесторов в 
течение 90 дней

Bamosz обращается к HFSA и Министерству Финансов 
для изменения Акта о Рынках Капитала: (I) 

Преобразование фондов из открытых в закрытые; (II) 
Больше возможностей для кредитования для 

обеспечения ликвидности (III) Приостановка на 180 дней. 
Очень быстрое законодательное закрепление 

24 Ноября: NBH снижает базовую ставку на 50 б.п. до 
11% (до 19 Января 2009 еще 3 снижения на 50 б.п.)

Дальнейшая девальвация местных валют 
EMEA, ослабление HUF: HUF/EUR 280; 

сильное давление на должников валютных 
(CHF, EUR) кредитов

Увеличения ежемесячных платежей по кредитам 
застваляет инвесторов забирать ликвидные 
сбережения (из фондов денежного рынка) 

EUR/CHF FY СВОП-соглашение между NBH и 
Национальным Банком Швейцарии - неделя ликвидности 

в швейцарских франках для венгерских банков для 
рефинансирования их долгов в иностранной валюте

Продолжение давления на сектор инвестфондов 
(недвижимости и денежного рынка), негативное 

освещение в СМИ

 Bamosz заключает контракт с Агентством по PR и 
Коммуникациям для информирования инвесторов о 
текущей ситуации и перспективах сектора фондов 

недвижимости

Февраль 
2009

Значительное падение венгерских 
макроэкономических индикаторов, опасение 

экономичексой рецессии, недостаток доверия в 
корпоративном кредитовании

ECB-NBH РЕПО-соглашение: 5 млрд. 6 млн. евро FX 
СВОП для обеспечения ликвидности в иностранной 

валюте для банковской системы

Bamosz предлагает NBH, HFSA и Министерству Финансов 
основать (I) Комиссию по Мониторингу Сбережений и (II) 

индивидуальную электронную базу данных для 
мониторинга рынка

**** HFSA - Венгерское Общество по Финансовому Надзору

Ноябрь-
Декабрь 
2008

Январь 
2009

Продолжение замораживания межбанковского 
кредитования, агрессивные предложения по 

депозитам по всей банковской системе Венгрии

Дальнейший отток из фондов недвижимости, 
критическое падение ликвидности
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Инвестирование активов ИСИ в
условиях ограниченного количества

качественных инструментов

17 февраля 2009
Александр Тулько, Портфельный Менеджер
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• На данный момент наиболее важными являются 3 
параметра в процессе принятия инвестиционных решений: 

• Высокий уровень ликвидности активов ИСИ позволит
оперативно реагировать на появление инвестиционных
возможностей, которые позволят принести высокую
доходность в средне- и долгосрочной перспективе.

Ликвидность 
инвестиционного 
инструмента; 30% Уровень риска 

инвестиционного 
инструмента; 50%

Уровень 
доходности 

инвестиционного 
инструмента; 20%
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• Среди всех доступных инструментов для размещения активов
ИСИ, наиболее оптимальными и менее рискованными на
данный момент являются:

Корпоративные 
облигации (ряда 

крупных 
предприятий и 

банков)

Банковские 
краткосрочные 
депозитные 

счета

Счета в 
банковских 
металлах

Суверенные 
облигации 
Украины
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• Банковские инструменты (облигации, депозиты и счета в
банковских металлах), которые могут быть рассмотрены для
включения в портфель, предпочтительней размещать в случае
депозитов в банках или приобретать в случае облигаций, 
эмитированными банками с иностранным капиталом, 
имеющим чётко обозначенную поддержку материнских
компаний, которые в свою очередь должны иметь следующие
характеристики:

1. сохраняют высокое кредитное качество в данных условиях;
2. имеют высокий кредитный рейтинг;
3. имеют минимум списаний («токсичных» активов таких как

субстандартные ипотечные обязательства);
4. проводят консервативную модель банковского бизнеса;
5. имеют мощное и продвинутое подразделения оценки рисков;
6. публично заявляли о поддержке украинской «дочки» в

условиях стрессовой ситуации.
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• Крупные предприятия, облигации которых могут быть
рассмотрены для включения в портфель, должны иметь 2 
важные характеристики:

1. значительный объём операционных денежных потоков;
2. небольшую долговую нагрузку.

• Наиболее предпочтительным является высокая ликвидность
инструментов, включенных в портфель:

1. погашение или оферта в течение от 1 недели до 2 месяцев и;
2. краткосрочные размещения на банковских счетах на сроки от
овернайт до одного месяца.
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• Акции как украинских, так и иностранных эмитентов (к
сожалению, наше валютное законодательство на практике
сводит возможность инвестирования в акции иностранных
эмитентов к нулю) не имеют перспективы включения в
портфели ИСИ до момента стабилизации экономик и
финансовых систем Украины и иностранных государств. 

• Смысл инвестирования в акции базируется на двух ключевых
характеристиках акций: 

1. возможность получения дивидендов;
2. участия в капитализации (через покупку/продажу акций на

рынке), которая в свою очередь увеличивается при
расширении прибыльных проектов и нахождении и
имплементации новых более прибыльных проектов.
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• В сегодняшней ситуации, многие компании или уменьшают
размер дивидендов или приостанавливают их выплату
вообще. 

• Увеличение стоимости акционерного капитала/акций
практически невозможно спрогнозировать без понимания
будущих прогнозных параметров экономики и ценовых
параметров продукции предприятий. 

• Для того что бы какие либо акции стали интересны
инвестору/ИСИ на данный момент они должны давать
сопоставимую или большую доходность чем инструменты с
фиксированной доходностью или банковские депозиты. 
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• Уровень риска инвестиций в акции выше уровня риска
инвестиций в инструменты с фиксированной доходностью.

• При сегодняшней доходности банковских депозитов на
уровне от 15 до 30% и облигаций от 30 до 100% и
невозможности спрогнозировать ценовые параметры
продуктов и сервисов, реализуемых украинскими
предприятиями, их акции не будут интересными
инструментами для институтов ИСИ в ближайшей
перспективе.

• В случае оптимистического сценария стабилизации
экономики Украины в конце 2009 – первой половины 2010 
года, акции как инструмент вложения активов ИСИ станет
вновь востребованным не ранее первой половины 2010 года.
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• В случае пессимистического сценария развития, при котором
стабилизация не наступит ранее конца 2010 года – первой
половины 2011 года, интерес к акциям останется латентным. 

• После предыдущего кризиса 1998 года, рынок украинских
акций оставался латентным в течение 5 лет до 2003 года.

Динамика изменения индекса PFTS
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• В контексте дальнейшей девальвации гривны, очень
интересным инструментом, который бы захеджировал
курсовые риски и позволил бы существенно поднять
доходность портфеля ИСИ в локальной валюте является
банковские депозитные счета в иностранной валюте. 

• Приобретение иностранной валюты, и как следствие
открытие банковских депозитных счетов в иностранной
валюте, разрешёно законом «Про Інститути Спільного
Інвестування» в статье 34. 

• Опять же, процедура покупки иностранной валюты не
прописана НБУ и на данный момент не может быть
реализована.
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• Одним из потенциально интересных инструментов, который
смог бы частично захеджировать не только потенциальную
девальвацию гривны, но и других валют, имея при этом
негативную корреляцию, как к сырьевым, так и к фондовым
рынкам, является банковский депозитный счёт в металлах
(5% стоимости чистых активов ИСИ). 

• На данный момент, наиболее вероятный тренд стоимости
золота в сторону его увеличения в связи с увеличившимся
риском и волотильностью практически всех доступных
финансовых инструментов глобально. 
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• На данный момент существуют два превалирующих, но
взаимоисключающих мнения в инвестиционном сообществе.

• Первое мнение, что мы глобально вступим в дефляционный
период (по типу Японской экономики 90-х годов) 
поддерживаемое дальнейшим падением экономик
большинства стран мира и как следствие падением стоимости
любого рода активов. 

• Второе мнение, то, что накачка монетарных систем мира
посредсвом “quantitative easing”, т.е. печатанием денег, 
приведёт к новому «мыльному пузырю» и глобальной
гиперинфляции. 

• Сторонники второго мнения, безусловно, включат банковский
депозитный счёт в металлах в портфель ИСИ как самый
эффективный хедж против гиперинфляции.
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Заключение:
• В условиях финансового и экономического кризиса, и

ограниченного количества качественных инструментов, при
управлении активами ИСИ наиболее важными показателями
эффективности управления и жизнеспособности для
управляющего ИСИ являются два параметра: 

1. сохранность активов;
2. ликвидность активов. 

• Наиболее оптимальным портфелем ИСИ в сегодняшних
условиях является портфель с низким уровнем риска, 
умеренной доходностью и очень высокой ликвидностью
(с погашением в течение от нескольких дней до одного
месяца).
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Дополнительную информацию Вы можете получить, 
обратившись по адресу:

Україна, 01025
Київ, пров. Рильський, 6

5 поверх

Тел.: (38044) 207 37 60 
Факс: (38044) 207 37 61

http://www.troika.ru
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Measuring the Crisis: LIBOR
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Comparative One Year Nominal Returns of DJIA and 
30 year US Treasury Bond
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Federal Funds Rate
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Comparative One Year Nominal Returns of DJIA and 
30 year US Treasury Bond
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Source: Robert J. Shiller, Professor Yale

Price Earnings Ratio
S&P 500
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Kiev Interbank Overnight Rate (Nominal)
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Проблеми і перспективи
удосконалення
корпоративного
законодавства: 
досвід України
у європейському контексті

Р.Ю. Гревцова, 
Керуючий Партнер
Юридичної групи “Лінія
права”,
адвокат, к.ю.н.

Київ - 2009



Питання для обговорення 2

Київ - 2009

● Розвиток корпоративного законодавства: 
європейські тенденції

● Корпоративне законодавство України: сучасний
стан

● Які зміни відбулися останнім часом?
● Чи відповідає розвиток чинного корпоративного
законодавства України європейским
тенденціям?

● Чи вирішує воно вітчизняні проблеми правового
регулювання корпоративних відносин?

● Чи здатне воно дати адекватну відповідь на
виклики світової економічної кризи?

● Перпективи розвитку вітчизняного
корпоративного законодавства та
правозастосовної практики



Корпоративне законодавство: європейські тенденції 3

Київ - 2009

● Розробка / вдосконалення національних Кодексів
корпоративної етики (на підставі Принципів
корпоративного управління Організації Економічного
Співробітництва і Розвитку, нова редакція яких
прийнята у 2004 р.)

•Перегляд Принципів корпоративного управління
ОЕСР у частині менеджменту ризиків та
винагороди в умовах світової фінансової кризи

•Підсилення впливу регулятора при одночасному
підвищенні ролі корпоративної культури та
ділової етики в умовах світової фінансової кризи



Корпоративне законодавство: європейські тенденції 4

Київ - 2009

● Модернізація законодавства країн ЄС, спрямована на
удосконалення системи корпоративного управління
(відповідно до Плану дій щодо модернізації
законодавства про компанії та сприяння
корпоративному управлінню в ЄС, прийнятого
Європейською Комісією у 2003 р. (Action Plan on Modernizing 
Company Law and Enhancing Corporate Governance in the EU)

● Створення більш сприятливих законодавчих умов для
іноземного інвестування, транскордонних злиттів і
поглинань (в т.ч. для SME, до яких належить 99% 
компаній країн ЄС, і з яких лише 5% мають філії чи є
учасниками спільних підприємств за кордоном)

● Удосконалення корпоративного законодавства країн
ЄС у загальному контексті розвитку підприємницького
(у т.ч. інвестиційного) права ЄС (European Enterprise Law)



Удосконалення системи корпоративного управління в
ЄС:

Action Plan 5

Київ - 2009

● Сприяння прозорості корпоративного
управління шляхом встановлення обов'язку
розкриття інформації щодо:

� повноважень загальних зборів акціонерів та порядку
їх проведення;

� прав акціонерів та порядку їх реалізації;
� акціонерів, що володіють контрольним пакетом
акцій, належних їм прав голосу та контролю, значних
правочинів та інших прямих або опосередкованих
угод між такими акціонерами і товариством;

� складу і повноважень наглядової ради та її комітетів
і виконавчого органу; 

� наявності та сутності системи управління ризиками;
� значних угод з пов'язаними особами.



Удосконалення системи корпоративного управління в
ЄС: 

Action Plan 6

Київ - 2009

● Модернізація структури наглядової ради та
виконавчого органу:

• Забезпечення справедливого балансу повноважень
між non-executive or supervisory directors (наглядовою радою) 
та executive directors (виконавчим органом);

• Встановлення вимоги до членів наглядової ради щодо
наявності у них достатнього часу для виконання своїх
обов'язків

• Встановлення мінімальних критеріїв незалежності
членів наглядової ради товариства:
� неперебування у складі виконавчого органу товариства або

афілійованої компанії протягом 5 попередніх років;
� неперебування у трудових відносинах з товариством або

афілійованою компанією;
� неволодіння контрольним пакетом акцій товариства або

неперебування представником акціонера, що володіє
контрольним пакетом;

� відсутність тісних ділових зв'язків з товариством або
афілійованою компанією протягом останнього року.



Удосконалення системи корпоративного управління в
ЄС:

Action Plan 7

Київ - 2009

● Забезпечення прозорості інформації щодо
винагороди, яка сплачується особам, що
входять до складу виконавчого органу, 
зокрема:

� інформації про співвідношення розміру базової
зарплатні та винагороди, що сплачується директорові
залежно від результатів діяльності товариства;

� відомостей щодо критеріїв для виплати директорам
винагороди, пов'язаної з результатами діяльності
товариства;

� інформації про підстави для надання директорам
права на придбання певної кількості акцій товариства
на пільгових умовах (опціон) (у разі недосягнення
товариством планових показників діяльності);

� Інформації про розмір винагороди, що сплачується
кожному директорові, тощо.



Удосконалення системи корпоративного управління в
ЄС:

Action Plan 8

Київ - 2009

● Встановлення вимоги щодо утворення певних
комітетів наглядової ради (комітета з питань
призначень, з питань винагороди, з питань аудиту)
та визначення їх повноважень;

● Сприяння підвищенню відповідальності осіб, що
входять до складу наглядової ради та виконавчого
органу

● законодавче закріплення випадків, у разі настання яких
акціонери мають право пред'явити позов до директора

● Запровадження розкриття інституційними
інвесторами (інвестиційними компаніями, 
пенсійними фондами) інформації щодо їх
інвестиційної політики та політики стосовно
голосування на загальних зборах акціонерів
товариств, акціями у яких вони володіють;

● Підвищення рівня захищеності прав акціонерів:
� забезпечення ефективного доступу до

інформації;
� сприяння використанню електронних засобів

комунікації (в т.ч. з метою голосування); 
� уможливлення транскордонного голосування.



Основні етапи законодавчого регулювання
корпоративних відносин в України 9

Київ - 2009

● Визначення правового статусу підприємств
різних форм власності – початок 1990-х рр. 

● Правове регулювання корпоратизації
(перетворення державних підприємств у ВАТ) 
та приватизації – 1993 – 1999 рр.

● Прийняття Цивільного кодексу України та
Господарського кодексу України – 2003 р.

● Прийняття Закону України “Про акціонерні
товариства” - 2008 р.



Останні зміни до законодавства України
10

Київ - 2009

● Закон України “Про акціонерні товариства” від
17.09.2008 (набирає чинності 29.04.2009)

● Закон України “Про першочергові заходи щодо
запобігання негативним наслідкам фінансової кризи та
про внесення змін до деяких законодавчих актів
України” від 31.10.2008 (набрав чинності 05.11.2008)

● Закон України “Про внесення змін до Закону України
“Про інститути спільного інвестування (пайові та
корпоративні інвестиційні фонди)” від 18.12.2008 (набрав
14.02.2009)

● Закон України “Про внесення змін до деяких
законодавчих актів України щодо відповідальності за
правопорушення на ринку цінних паперів” від 25.12.2008 
(набрав чинності 14.01.2009)

● Закон України “Про внесення змін до Закону України
“Про державну реєстрацію юридичних осіб осіб та
фізичних осіб – підприємців” від 25.12.2008 (набирає
чинності 10.05.2009)



Європейські принципи корпоративного управління
та Закон України “Про акціонерні товариства”: 

імплементація
11

європейський принцип
Деталізований порядок
формування і збалансований
розподіл повноважень органів АТ

Забезпечення прозорості
корпоративного управління, 
підвищення відповідальності
посадових осіб товариства

українська норма
Розширено перелік виключних повноважень
загальних зборів, чітко визначена компетенція
наглядової ради
в АТ з кількістю акціонерів – власників простих
акцій 10 і більше осіб передбачене обов'язкове
створення наглядовї ради
Передбачено, що членами наглядової ради
та ревізійної комісії можуть бути будь-які
дієздатні фізичні особи (в т.ч. і ті, що не є
акціонерами), що відкриває шлях до
введення до наглядових рад незалежних
членів
Визначено поняття правочинів, щодо
вчинення яких є заінтересованість
Встановлено обов'язок акціонера, 
посадової особи органів АТ, 
заінтересованої у вчиненні правочину, 
поінформувати орган, членом якого вона є, 
виконавчий орган та наглядову раду АТ
про наявність у неї такої
заінтересованості протягом 3-х робочих
днів з моменту її виникнення. Рішення про
вчинення правочину, щодо якого є
заінтересованість, приймається
наглядовою радою протягом 5-ти днів. 
Невиконання зазначених вимог може стати
підставою для визнання судом правочину
недійсним і відшкодування винною особою
збитків та/або моральної шкоди.

Київ - 2009



Європейські принципи корпоративного управління
та Закон України “Про акціонерні товариства”: 

імплементація 12
європейський принцип

Захист прав акціонерів

українська норма
Встановлено обов'язок особи, яка має намір

придбати 10 і більше відсотків акцій АТ, не
пізніше ніж за 30 днів до дати придбання
значного пакета акцій письмово сповістити
товариство про свій намір та оприлюднити
його. 
Встановлено обов'язок особи, яка придбала 50 і

більше відсотків акцій АТ, протягом 20 днів з
дати придбання контрольного пакета акцій
запропонувати всім акціонерам товариства
придбати у них прості акції.
Передбачено право акціонера, який

зареєструвався для участі у загальних зборах АТ
та голосував проти прийняття ними рішень про
реорганізацію АТ, зміну його типу з публічного на
приватне, вчинення товариством значного
правочину,  зміну розміру статутного капіталу, 
вимагати здійснення акціонерним
товариством обов'язкового викупу належних
такому акціонерові голосуючих акцій за
ринковою вартістю
Передбачено переважне право акціонера

приватного АТ на придбання розміщуваних
товариством акцій при додатковій емісії
Передбачено обов'язкове включення до

порядку денного загальних зборів акціонерів
пропозицій акціонерів (акціонера), які сукупно
є власниками 5 або більше відсотків простих
акцій. 

Київ-2009



Європейські принципи корпоративного управління
та Закон України “Про акціонерні товариства”: 

проблеми відповідності 13

європейський принцип

Забезпечення прозорості
корпоративного управління, 
підвищення відповідальності
посадових осіб товариства

Захист прав акціонерів

українська норма

Практично відсутні гарантії незалежності
членів налядової ради та виконавчого органу
АТ; у т.ч. контроль за за їх призначенням та
звільненням, виплачуваною винагородою; 
відсутні приписи щодо спеціальних
комітетів з призначень та звільнень, 
комітета з винагрроди
Існуюча система розкриття інформації

недостатньо прозора; норми щодо
розкриття інформації не кодифіковані, 
більшість із них не знайшли відображення у
Законі України “Про акціонерні товариства”
Процедура повідомлення про придбання

значного пакета акцій є менш
деталізованою, ніж подібна процедура у
законодавстві країн ЄС (Directive 2004/25/EC “On 
Takeover Bids”)
Система реєстрації прав на акції не забезпечує

надійний захист акцірнерів

Київ-2009



Закон України “Про акціонерні товариства”: 
інші проблемні моменти 14

Новели
● Існування акцій виключно у
бездокументарній формі

● Обов'язковість проходження публічними
АТ процедури лістингу і знаходження у
біржовому реєстрі принаймні однієї
фондової біржі, 

● Розширення кола питань, рішення з яких
приймаються більш як трьома чвертями
голосів від загальної кількості голосів, 
при збереженні кворума у 60 відсотків
голосуючих акцій

● Обрання наглядової ради публічних АТ
виключно кумулятивним голосуванням. 
При цьому обраними вважаються кандидати, 
які набрали найбільшу кількість голосів
серед тих, хто набрав більш як 50 відсотків
голосів.

● Необхідність ліквідації АТ у разі
невідповідності розміру чистих активів
мінімальному розміру статутного
капіталу протягом 10 місяців

“Побічні ефекти”
Від багатьох АТ вимагатиметься
проведення копіткої роботи із
знерухомлення акцій
Чимало АТ можуть виявитися такими, 
що не відповідають критеріям для
проходження процедури лістингу
Можливі зловживання з боку
міноритаріїв (зрив проведення
загальних зборів тощо). Мажоритаріям, 
які не володіють 75 відсотками акцій, 
буде складніше зберігати контроль над
АТ.

Суттєво обмежуються можливості
міноритаріїв мати своє представництво
у наглядовій раді

В умовах економічної кризи можна
очікувати значну кількість банкрутств

Київ-2009



Закон України “Про акціонерні товариства”: 
питання, що потребують вирішення 15

Новели
● Статут АТ може передбачати
можливість укладення договору між
акціонерами, за яким на акціонерів
покладаються додаткові обов'язки та
встановлюється відповідальність за їх
невиконання

● Передбачена можливість припинення
повноважень посадових осіб органів
товариства (наглядової ради, 
виконавчого органу)

● Посадовим особам органів АТ
заборонено вимагати від акціонерів –
працівників АТ відомостей щодо їхнього
голосування чи відчуження акцій

Невирішені питання
Інститут акціонерних угод потребує
належного законодавчого
врегулювання.

Кодекс законів про працю України не
містить відповідних підстав для
звільнення посадових осіб –
працівників товариства

Механізм захисту прав акціонерів -
працівників товариства потребує
законодавчої регламентації

Київ-2009



Перспективи розвитку
українського корпоративного законодавства

і правозастосовної практики 16

●Розробка проекту Закону України “Про внесення змін до Закону
України “Про акціонерні товариства” та інших законодавчих актів
України, спрямованого на усунення колізій і прогалин, а також на
виключення норм, які ускладнюють діяльність акціонерних
товариств (особливо в умовах економічної кризи)

●Удосконалення законодавчого регулювання функціонування і
діяльності інших господарських товариств

●Удосконалення законодавства, що визначає правовий статус
осіб, які здійснюють професійну діяльність на фондовому ринку
та ринку фінансових послуг

(далі буде)

Київ-2009



Перспективи розвитку
українського корпоративного законодавства

і правозастосовної практики 17
(продовження)

●Прийняття ДКЦПФР підзаконних нормативно-правових актів, 
передбачених Законом України “Про акціонерні товариства”, а
також видання методичних рекомендацій щодо застосування
окремих положень Закону України “Про акціонерні товариства”

●Прийняття ДКЦПФР Принципів корпоративного управління
України у новій редакції з урахуванням положень Закону України
“Про акціонерні товариства”

●Узагальнення практики застосування судами Закону України “Про
акціонерні товариства”

●Прийняття акціонерними товариствами локальних нормативних
актів

Київ-2009



«Юридична група «Лінія права»: контакти

01024, Україна, м. Київ, 
вул. Лютеранська, 21, 
тел.: +38 (044) 253-07-83            
+38 (044) 492-77-94;
факс:+38 (044) 492-77-95

office@lp.com.ua

www.lp.ru
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Риски дефолта эмитентов
корпоративных облигаций: оценки, 
последствия, прогнозы. Надежность
рейтинговых оценок

Презентация украинского рейтингового
агентства “Кредит-Рейтинг”

февраль 2009



Использование кредитных рейтингов инвесторами

В течение последних 5 лет кредитные рейтинги стали неотъемлемой
частью инфраструктуры облигационного рынка Украины. 

Кредитные рейтинги выпусков облигаций (только агентство «Кредит-
Рейтинг» присвоило свыше 800 таких рейтингов) используются

• профессиональными инвесторами для структуризации рынка и
облегчения процесса мониторинга вложений

• институциональными инвесторами (негосударственные пенсионные
фонды, страховые компании, институты совместного
инвестирования), заинтересованными в формировании прозрачной
политики инвестирования

Возникли предпосылки для использования кредитных рейтингов и
непрофессиональными инвесторами, которые не имеют возможности
самостоятельно оценить риски вложений



Роль кредитных рейтингов в условиях кризиса

В условиях кризиса роль кредитные рейтинги являются одним из
наиболее эффективных инструментов снижения недоверия между
участниками финансового ринка

Использование кредиторами информации об уровнях кредитных рейтингов
украинских заемщиков может смягчить негативные последствия кризиса
за счет обеспечения дальнейшего доступа к заемным ресурсам
предприятий с достаточным уровнем кредитоспособности

В текущих условиях в дополнение к существующим рейтингам выпусков
облигаций важное место занимают общие кредитные рейтинги заемщиков

Для многих компаний актуальным становится использование рейтингов
корпоративного управления



Текущие кредитные рейтинги

СекторСектор
КоличествоКоличество
присвоенныхприсвоенных
рейтинговрейтингов

ВВ томтом числечисле
рейтинговрейтингов
заемщиковзаемщиков

ВВ томтом числечисле
рейтинговрейтингов эмиссийэмиссий

облигацийоблигаций

2424 2424

6666

КорпоративныйКорпоративный 237237 7474 163163

395395

648648

7373

1313

184184

МуниципальныйМуниципальный 4848

ФинансированиеФинансирование
строительствастроительства

408408

ФинансовыйФинансовый 113939

ВсегоВсего 832832

По состоянию на 01.02.2009



Украинская шкала кредитных рейтингов

Уровень
рейтинга

Значение рейтинговой категории

Наивысший уровень кредитоспособности

Очень высокий уровень кредитоспособности

Высокий уровень кредитоспособности

Достаточный уровень кредитоспособности

Уровень кредитоспособности ниже достаточного

Существенно недостаточный уровень кредитоспособности

Возможен дефолт

Высокая вероятность дефолта

Дефолт неизбежен

uaAAA

uaAA

uaA

uaBBB

uaBB

uaB

uaCCC

uaCC

uaC

Дополнительные обозначения внутри
категорий при помощи знаков (+) или (-) 
Прогноз изменения рейтинга (стабильный, 
позитивный, негативный, в развитии)



Кредитное качество выпусков облигаций

СекторСектор

ОбъемОбъем облигацийоблигаций
сс рейтингамирейтингами
((млнмлн. . грнгрн.).)

ВВ тт..чч.. рейтингирейтинги
инвестинвест..уровняуровня

((млнмлн..грнгрн.) .) 

ВВ тт..чч. . рейтингирейтинги
спекулятспекулят..уровняуровня

((млнмлн..грнгрн.) .) 

РейтингиРейтинги
инвестинвест..
уровняуровня

МуниципальныйМуниципальный 1 1581 158 1 128 30

865

5 762

35 071

41 728

97%

ФинансовыйФинансовый 4 6234 623 3 758 81%

КорпоративныйКорпоративный 11 13311 133 5 371 48%

ФинансированиеФинансирование
строительствастроительства 39 75339 753 4 682 12%

ВсегоВсего 56 66756 667 14 939 26%

По состоянию на 01.02.2009



Текущие прогнозы по кредитным рейтингам

СекторСектор
““вв развитииразвитии““ илиили

рейтингрейтинг
приостановленприостановлен

НегативныйНегативный СтабильныйСтабильный ПозитивныйПозитивный

66 4141

7272

154154

298298

565565

5151

11

99

КорпоративныйКорпоративный 2525 5454 44

114545

156156 1515

МуниципальныйМуниципальный --

ФинансированиеФинансирование
строительствастроительства

6464

ФинансовыйФинансовый 77

ВсегоВсего 9696

По состоянию на 01.02.2009



Дефолты по облигациям

ГодГод попо процентнымпроцентным
облигациямоблигациям

попо целевымцелевым
облигациямоблигациям

сс рейтингамирейтингами
инвестинвест..уровняуровня

сс рейтингамирейтингами
спекулспекул..уровняуровня

-- --

--

--

44

20092009 55 22 11 66

55

22

11

22

20072007 11 1212 1313

22221616

44443232

20052005 11

20082008 1010

20062006 --

ВсегоВсего 1717

По состоянию на 01.02.2009



Глубина дефолта по целевым облигациям

Уровень
рейтинга

Глубина дефолта
(максимально возможная задержка

исполнения обязательств)

Не предусмотрена

Задержка на срок до 6 месяцев

Задержка на срок до 12 месяцев

Задержка на срок не менее 12 месяцев при наличии
существенного риска полного неисполнения
обязательств

uaAAA

uaAA

uaA

uaBBB

uaBB

uaB

uaCCC

uaCC

uaC



Оценка перспектив развития облигационного рынка

На период кризиса

• Дальнейшее ухудшение кредитоспособности эмитентов и понижение
кредитных рейтингов облигационных выпусков

• Активное использование инвесторами оферт по облигациям

• Высокий уровень дефолтов эмитентов как процентных, так и целевых
облигаций в 2009 году

• Минимальный объем новых размещений выпусков облигаций



Оценка перспектив развития облигационного рынка

По мере восстановления рынка

• Возможность повторного выпуска в обращение существенного объема
ранее зарегистрированных выпусков облигаций, выкупленных по оферте

• Более взвешенное использование оферт эмитентами при
структурировании новых облигационных выпусков

• Более внимательное отношение инвесторов к риску, в том числе
использование ими оценок независимых рейтинговых агентств

• Преимущество у эмитентов с непрерывной рейтинговой историей



Специальные страницы агентства «Кредит-Рейтинг»:  
BLOOMBERG и REUTERS



«Рейтинговая панорама» на телеканале «Эра»

В передаче принимают участие
эксперты рейтингового агентства, 
руководители компаний и банков, 
аналитики инвестиционных фондов, 
независимые эксперты. 

Рассматриваются вопросы:

• использование кредитных рейтингов
(сущность и значение кредитных
рейтингов, критерии их определения) 

• роль кредитных рейтингов в развитии
инфраструктуры финансового рынка и
создания прозрачной системы оценки
рисков

• экспертная оценка развития
различных отраслей экономики

«Рейтинговая панорама» транслируется
на телеканале ЭРА каждую субботу в 23.55, 
повтор в понедельник в 8.25.



Корпоративное издание «Кредит-Рейтинг Монитор»

«Кредит-Рейтинг Монитор» -

ежемесячное периодическое издание

рейтингового агентства – публикует:

• деловые новости

• аналитические материалы и обзоры

отраслей экономики Украины

• актуальные интервью

• анонсы событий на рынке

рейтинговых услуг

• перечень всех присвоенных и

обновленных кредитных рейтингов

(рейтинг-лист)



Рейтинговое агентство «Кредит-Рейтинг»

Рейтинговая информация постоянно доступна сайте агентства www.credit-rating.ua

04070, Киев, ул. Верхний Вал, 72
телефон (+38044) 490-25-50, факс (+38044) 490-25-54

http://www.credit-rating.ua/


ЛютийЛютий 20092009

МеханізмМеханізм запровадженнязапровадження
накопичувальноїнакопичувальної системисистеми
пенсійногопенсійного страхуваннястрахування

(2(2--йй рівеньрівень) ) 
МодельМодель ВАТВАТ ““КІНТОКІНТО””

Федоренко А.В.
Віце-президент ВАТ “КІНТО”



ПФУПФУ

РоботодавецьРоботодавець
страхувальникстрахувальник

Застрахована особа
Реєстр

застрахованих осіб

НПФ-1

Рахунок ПФУ
В

Держказначействі

Субрахунок
солідарної системи

(27%)

Субрахунок
накопичувальної системи
пенсійного страхування

(7%)

НПФ-2

НПФ-n

Реквізити пенсійного контракту

+ свідоцтво
Заява про зміну

НПФ

ПерсоніфікованіПерсоніфіковані данідані пропро
застрахованихзастрахованих осібосіб ((щомісяцящомісяця))

Консолідований страховий

внесок (34%)

(на майбутнє –

єдиний соціальний податок)

Пенсійний контракт

+ персоніфіковані дані

Пенсійний контракт+ персоніфіковані дані
Пенсійний контракт

+ персоніфіковані дані

Ст
ра
хо
ві
вн
ес
ки

Ст
ра
хо
ві
вн
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ки

Ст
ра
хо
ві
вн
ес
ки

О
б
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Цільові фонди



ОХОПЛЕННЯОХОПЛЕННЯ 22--мм РІВНЕМРІВНЕМ

РікРік ВіковіВікові категоріїкатегорії/ / 
кілкіл--тьть учасниківучасників

РічнийРічний обсягобсяг
внесківвнесків, , млнмлн.. грнгрн..

20102010 3939--річнірічні//435 435 тистис.. 757757
20112011 3838--39/39/1 308 1 308 2 558 2 558 
20122012 3636--38/38/2 665 2 665 5 8435 843
20132013 3333--36/36/4 477 4 477 10 94210 942
20142014 2929--33/33/6 960 6 960 18 85718 857
20152015 2424--29/29/9 579 9 579 28 62628 626
20162016 1818--24/24/10 798 10 798 35 72535 725
20172017 додо 18/18/11 121 11 121 40 82140 821



ПОРІВНЯННЯПОРІВНЯННЯ МОДЕЛЕЙМОДЕЛЕЙ

РікРік запровадженнязапровадження

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці

зз 1 1 січнясічня 20102010 зз 1 1 січнясічня 20112011



НАНА ПЕРШОМУПЕРШОМУ ЕТАПІЕТАПІ СИСТЕМАСИСТЕМА

ПОШИРЮЄТЬСЯПОШИРЮЄТЬСЯ НАНА ОСІБОСІБ ВІКОМВІКОМ

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці

відвід 39 39 додо 40 40 роківроків додо 25 25 роківроків



КОЛОКОЛО ЗАСТРАХОВАНИХЗАСТРАХОВАНИХ ОСІБОСІБ
ВІДПОВІДНОВІДПОВІДНО ДОДО ЗАКОНУЗАКОНУ ВИЗНАЧАЄВИЗНАЧАЄ

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці
ПФУПФУ щодощодо усьогоусього колакола
застрахованихзастрахованих осібосіб

роботодавецьроботодавець щодощодо своїхсвоїх
працівниківпрацівників

ПОЧАТКОВИЙПОЧАТКОВИЙ РЕЄСТРРЕЄСТР ЗАСТРАХОВАНИХЗАСТРАХОВАНИХ ОСІБОСІБ
ФОРМУЄФОРМУЄ

ПФУПФУ нана основіоснові данихданих
персоніфікованогоперсоніфікованого облікуобліку

ПФУПФУ виключновиключно щодощодо
““мовчунівмовчунів””



СТРАХУВАЛЬНИКСТРАХУВАЛЬНИК--ПЛАТНИКПЛАТНИК
СТРАХОВИХСТРАХОВИХ ВНЕСКІВВНЕСКІВ

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці

роботодавецьроботодавець
застрахованоїзастрахованої особиособи

працівникпрацівник -- застрахованазастрахована
особаособа



ДЖЕРЕЛОДЖЕРЕЛО СПЛАТИСПЛАТИ СТРАХОВИХСТРАХОВИХ ВНЕСКІВВНЕСКІВ

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці

коштикошти підприємствапідприємства --
частиначастина зборузбору нана
загальнообовзагальнообов’’язковеязкове
державнедержавне пенсійнепенсійне

страхуваннястрахування

заробітназаробітна платаплата
застрахованоїзастрахованої особиособи



ЗДІЙСНЕННЯЗДІЙСНЕННЯ СТРАХУВАЛЬНИКОМСТРАХУВАЛЬНИКОМ
ПЕРЕКАЗУПЕРЕКАЗУ СТРАХОВИХСТРАХОВИХ ВНЕСКІВВНЕСКІВ ДОДО ПФУПФУ

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці

консолідованимконсолідованим платежемплатежем
нана єдинийєдиний казначейськийказначейський

рахунокрахунок ПФУПФУ

платежемплатежем нана спеціальнийспеціальний
рахунокрахунок ПФУПФУ



РОЗПОДІЛРОЗПОДІЛ ВНЕСКІВВНЕСКІВ НАНА
ЗАГАЛЬНООБОВЗАГАЛЬНООБОВ’’ЯЗКОВЕЯЗКОВЕ ДЕРЖАВНЕДЕРЖАВНЕ

ПЕНСІЙНЕПЕНСІЙНЕ СТРАХУВАННЯСТРАХУВАННЯ МІЖМІЖ СОЛІДАРНОЮСОЛІДАРНОЮ
ТАТА НАКОПИЧУВАЛЬНОЮНАКОПИЧУВАЛЬНОЮ СИСТЕМАМИСИСТЕМАМИ ЗДІЙСНЮЄЗДІЙСНЮЄ

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці

ПФУПФУ, , шляхомшляхом
""розщепленнярозщеплення" " 

єдиногоєдиного страховогострахового
внескувнеску, , сплаченогосплаченого
роботодавцемроботодавцем

роботодавецьроботодавець, , 
шляхомшляхом розмежуваннярозмежування
страховихстрахових внесківвнесків, , 

сплаченихсплачених особоюособою тата
роботодавцемроботодавцем



ВИБІРВИБІР НПФНПФ ДЛЯДЛЯ ПЕРЕКАЗУПЕРЕКАЗУ СТРАХОВИХСТРАХОВИХ

ВНЕСКІВВНЕСКІВ ЗДІЙСНЮЄЗДІЙСНЮЄ

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці

ПФУПФУ,,
щодощодо усіхусіх застрахованихзастрахованих

осібосіб

працівникпрацівник –– застрахованазастрахована
особаособа, , аа такожтакож ПФУПФУ щодощодо

““мовчунівмовчунів””



ВКЛАДНИКОМВКЛАДНИКОМ НПФНПФ ВІДПОВІДНОВІДПОВІДНО ДОДО
ЗАКОНУЗАКОНУ ВИЗНАЄТЬСЯВИЗНАЄТЬСЯ

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці

ПФУПФУ
працівникпрацівник –– застрахованазастрахована

особаособа



УКЛАДАННЯУКЛАДАННЯ ПЕНСІЙНОГОПЕНСІЙНОГО КОНТРАКТУКОНТРАКТУ

ЗЗ ОБРАНИМОБРАНИМ НПФНПФ ЗДІЙСНЮЄЗДІЙСНЮЄ

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці

вкладниквкладник –– ПФУПФУ вкладниквкладник -- працівникпрацівник ––
застрахованазастрахована особаособа



ЗАЯВАЗАЯВА НАНА ПЕРЕХІДПЕРЕХІД ДОДО ІНШОГОІНШОГО
НПФНПФ ПОДАЄТЬСЯПОДАЄТЬСЯ ЗАСТРАХОВАНОЮЗАСТРАХОВАНОЮ ОСОБОЮОСОБОЮ

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці

додо ПФУПФУ додо адміністратораадміністратора
НПФНПФ



УНОРМУВАННЯУНОРМУВАННЯ ВІДНОСИНВІДНОСИН ЗЗ

НОВООБРАНИМНОВООБРАНИМ НПФНПФ ВІДБУВАЄТЬСЯВІДБУВАЄТЬСЯ ШЛЯХОМШЛЯХОМ

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці

внесеннявнесення ПФУПФУ змінзмін додо
перелікупереліку учасниківучасників
відповідновідповідно старогостарого тата
новогонового НПФНПФ безбез
укладанняукладання новогонового

пенсійногопенсійного контрактуконтракту

укладанняукладання застрахованоюзастрахованою
особоюособою особистоособисто

пенсійногопенсійного контрактуконтракту зз
адміністраторомадміністратором новогонового

НПФНПФ



ПЕРЕВЕДЕННЯПЕРЕВЕДЕННЯ СТРАХОВИХСТРАХОВИХ ВНЕСКІВВНЕСКІВ УУ
ЗВЗВ''ЯЗКУЯЗКУ ЗІЗІ ЗМІНОЮЗМІНОЮ НПФНПФ ЗДІЙСНЮЄТЬСЯЗДІЙСНЮЄТЬСЯ

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці

черезчерез субрахуноксубрахунок
ПФУПФУ

шляхомшляхом переведенняпереведення
коштівкоштів відвід старогостарого додо

новогонового НПФНПФ



ОПЛАТАОПЛАТА ПОСЛУГПОСЛУГ ((ВИНАГОРОДАВИНАГОРОДА) ) 
ОСІБОСІБ, , ЩОЩО ОБСЛУГОВУЮТЬОБСЛУГОВУЮТЬ НПФНПФ, , ЗДІЙСНЮЄТЬСЯЗДІЙСНЮЄТЬСЯ

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці

заза нормативаминормативами, , 
встановленимивстановленими ЗакономЗаконом

пропро НПЗНПЗ

заза спеціальнимиспеціальними
нормативаминормативами



ВЕДЕННЯВЕДЕННЯ ОБЛІКУОБЛІКУ ПЕНСІЙНИХПЕНСІЙНИХ АКТИВІВАКТИВІВ, , 
РОЗПОДІЛРОЗПОДІЛ ІНВЕСТИЦІЙНОГОІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРИБУТКУПРИБУТКУ

((ЗБИТКУЗБИТКУ) ) ТАТА ОБЧИСЛЕННЯОБЧИСЛЕННЯ ЧИСТОЇЧИСТОЇ ВАРТОСТІВАРТОСТІ
ОДИНИЦІОДИНИЦІ ПЕНСІЙНИХПЕНСІЙНИХ ((СТРАХОВИХСТРАХОВИХ) ) ВНЕСКІВВНЕСКІВ

ЗДІЙСНЮЄТЬСЯЗДІЙСНЮЄТЬСЯ

КІНТОКІНТО МінпраціМінпраці

заза єдинимиєдиними правиламиправилами, , 
припри цьомуцьому відокремленовідокремлено
ведетьсяведеться лишелише облікоблік

коштівкоштів нана субрахункусубрахунку ІПРІПР

окремоокремо длядля учасниківучасників
добровільноїдобровільної тата

обовобов’’язковоїязкової системсистем ((двадва
портфеліпортфелі, , двідві ОПВОПВ, , двідві

ЧВПАЧВПА))



ПЕРЕВАГИПЕРЕВАГИ ЗАПРОПОНОВАНОЇЗАПРОПОНОВАНОЇ МОДЕЛІМОДЕЛІ::

-- ЗбереженняЗбереження існуючоїіснуючої системисистеми пенсійногопенсійного страхуваннястрахування:  :  
адаптованістьадаптованість ІІІІ рівнярівня додо механізмумеханізму запровадженнязапровадження
єдиногоєдиного соціальногосоціального внескувнеску роботодавцяроботодавця;;

-- МінімальнаМінімальна потребапотреба вв нормативномунормативному урегулюванніурегулюванні
запускузапуску тата функціонуванняфункціонування системисистеми ((вонавона значноюзначною
міроюмірою ґрунтуєтьсяґрунтується нана діючомудіючому законодавствізаконодавстві); ); 

-- МінімальнеМінімальне залученнязалучення додо процесупроцесу запускузапуску системисистеми
мільйонівмільйонів застрахованихзастрахованих осібосіб тата роботодавцівроботодавців;;



ПЕРЕВАГИПЕРЕВАГИ ЗАПРОПОНОВАНОЇЗАПРОПОНОВАНОЇ МОДЕЛІМОДЕЛІ::

-- МаксимальнеМаксимальне спрощенняспрощення технологічнихтехнологічних
процедурпроцедур: : звільненнязвільнення відвід рутинноїрутинної роботироботи, , 
повпов''язаноїязаної зз визначеннямвизначенням колакола застрахованихзастрахованих, , 
укладаннямукладанням пенсійнихпенсійних контрактівконтрактів, , переведеннямпереведенням
коштівкоштів, , облікомобліком вв ОПВОПВ, , звітністюзвітністю тата
інвестуваннямінвестуванням;;

-- ЗабезпеченняЗабезпечення максимальногомаксимального контролюконтролю зз бокубоку
ПФУПФУ заза рухомрухом пенсійнихпенсійних коштівкоштів черезчерез рахунокрахунок
ПФУПФУ ((страховістрахові внескивнески тата їхїх переведенняпереведення) ) тата заза
облікомобліком нана ІПРІПР уу адміністраторівадміністраторів НПФНПФ..



Опыт внедрения накопительных
принципов в пенсионных системах

(на примерах Польши, Италии) 
и возможности его применения в Украине

Александр Ткач, ООО “УК “Сократ”



Проектирование пенсионной системы

Критерий эффективности пенсионной системы: 
коэффициент замещения = (пенсия / зарплата) *100%

Вопросы:
1. Покрытие-охват (категории получателей пенсии?)
2. Обязательность/добровольность участия (кто?)
3. Пенсионные основания (возраст, …?)
4. При выполнении каких условий (сколько и как долго платить?)
5. Источники финансирования:
- государство (бюджеты, фонды, …?)
- работодатель (доход)
- работник (зарплата)
6. Кто обеспечивает достижение цели (НПФ, банк, …?)
7. Затраты на запуск, финансирование и сопровождение системы
8. Роль государства и частного сектора



Ориентировочный расчет коэффициента замещения* 
 

Срок выплаты пенсии 
«пожизненная» 15 лет 10 лет 

Размер взноса: Коэффициент 
замещения после 
уплаты взносов: 

Коэффициент 
замещения после 
уплаты взносов: 

Коэффициент 
замещения после 
уплаты взносов: 

% 
зарплаты 

грн. в 
месяц 10 лет 20 лет 30 лет 10 лет 20 лет 30 лет 10 лет 20 лет 30 лет

15,00% 301 11,4% 22,2% 32,6% 17,6% 34,4% 50,5% 24,9% 48,8% 71,6%

14,00% 281 10,6% 20,7% 30,4% 16,4% 32,2% 47,2% 23,3% 45,5% 66,8%

13,00% 261 9,8% 19,3% 28,3% 15,3% 29,9% 43,8% 21,6% 42,3% 62,1%

12,00% 241 9,1% 17,8% 26,1% 14,1% 27,6% 40,4% 20,0% 39,0% 57,3%

11,00% 221 8,3% 16,3% 23,9% 12,9% 25,3% 37,1% 18,3% 35,8% 52,5%

10,00% 201 7,6% 14,8% 21,7% 11,7% 23,0% 33,7% 16,6% 32,5% 47,7%

9,00% 181 6,8% 13,3% 19,6% 10,6% 20,7% 30,3% 15,0% 29,3% 43,0%

8,00% 161 6,1% 11,9% 17,4% 9,4% 18,4% 27,0% 13,3% 26,0% 38,2%

7,50% 151 5,7% 11,1% 16,3% 8,8% 17,2% 25,3% 12,5% 24,4% 35,8%

7,00% 141 5,3% 10,4% 15,2% 8,2% 16,1% 23,6% 11,6% 22,8% 33,4%

6,00% 121 4,5% 8,9% 13,0% 7,0% 13,8% 20,2% 10,0% 19,5% 28,6%

5,00% 101 3,8% 7,4% 10,9% 5,9% 11,5% 16,8% 8,3% 16,3% 23,9%

* - реальная ставка доходности  4% годовых 



Реформа пенсионной системы: три уровня по-польски

Номер 
уровня 

Характеристики системы  Финансовые 
учреждения формирования и выплат пенсий

Источники уплаты и размер 
взноса, % зарплаты 

1 Государственная, обязательная, 
нефондируемая (PAYG), 
реализуемая по схеме с 
установленными выплатами (DB)  

Государственный пенсионный фонд (ZUS)* 1.Работодатель: 9,76 %  
2. Работник: 
родившийся до 31.12.1948  - 9,76 % 
участник OFE  -  2,46% 
 

2 Частная (негосударственная), 
обязательная для родившихся 
после 31.12.1968, фондируемая, 
реализуемая по схемам с 
установленными взносами (DC) 

ZUS – администрирование взносов 
Открытые негосударственные пенсионные 
фонды (OFE), управляемые  Пенсионными 
товариществами (PTE) – аналог КУА + 
Администратор    

Работник:  
родившийся до 31.12.1948  - 0 % 
участник OFE  – 7,3% 
 

3 Частная (негосударственная), 
добровольная, фондируемая, с 
индивидуальными и групповыми 
пенсионными планами DC (для 
страховых компаний - DB)  

Производственные НПФ (PPE) 
Страховые компании 
Инвестиционные фонды 
Банки (пенсионные депозитные счета) 
 

Работодатель 
Работник или иное физическое лицо 
(размер взноса не определен - 
устанавливается самим вкладчиком) 

*- лица, занятые в сельском хозяйстве обеспечиваются через KRUS 
** - единовременные выплаты осуществляются НПФ, а пожизненные – страховыми компаниями. 

Население – 38,6 млн.Зарплата - $ 1000, пенсия - $ 500
Второй уровень : 15 НПФ и 13 млн. участников (2008 год)

Первые выплаты из НПФ будут в 2009 году !



С чем пришлось столкнуться при внедрении второго уровня

• Не было серьезного и открытого обсуждения в обществе («келейность»
и неприятие других мнений)

• Законы приняты в декабре 1998 года, а старт системы - в январе 1999
• Сбои в системе персонификации ZUS и контроля поступлений
• Рост дефицита бюджета в связи с перераспределением взносов между

ZUS (для текущих выплат пенсионерам) и OFE
• Необходимость погашать обязательства перед ОНПФ привела к

большим объемам эмиссии государственных ценных бумаг (государство
рассчитывается с дисконтом за неплатежи или несвоевременное их
поступление)

• Дефицит «голубых фишек» на фондовом рынке (активы НПФ на 70-75% 
и сейчас состоят из ОВГЗ)

• Большие комиссионные расходы (до 10% суммы взноса)
• «Агентская неразбериха» (450 тыс. агентов – 1% населения)
• Высокая стоимость реформы (до 2050 года может составить $ 50 млрд.)
• Потеря интереса к третьему уровню (рекламные обещания)



Положительные моменты

• Качественная рекламная компания
• Поддержка со стороны государства
• Финансовые гарантии:

-Обязательства по обеспечению среднерыночной
доходности
-Наличие Гарантийного фонда
-Гарантирование минимальных выплат Казначейством

• Возможность один раз в год перейти в другой ОFE без
издержек для участника

• Информационная открытость ОFE
• Применение PTE современных информационных
технологий

• Постепенное снижение комиссионных
• Рост реальной доходности в последующие годы



Опыт крупнейшего НПФ CU (2,8 млн. участников)
Стоимость чистых активов НПФ CU OFE (mlrd zł.) 

  

 

 
Структура активов НПФ на 01. 2009 

 
 
Источник : http://www.cu.pl 
 



Опыт крупнейшего НПФ CU (продолжение)
 
 

Доходность активов НПФ CU 

 
 

 
 

Тарифы на оплату услуг НПФ СU 

Плата за администрирование   
(участие в фонде с 04. 2004) Процент от взноса [%]  

с 01.01.2004  по 31.12.2010   7,000  

с 01.01.2011  по 31.12.2011   6,130  

с 01.01.2012  по 31.12.2012   5,250  

с 01.01.2013  по 31.12.2013   4,380  

с 01.01.2014   3,500  

Плата за управление активами  Процент от активов [%] 

В месяц 0,045 

Источник : http://www.cu.pl 

 

 



Почему выбран опыт Италии? – У нас много общего на старте

• Площадь территории (301,2 тыс.кв.км), количество населения (57,8 млн.чел.) и
его демография (старение) в некоторой степени соизмеримы с украинскими

• В Италии насчитывается свыше 17 млн. пенсионеров, а пенсионные взносы
платят более 23 млн. застрахованных лиц. 

• Региональные различия Севера и Юга Италии проявляются в уровнях доходов и
безработицы населения по аналогии с Востоком и Западом Украины

• Политические кризисы (частая смена правительств при смене формы правления) 
• Коррупция (мафия)
• Традиции: забота о пенсии возлагается на государство
• Высокие государственные расходы на выплаты пенсий (13-15% ВВП)
• Модели пенсионных систем Украины и Италии, функционирующие в недалеком

прошлом (1968-1992 г.г.), имеют сходство с советской моделью конца 1980-х
• Реформирование пенсионной системы начато в 1992-93 г.г.
• Много пенсионеров льготных категорий (ранний возраст выхода на пенсию)
• Различные принципы в пенсионном обеспечении служащих государственных и

частных компаний
• «Неразвитость» накопительных принципов формирования пенсий по сравнению

со многими странами «старой» Европы
• НПФ – относительно новые и невлиятельные элементы пенсионной системы
• Незначительный охват предприятий и трудоспособного населения НПФ. 



Италия : пицца для пенсионера сегодня и завтра

• В 2006 году средний размер пенсии (950-1000 евро) составлял 65-70% 
средней зарплаты работника с 35-летним стажем

• В 2006 году около 30% пенсионеров получало от 500 до 1000 евро в
месяц, а 24% - менее 500 евро, что ниже официального прожиточного
минимума

• Ожидают, что в среднем по странам ЕС соотношение количества
пенсионеров и лиц трудоспособного возраста возрастет к 2050 году до
53%, тогда как в Италии оно достигнет 66%

• Для выплаты пенсий двум итальянским пенсионерам необходимо будет
отчислять взносы из заработной платы трех работающих

• Если ничего не менять в пенсионной системе и ставках пенсионных
взносов, то размер пенсии к 2050 году не превысит 50% последней
зарплаты работника, что не отвечает социальным стандартам ЕС.



Реформа пенсионной системы: три уровня по-итальянски
Номер 
уровня 

Характеристики системы  Финансовые 
учреждения формирования и выплат пенсий

Источники уплаты и размер 
взноса, % зарплаты 

1 Государственная, обязательная, 
нефондируемая (PAYG), 
реализуемая по схеме с 
установленными выплатами (DB) *

Государственный пенсионный фонд (INPS – 
для госсектора или INPDAP – для частного 
сектора) 

1.Работодатель: 24,2 (23,8)%  
2.Работник:8,75 (8,55) % 
 

2 Частная (негосударственная), 
добровольная, фондируемая, 
реализуемая по схемам с 
установленными взносами (DC) 

Негосударственные пенсионные фонды 
(НПФ)**: 
1. «Договорные» (корпоративные и 
профессиональные)  фонды  
2. Открытые фонды, учреждаемые банками и 
страховыми компаниями   

1.Работник - 1,16%  
2.Работодатель - 1,16% 
3. Фонд выплаты выходных пособий 
(TFR работодателя) :  
- в пользу впервые принятых на 
работу до 1993 года – 3%; 
- в пользу впервые принятых на 
работу после 1993 года – 6,91% 

3 Частная (негосударственная), 
добровольная, фондируемая, с 
индивидуальными пенсионными 
планами, реализуемыми по 
схемам с установленными 
взносами (DC) или 
установленными выплатами (DB) 

Открытые НПФ 
Страховые компании 
Прочие финансовые учреждения 

Только работник или иное 
физическое лицо, но размер взноса 
не определен (устанавливается 
самим вкладчиком) 

* - для лиц, впервые приступивших к работе после 01.01.1996 года, предусмотрена схема с установленными взносами, основанная на 
использовании актуарных и условно-накопительных принципов (NDC) 
** - единовременные выплаты осуществляются НПФ, а пожизненные – страховыми компаниями. 

Второй уровень: НПФ - 86 «договорных» и 42 открытых, участников - 1,64 млн.



Пенсионные ожидания реформаторов

Прогноз изменения коэффициента замещения заработной платы пенсионными выплатами  
(взносы в НПФ – 8,91% зарплаты, период уплаты -35 лет, возраст выхода на пенсию – 60 лет) 

 
Коэффициент замещения в году: Источники выплат 

2005 2020 2030 2040 2050 
Негосударственное пенсионное обеспечение  - 6,0 10,2 14,8 15,1 
Государственное пенсионное страхование 69,1 59,1 52,6 49,7 48,6 
Всего (обе системы) 69,1 65,1 62,8 64,5 63,7 
Источник: INPDAP 

 
То же при выходе на пенсию – 65 лет 

 
Коэффициент замещения в году: Источники выплат 

2005 2020 2030 2040 2050 
Негосударственное пенсионное обеспечение  - 6,9 11,9 17,1 20,3 
Государственное пенсионное страхование - 75,5 70,7 66,1 64,1 
Всего (обе системы) 78,9 82,4 82,6 83,2 84,4 
Источник: INPDAP 

 
 
 Представленные оценки свидетельствуют о намерениях реформаторов сохранить в будущем нынешний

уровень социальной защищенности итальянского пенсионера . Определенная роль в этом отводится НПФ.



Накопительная пенсионная система :
роль финансовых учреждений и профсоюзов

Второй уровень пенсионной системы представлен исключительно НПФ

Особенности: 
• Все фонды делятся на производственные («договорные») и открытые. 
• Главное отличие фондов: кем (финансовым учреждением, профсоюзом или предприятием) и

на основании чего (коллективного договора, контракта, полиса) учреждаются фонды и
осуществляется управление их активами. 

• Для обслуживания пенсионных программ предприятий работодатели или профсоюзы
учреждают свои НПФ на основании договоренностей, закрепленных в отраслевых
(региональных) соглашениях или коллективных договорах, а затем заключают пенсионные
контракты с фондами в пользу своих работников. Поэтому такие фонды называют
договорными. По сути это аналоги корпоративных и профессиональных НПФ в Украине

• Данные фонды функционируют ТОЛЬКО на втором уровне и являются закрытыми для других
лиц, не связанных с профсоюзом данной отрасли или работодателем, учредившим фонд.

• Профсоюзы инициируют внесение изменений в отраслевые и региональные соглашения с
работодателями, касающиеся создания НПФ и участия в них путем уплаты взносов. 

• Работодатели и работники, принявшие решение об участии в негосударственном пенсионом
обеспечении, ОБЯЗАНЫ осуществлять уплату взносов в размерах НЕ НИЖЕ минимальных
сумм, определенных коллективным договором (отраслевым или региональным соглашением).

• Открытые фонды учреждаются банками, страховыми компаниями и другими финансовыми
учреждениями (КУА, финансовыми компаниями). «Открытость» заключается в том, что их
вкладчиками и участниками могут быть любые лица, независимо от рода деятельности
(занятий) и наличия трудовых отношений с вкладчиком-работодателем. 

• Открытые НПФ, функционирующие на втором уровне, обслуживают небольшие предприятия и
частных предпринимателей, которые не в состоянии создать свой НПФ и управлять им

• Третий уровень представлен, открытыми НПФ, реализующими ТОЛЬКО индивидуальные
пенсионные планы, и страховыми компаниями, предлагающими полисы для физических лиц. 



Пенсионные выплаты НПФ и наследование накоплений

При наступлении оснований для получения пенсионных выплат участник НПФ
обязан приобрести аннуитет в страховой компании, гарантирующий ему
пожизненные выплаты в размере не ниже прожиточного минимума

Единовременная выплата всей суммы накоплений (в том числе и до наступления
пенсионного возраста) осуществляется НПФ только в случае недостаточности
накоплений для покупки аннуитета, обеспечивающего пожизненные выплаты в
размере не ниже прожиточного минимума

Участник НПФ имеет право требовать при выходе на пенсию в виде
единовременной выплаты из НПФ не более 50% всей суммы накоплений, 
учтенных на его индивидуальном пенсионном счете, если остаток суммы
позволяет приобрести аннуитет в страховой компании, гарантирующий ему
пожизненные выплаты в размере не ниже прожиточного минимума

Накопления участника НПФ в сумме уплаченных в его пользу пенсионных
взносов и распределенного в его пользу дохода фонда, являются его
собственностью и наследуются



Условия запуска и ставки взносов второго уровня

                                             Пенсионные взносы в производственные НПФ:  
                       источники финансирования и ставки отчислений, % годового заработка 

Взнос из TFR  в пользу: Общая сумма взноса на счет: Годы Взнос работодателя 
(из средств 
предприятия) 

Взнос 
работника (из 
зарплаты) 

старого 
работника  

нового 
работника* 

старого 
работника 

нового  
работника* 

2000 1,15 1,15 2,39 6,91 4,69 9,21 
2001 1,17 1,17 2,53 6,91 4,87 9,25 
2002 1,14 1,14 2,42 6,91 4,71 9,20 
* - приступившего к трудовой деятельности после апреля 1993 года 
 

1. Второй уровень не только не должен финансироваться из бюджета, 
но и позволить сократить государственные расходы на пенсии в будущем. 

2. При этом не должна возрастать и нагрузка на предприятие.

Поэтому основной источник финансирования второго уровня формируется за счет
перераспределения средств, ранее в обязательном порядке уплачиваемых
работодателем в фонд выходных пособий (TFR) в размере до 7% ежемесячного дохода
работника. При этом работодатель уже не обязан будет индексировать (капитализировать)
TFR, как было раньше. Эта функция передается КУА (за счет инвестиционного дохода).



Источники финансирования второго уровня

Источники финансирования:
1. Взносы работника в свою пользу
2. Взносы работодателя в пользу работника
3. Часть сумм, формируемых предприятием в фонде выплаты выходных
пособий (TFR), переводится на индивидуальный пенсионный счет
работника
4. Инвестиционный доход, полученный от размещения средств, 
поступивших на счет фонда, в пенсионные активы. 

Основным источником финансирования является TFR (50% общего
взноса в пользу старых работников и до 75% - в пользу новых). 
Начиная с 1 июля 2005 года, каждый работающий должен был в течение
6 месяцев решить, оставит он свои пенсионные сбережения в компании, 
в которой работает, или выберет один из многочисленных пенсионных
фондов, позволяющих ему приумножить сбережения. 
С 2008 года 100% средств, предназначенных для формирования TFR 
работника (около 7% годового заработка), в обязательном порядке
должны направляться работодателем в НПФ, выбираемый работником. 



Правила выбора НПФ и участия в нем работника
Работодатель обязан платить взносы в НПФ, выбранный работником
НО СВОБОДА ВЫБОРА ОТНОСИТЕЛЬНАЯ

Работник, в пользу которого уплачиваются пенсионные взносы, обязан выполнять
следующие требования:

• быть участником и вкладчиком профессионального НПФ, определенного
коллективным договором (отраслевым или региональным соглашением), в течение, 
как минимум, трех лет (в случае с вновь созданным фондом – не менее 5 лет);

• осуществлять уплату взносов из заработной платы и части средств сформированных
в его пользу в TFR, в размерах, определенных коллективным договором;

Как исключение, работник имеет право выбрать открытый НПФ, если:

• в данной отрасли экономики отсутствует профессиональный НПФ и не предвидится
его создание в будущем;

• работник впервые поступает на работу после апреля 1993 года или является
самозанятым лицом, при этом размер отчислений в TFR незначительный или вовсе
отсутствует (поэтому работник уплачивает взносы самостоятельно и за свой счет);

• участие в данном фонде является более эффективным по доходности накоплений и
приемлемому риску инвестиционного портфеля фонда, при этом ожидаемая сумма
выплат будет превышать аналогичные суммы из TFR.



Над чем нужно работать для применения опыта

1. Актуарные расчеты и оценка эффективности преобразований
(объективность и открытая дискуссия в обществе)

2. Критерии допуска НПФ (равные права на старте)
3. Методы привлечения участников (ПФУ, агенты, лотерея, …)
4. Участие работников государственных предприятий (обязательно!)
5. Поощрение работников и работодателей частных предприятий

(минимальные ставки и взаимные обязательства)
6. Источники покрытия дефицита бюджета (?)
7. Инвестиционные инструменты НПФ (минимизация доли ОВГЗ!)
8. Информационная и организационная поддержка со стороны

государства (доверие и привлечение)
9. Гарантии доходности (капитал КУА, фонды, ставки,…)
10. «Чем больше мы ждем от государства…»



Нужны концептуальные изменения
в пенсионной системе Украины

1-й уровень. Базовая пенсия (минимум).
Источник : Налог (целевой сбор)
2-й уровень. Трудовая (профессиональная) пенсия. 
Обязательное участие. Профессиональные
(корпоративные) системы с НПФ. 

Источник : Взносы работника и работодателя (пропорции
1:1 или 1:2). Гарантированный взнос работодателя в
пользу работника-вкладчика (работник 2-4%, 
работодатель 4-9% ЗП). 

3-й уровень. Дополнительная пенсия. Добровольное
участие. Индивидуальные и групповые пенсионные
программы через НПФ, СК, Банки, ИСИ. 

Источник : Взносы работника и работодателя (пропорции
– любые)



Подробности и
выводы для Украины изложены:

Ткач А.И. Прошу пана до … (опыт пенсионной реформы в
Польше) // Бизнес.-11 августа 2003 года. -№ 32.
Ткач А.И. Пенсионные фонды Италии: состояние и
перспективы развития // Финансовый директор. - 2007.- №9.

Статьи размещены в Интернете

Ответим на вопросы
Тел./факс/e-mail:

+ 38 (044) 207 0105
+ 38 (044) 207 0101

tkach@sokrat.kiev.ua



Розкриття інформації для інвесторів:
світовий досвід

Державна установа “Агентство з розвитку
інфраструктури фондового ринку України”

Петрик Євген, Директор













ДУ АРІФРУ
03113, м. Київ, вул. Івана Шевцова, 5

+380 44 456 7356 
+380 44 456 7356

office@smida.gov.ua
http://www.smida.gov.ua

http://www.stockmarket.gov.ua

mailto:office@smida.gov.ua
http://www.smida.gov.ua/
http://www.stockmarket.gov.ua/
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Управление репутацией как
инструмент создания доверия в
инвестиционном бизнесе



Роль репутации в инвестбизнесе

www.tekt.com

Среди вкладчиков инвестиционных фондов
репутация как фактор выбора инвестиционной
компании разделила первое место с ключевыми
характеристиками самого финансового продукта
(доходность и уровень риска).

Исследование
Института
социальной и
политической
психологии АПН
Украины,

«Портрет
потенциального
инвестора ИСИ и
НПФ»,

февраль 2008 г.

1
7
8

Фактор %

Репутация КУА 46,7 

Высокая доходность 46,7

Низкие риски 46,7

Гарантирование инвестиций 45

Рекомендация консультанта 26

Совет друзей 18,3

КУА является иностранной 5

Отечественная КУА 5

Другое 1,7

http://www.tekt.com/


Имидж и Репутация

Имидж – это образ, который ассоциируется в сознании
потребителя с Компанией. Образ содержит как рациональную, так и
эмоциональную составляющие.

Репутация же – это сумма сформировавшихся мнений о Компании
всех ее стейкхолдеров (потребителей, партнеров, поставщиков, 
акционеров, сотрудников, властей, журналистов). Практически
всегда репутация рациональна.

Имидж

Репутация

1
7
9



Составляющие репутации

Честность в отношениях

Известность на рынке

Опыт работы на рынке

Финансовые показатели

Присутствие в информационном поле

Информационная открытость

Взаимоотношения с властями

Корпоративная культура

Миссия и ее реализация

1
8
0



Формирование репутации

www.tekt.com

Разработка коммуникационной стратегии Компании

Создание эффективной системы взаимоотношений с клиентами

Построение взаимоотношений со СМИ

Построение взаимоотношений с властями

Выстраивание корпоративной культуры

1
8
1

http://www.tekt.com/


Спасибо за внимание

03150, г. Киев, ул. Большая Васильковская (Красноармейская), 64, 5-й этаж,
Телефон / факс: +38 (044) 201-63-91 (-92,94,95)

E-mail: office@tekt.com.ua
www.tekt.com

http://www.tekt.com/


Преодоление кризиса доверия
с применением инструментов
IR и PR

Управляющий партнер
Investor Relations Agency
Александр Никишев

«Управление активами в условиях кризиса: опыт и перспективы» , 17 февраля 2009, Киев
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Источники возникновения
кризиса доверия

Экономическая составляющая:

• падение фондовых рынков (мирового и национального);
• падение отраслевых рынков;
• значительное снижение стоимости чистых активов ИСИ;
• значительная девальвация национальной валюты;
• инфляция (свыше 22% по итогам 2008 г.);
• рост безработицы;
• рост цен на коммунальные услуг всех видов;
• рост цен на продукты питания;
• рост общего дефицита средств у домохозяйств
на покрытие расходов
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Источники возникновения
кризиса доверия
Коммуникационно-психологическая составляющая:

• общее психологическое давление негативного
информационного фона;

• обобщенно-отрицательный имидж ИСИ, сформированный
СМИ;

• неоправданность ожиданий вкладчиков, основанных
на рекламных обращениях ИСИ;

• непрозрачность большого числа КУА;
• недостаточный уровень раскрытия информации;
• ограниченность форм коммуникационных программ
с населением;

• низкий уровень обратной связи с вкладчиками;
• отсутствие системной коммуникации между банками, страховыми
компаниями, ИСИ



186

Построение коммуникаций

Докризисный период, 2007 г.

• внешние условия: растущий фондовый рынок; растущие
отраслевые рынки; снижение депозитных ставок банков

• инфраструктура: построение региональных сетей; рост количества
КУА и фондов; появление новых категорий ИСИ

• каналы коммуникации: интернет; наружная реклама; ТВ; печатные
СМИ; выставки; семинары; промо-акции; спонсорство

Преобладание прямой рекламы над средствами PR.
Раскрытие информации направлено на формальное исполнение
требований ГКЦБФР
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Построение коммуникаций

Кризисный период, с 2008 г.

• внешние условия: ухудшение макро- и микроэкономических
показателей; падение фондового и отраслевых рынков; 
значительный отток средств

• инфраструктура: сворачивание развития региональных программ, 
закрытие ранее открытых региональных офисов; снижение темпов
регистрации фондов; начало процессов слияний и поглощений

• каналы коммуникации: резкое прекращение рекламных кампаний; 
сокращение информационных рассылок; закрытый режим контактов
с вкладчиками; политика замалчивания проблем; сокращение
рекламных бюджетов; сокращение сотрудников PR-отделов и пресс-
служб



188

Изменение коммуникационных
стратегий ИСИ

Первоочередные задачи

• стабилизация уровня средств под управлением ИСИ;

• повышение уровня лояльности вкладчиков ИСИ;

• трансформация целей коммуникационных программ;

• создание единой системы раскрытия информации
с целью обеспечения равных конкурентных условий
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Изменение коммуникационных
стратегий ИСИ

Средства

• консолидация ресурсов ИСИ;
• изменение существующих бизнес-процессов;
• аутсорсинг бизнес-процессов (полный либо частичный);
• расширение проектов по кросс-продуктам;
• обновление продуктных рядов;
• обучение журналистов;
• обучающие программы для населения;
• двусторонние активные коммуникации
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Золотой треугольник
коммуникаций

ПАРТНЕРСТВО

КУА + ИСИ

Регулятор, СМИ

Investors
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Кризисные отношения с инвесторами

Компания

Целевая
аудитория
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СПАСИБО ЗА ВНИМАНИЕ !

Управляющий партнер Investor Relations Agency
Александр Никишев

+38 (0482) 703-96-83 (тел.), 722-01-48 (факс)
E-mail: an@ir-ua.com.ua,

www.ir-ua.com.ua

mailto:ir@ir-ua.com.ua
http://www.ir-ua.com.ua/


Науково-практична конференція
«Управління активами в умовах кризи: досвід та
перспективи»
17 лютого 2009 р.

Співпраця інвестора та
управляючого: 
національна практика

«Южный Фондовый Магазин»
Плешакова Анна



«ПОСТРОЕНИЕ
ВЗАИМООТНОШЕНИЙ»

Построение отношений между
управляющей компанией и клиентом-
инвестором – важнейшая составляющая

успешного маркетинга

Именно термином «построение
взаимоотношений» мы предлагаем

определять действия по привлечению и
сопровождению инвесторов

Співпраця інвестора та управляючого: національна практика
«Южный Фондовый Магазин», Плешакова А. 

Науково-практична конференція «Управління активами в умовах кризи: досвід та перспективи»



Первый шаг к инвестору –
донесение информации о фондовом рынке, 
КУА, фондах

Использовались: телевидение, радио, пресса, интерактивные форумы, 
семинары, выставки

Основной вывод, который можно было сделать после анализа рекламных
кампаний: не были определены или были нечетко определены цели рекламы, а
также не изучена целевая аудитория, в первую очередь – в регионах

По нашему мнению наибольшую отдачу способны принести интерактивные
формы общения, личные контакты. В нашей сфере это семинары, финансовые
выставки, профильные форумы, блоги

Участие в профильных выставках – один из наиболее эффективных способов
донесения информации до слушателя. Основная ошибка представителей КУА при
работе на выставках – это пассивность персонала стенда

Наибольшее распространение получили семинары, как наиболее экономный
способ продвижения. Но семинары могут быть не только экономными, но и
эффективными. 

Более половины проводимых компаниями семинаров
подготовлены непрофессионально

Співпраця інвестора та управляючого: національна практика
«Южный Фондовый Магазин», Плешакова А. 

Науково-практична конференція «Управління активами в умовах кризи: досвід та перспективи»



Второй шаг к инвестору –
встреча с потенциальным инвестором
представителя КУА

Разделение обязанностей между теми, кто общается с
клиентами напрямую

Спикеры и работники отделов продаж - сотрудники, которые
должны иметь разные необходимые навыки для своей работы

В 2007 г. – 2008 г. многие КУА открывали региональные
представительства, привлекали инвесторов, активно проводили
семинары, зарабатывали доверие. 

В настоящее время абсолютно все свернули или сворачивают
сети, представительства

инвесторы остаются без квалифицированной поддержки

Співпраця інвестора та управляючого: національна практика
«Южный Фондовый Магазин», Плешакова А. 

Науково-практична конференція «Управління активами в умовах кризи: досвід та перспективи»



Третий шаг к инвестору –
сопровождение инвестора

Отсутствие активной поддержки своих инвесторов
со стороны самих КУА, может спровоцировать
трансформацию доверия в недоверие

В нынешних условиях необходимо как никогда
быть лояльными по отношению к своим уже
состоявшимся клиентам, тем, кто формировал
«Первую инвестиционную волну» с 2004 г. по
2008 г.

Ведь разворот на рынке рано или поздно
произойдёт и работу с клиентом нужно будет
начинать снова

Співпраця інвестора та управляючого: національна практика
«Южный Фондовый Магазин», Плешакова А. 

Науково-практична конференція «Управління активами в умовах кризи: досвід та перспективи»



«Единственный способ влиять на кого-либо –
выяснить, что нужно этому человеку, и
показать, как он этого может добиться».

Д. Карнеги

Удачная рекламная кампания – это еще не все, что необходимо для
построения прочных отношений с клиентами. Вся работа начинается после
окончания этой кампании. Она заключается в понимании и достижении целей, 
которые ставит клиент, а также в постоянном общении с ним для своевременной
корректировки целей

Многие расходятся во мнении стоит ли тратить усилия на активные отношения
с уже состоявшимся клиентом или больше времени уделять поиску новых

Нужно определиться сколько стоит привлечение нового клиента и сколько
стоит поддержание отношений с состоявшимся? Как финансово так и
психологически. Неужели поддержание лояльных отношений – это слишком
дорого? 

Неумение сфокусироваться на клиентах является проблемой многих
«продавцов» фондов

По нашим подсчётам 50% продаж делают состоявшиеся клиенты

Более 60% новых клиентов приходят по рекомендации старых клиентов

Співпраця інвестора та управляючого: національна практика
«Южный Фондовый Магазин», Плешакова А. 

Науково-практична конференція «Управління активами в умовах кризи: досвід та перспективи»



Проект
«Национальный инвестор»

Необходимо начинать подготовку мероприятий
направленных на привлечение средств инвесторов–
физических лиц в условиях, когда кризис заканчивается

Ведь при всех негативных аспектах в настоящий момент сложилась
уникальная ситуация на фондовом рынке для формирования
внутреннего инвестора – инвестора «второй волны»

СМИ настолько «пропиарили» фондовый кризис, что более
половины населения наконец-то узнали о существовании
национального фондового рынка

Сформирована, как мы называем, «первая волна» инвесторов, 
которые стали клиентами ИСИ с 2004 по 2008 год

По итогам 2007-2008 г.г. компаниями сделано множество выводов о
целесообразности и правильности различных видов продвижения
инвестиционного движения в массы

Співпраця інвестора та управляючого: національна практика
«Южный Фондовый Магазин», Плешакова А. 
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Проект
«Национальный инвестор»

Основная цель – популяризация инвестиционных фондов как
прогрессивного и надежного финансового инструмента, способного
поддержать экономику страны

Среди остальных задач - информационная поддержка жителей всех
регионов Украины в вопросах деятельности инвестиционных фондов. 
Акция призвана укрепить доверие уже состоявшихся инвесторов к
институтам совместного инвестирования, увеличить количество
украинцев, которые позитивно относятся к ИСИ

В смутное политически и кризисное экономически время
грамотно выстроенный и проведённый проект «Национальный
инвестор» может стать чуть ли не единственным рупором, 
который даст украинцам позитивный профессиональный посыл. 
Этот посыл будет нести идею возрождения украинской
экономики и в частности фондового рынка

Співпраця інвестора та управляючого: національна практика
«Южный Фондовый Магазин», Плешакова А. 
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