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Раздел 1. «Общая характеристика компании» 

 
Ретроспектива развития. 25 декабря 2003 года в Украине начала работать компания по управлению 

активами ЗАО «УкрСиб Эссет Менеджмент». 26 июля 2004 года был создан первый рыночный 
инвестиционный фонд «УкрСиб Стабильные инвестиции», который был ориентирован на юридических лиц. 21 
января 2005 года Компания создала первый в Украине рыночный фонд облигаций «УкрСиб Стабильный 
доход». К концу 2005 года инвестиционный портфель Компании превысил 100 млн. грн. В 2006 году Компания 
«УкрСиб Эссет Менеджмент» продолжила создание публичных и венчурных фондов: в феврале 2006 года был 
создан фонд «УкрСиб Стратегические инвестиции», в июне 2006 года был создан венчурный фонд «Казна», в 
ноябре 2006 года Компания начала размещение акций фонда «УкрСиб Фонд Недвижимости». К концу 2007 
года стоимость чистых активов фондов под управлением КУА «УкрСиб Эссет Менеджмент» составила 0,5 
млрд. грн. Компания активно занимала наиболее привлекательные ниши на рынке рыночных публичных 
фондов, а с 2005 по 2007 годы чистые активы под управлением КУА выросли более чем в 5 раз. В 2008 году 
фонды «УкрСиб Стратегические инвестиции» и «УкрСиб Стабильный доход» были неоднократно отмечены 
популярными средствами массовой информации как фонды с наиболее эффективным управлением. 21 января 
2008 года состоялось закрытие фонда облигаций «УкрСиб Стабильный доход», за 3 года существования 
закрытый фонд принес доходность в размере 95%. В 2008 году Компания начала размещение бумаг сразу 
нескольких новых фондов: «УкрСиб Динамический доход», «УкрСиб Индексный» и «УкрСиб Стабильный 
доход 2». В июле 2009 года акции ЗНКИФ «УкрСиб Стабильный доход 2» были включены в список котировок 
ПФТС, а в ноябре 2009 года Компания начала размещение акций фонда «Ускорение».  

21 декабря 2010 года ЗАО «КУА «УкрСиб Эссет Менеджмент» получило новое свидетельство о 
государственной регистрации в связи с изменением названия и расширением видов деятельности. В 2011 год 
Компания вступила с новым названием – Частное акционерное общество «Компания по управлению активами – 
администратор пенсионных фондов «УкрСиб Эссет Менеджмент», далее КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент». 

 Анализ основных показателей работы КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» дал следующие 
результаты:  

- За последние 5 лет чистые активы под управлением Компании выросли на 102% и на начало 2011 года 
достигли исторического максимума 665 млн грн.  

- Последние 3 года примерно 9% от чистых активов под управлением КУА идентифицировались как 
активы рыночных фондов, в настоящий момент КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» специализируется на 
управлении нерыночными фондами. 

- За 2009–2010 гг. выручка КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» выросла на 63%, за 2006–2010 
годы выручка выросла на 208%. В 2010 году объем выручки КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» достиг 
исторического максимума 2,9 млн. грн. 

- 2010 год КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» окончила с чистой прибылью 5 млн. грн., это также 
исторический максимум для Компании за последние 3 года. Агентство позитивно оценивает тот факт, что в 
2010 году Компания вернулась к прибыльной работе (табл. 1). 

Таблица 1 
Основные показатели работы Частного АО «КУА – АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» за 2006–2010 гг. 

Показатели 2010 2009 2008 2007 2006 
Темп 

прироста 
2009–2010 

Темп 
прироста 
2006–2010 

Чистые активы под управлением КУА всего, 
тыс. грн. 

665 820,86 561 190,88 494 647,15 494 097,04 329 198,95 18,64% 102,25% 

Ежегодный прирост чистых активов под 
управлением КУА, тыс. грн. 

104 629,99 66 543,72 550,11 164 898,09 294 407,45 57,23% -64,46% 

Чистые активы рыночных фондов, тыс. грн. 60 113,84 51 616,98 46 207,43 94 102,70 166 166,45 16,46% -63,82% 

Доля активов рыночных фондов в общем 
объеме чистых активов под управлением КУА  

9,03% 9,20% 9,34% 19,05% 50,48% - - 

Количество фондов под управлением (шт.) 11 11 9 8 7 - - 

Собственный капитал, тыс. грн. 59 452,0 54 365,0 55 536,0 56 454,7 51 051,0 9,36% 16,46% 

Соотношение между собственным капиталом и 
чистыми активами в управлении 

8,93% 9,69% 11,23% 11,43% 15,51% - - 

Уставный фонд, тыс. грн. 50 000 50 000 50 000 50 000,0 50 000,0 - - 

Выручка, тыс. грн. 2 936 1 805 2 131 2 461,5 951,1 62,66% 208,70% 

Административные затраты (070), тыс. грн. 4 850 5 508 6 113 3 017,7 1 618,9 -11,95% 199,59% 

Чистая прибыль (убыток), тыс. грн. 5 087 -1 171 -919 5 403,7 644,6 - 689,17% 

Рентабельность собственного капитала, % 8,7% -2,2% -1,7% 9,9% 2,2% -495,45% 295,45% 

Источник: Данные Компании, расчеты РА «Эксперт-Рейтинг» 
  

Таким образом, КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» работает на украинском рынке уже 9 лет. 
Объем активов в управлении КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» на начало 2011 года составил более 665 
млн. грн., 2010 год КУА окончила с чистой прибылью 5,1 млн. грн. На данный момент Компания управляет 11 
фондами, среди которых 7 рыночных и 4 венчурных. КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» входит в 
финансовый холдинг АО «УкрСиббанк», который работает в рамках крупнейшей банковской группы в мире — 
BNP Paribas. 
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Раздел 2. «Рыночная доля и деловая активность компании» 
 

Рассчитать рыночную долю по компаниям на рынке управления активами сегодня достаточно сложно 
из-за несовершенной системы статистики и различного, часто несопоставимого, качества активов украинских 
фондов различных типов. По данным УАИБ, на начало 2011 года в управлении членов УАИБ находилось 
чистых активов венчурных фондов на 86 млрд. грн. и на 8,6 млрд. грн. чистых активов невенчурных институтов 
совместного инвестирования. Поскольку украинское законодательство не разделяет фонды на публичные 
(рыночные) и непубличные (нерыночные), а игроки рынка часто имеют спорные понятия о том, что считать 
рыночным фондом, то Агентство с 2007 года ведет самостоятельный мониторинг за ИСИ, определяя понятие 
«рыночный (публичный) фонд» как фонд, бумаги которого доступны для продажи. По нашим оценкам, на 
начало 2011 года объем активов рынка публичных ИСИ составлял около 1 млрд. грн., исходя из этого объема 
рыночная доля КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» равна 6%. В отрасли управления публичными 
фондами КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент», по оценкам Агентства, пока опережают такие компании как 
КИНТО, «Драгон Эссет Менеджмент», ICU, ТАСК, ОТП Капитал. В 2009–2010 гг. КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент» удерживалась в ТОП-10 компаний по объемам публичных ИСИ в управлении. 

 
Оценочная рыночная доля КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» по официальным показателям, 

которые публикуются УАИБ, на начало 2010 года на рынке всех ИСИ составляла всего 0,7%. По мнению 
Агентства, этот номинальный показатель в полной мере не отображает реального влияния КУА-АПФ «УкрСиб 
Эссет Менеджмент» на рынок ИСИ, поэтому при оценке доли рынка Компании Агентство опирается на данные 
о ее доле на начало 2011 года на рынке публичных ИСИ. По нашему мнению, именно этот сегмент рынка 
является наиболее перспективным и прибыльным. Кроме того, он хорошо подвержен мониторингу со стороны 
третьих лиц и исключает имитацию бизнеса по управлению активами с целью создания мусорных активов и 
прочих схем, задача которых отличается от приумножения капитала. 

 
Агентство позитивно оценивает перспективы КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» по 

наращиванию рыночной доли на рынке публичных ИСИ. Напомним, что АО «КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент» создана в группе АО «УкрСиббанк» BNP Paribas Group и стратегия продаж Компании 
предусматривает использование филиальной сети АО «УкрСиббанк». В связи с этим основными конкурентами 
являются: КУА «OTP Capital» и КУА «Райффайзен Аваль», которые также созданы в группе крупных банков и 
имеют большой потенциал продаж с использованием сети отделений. По состоянию на начало 2011 года 
филиальная сеть АО «УкрСибБанк» BNP Paribas Group в Украине насчитывала более 900 отделений, что будет 
обеспечивать в будущем Компании наилучший доступ к розничной клиентуре. Сегодня Компания занята 
развитием технологии продаж, в т.ч. за счет повышения транспарентности управления фондами, проведения 
обучающих семинаров для инвесторов, в 2011 году Компания планирует организовать Интернет-продажу своих 
продуктов. Значительный уровень технологической поддержки бизнеса по управлению активами КУА-АПФ 
«УкрСиб Эссет Менеджмент» обеспечивается основным акционером группы BNP Paribas Group. Анализ 
данных, предоставленных в РА «Эксперт-Рейтинг», показывает, что КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» 
едва опирается на розничный бизнес, степень концентрации клиентов у Компании остается высокой. 

 
Также на начало 2011 года для КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» сложилась благоприятная 

рыночная ситуация, в частности: 
- имея семилетнюю историю управления активами, Компания успешно закрыла один из фондов, 

принеся инвесторам за 3 года доходность в размере 90% годовых; 
- Компания поддерживается группой BNP Paribas Group, которая имеет опыт работы в сегменте 

управления активами ИСИ по всему миру; 
- Компания имеет возможность эксплуатации филиальной сети одного из крупнейших банков Украины 

для продажи продуктов КУА розничным клиентам. В настоящий момент продажи осуществляются через 10 
банковских отделений в городе Киеве и 5 офисов персонального банковского обслуживания в регионах. 
Основной объем продаж продуктов КУА осуществляется через офисы персонального обслуживания банка 
(Private Banking). 

В своей деятельности КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» опирается на традиционную для 
украинских КУА систему продаж: 

1) Прямые продажи: в офисе КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент». 
2) Филиальная сеть АО «УкрСибБанк». 
3) Агентская сеть (юридические и физические лица). 

 
Система продаж не является затратной и это нашло отражение в низких тарифах на операции с 

клиентами. При продаже клиенту ценных бумаг в сумме до 0,5 млн. грн. с клиента взимается комиссия в 
размере 1%. При продаже на сумму более 0,5 млн. грн. комиссия за операцию составляет 0%. Покупка ценных 
бумаг у клиента тарифицируется комиссионными в размере 1%. 

Оценивая маркетинговый план КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент», аналитическая служба 
Агентства обращает внимание на три связанные цели такого плана на 2011 год:   
- рост доли рынка путем увеличения активов в управлении КУА; 
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- увеличение клиентской базы; 
- повышение доходности фондов. 
 

Продуктовый ряд. Основные ставки КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» в 2011 году делает на 
рост продаж акций ЗНКИФ «Ускорение», а также фонда открытого типа «УкрСиб А-Виста» и совместный 
продукт с АО «УкрСибБанк» — «Авансовый депозит». Фактически КУА концентрируется на развитии 
продуктового ряда, т.е. в развитии делает ставку на расширение возможностей для инвесторов. По оценкам 
Агентства, появление открытого фонда у КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» как у Компании, которая 
активно поддерживается банком первой группы по классификации НБУ,— это серьезный конкурентный шаг 
для украинского рынка. 

 
В настоящий момент продуктовый ряд КУА представлен 7 рыночными фондами. Ниже Агентство 

приводит короткую информацию о данных фондах КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент». 
1. «УкрСиб Стабильный доход 2» — корпоративный инвестиционный фонд закрытого типа, 

созданный в форме акционерного общества. Фонд реализует активную стратегию на рынке облигаций, при 
которой управляющий выбирает и инвестирует активы фонда в наиболее доходные корпоративные, 
муниципальные и государственные облигации. 

2. «УкрСиб Стратегические инвестиции» — корпоративный инвестиционный фонд закрытого типа, 
созданный в форме акционерного общества. Фонд смешанного типа, что дает возможность инвестировать не 
только в долговые ценные бумаги, а также и в акции с высоким потенциалом роста. 

3. «УкрСиб Фонд Недвижимости» — инвестиционный фонд закрытого типа, созданный в форме 
акционерного общества. Фонд смешанного типа, что дает возможность инвестировать не только в ценные 
бумаги, а также в недвижимость и корпоративные права. 

4. «УкрСиб Динамичный доход» — корпоративный инвестиционный фонд закрытого типа, 
созданный в форме акционерного общества. Фонд реализует активную стратегию на рынке акций, при которой 
управляющий работает на максимальный прирост активов фонда. Основная часть активов этого фонда 
размещается в акции ведущих украинских предприятий, которые потенциально могут принести наибольший 
доход. 

5. «УкрСиб Индексный» — корпоративный инвестиционный фонд закрытого типа, созданный в 
форме акционерного общества. Фонд реализует активную стратегию инвестирования, направленную на 
поддержку инвестиционного портфеля, доходность которого будет максимально точно отображать динамику 
индекса Украинской биржи (УБ). 

6. ЗНКИФ «Ускорение» — фонд реализует стратегию, согласно которой средства фонда 
инвестируются в наименее рисковые финансовые инструменты – облигации внешнего госзайма Украины, 
облигации внутреннего госзайма Украины и инструменты денежного рынка. Также активы, составляющие 
портфель фонда, позволяют инвестору хеджировать риски девальвации национальной валюты. Целевая 
аудитория – физические и юридические лица (преимущественно страховые компании). 

7. ДПИФ открытого типа «УкрСиб А-Виста» — данный инвестиционный фонд является первым 
открытым фондом в линейке инвестиционных фондов Компании. Ликвидность акций фонда, а также его 
инвестиционная стратегия, направленная на получение инвестором максимального дохода в среднесрочном 
периоде, являются конкурентными преимуществами данного продукта. Ожидается, что инвестиционный 
портфель фонда будет состоять из облигаций, акций и инструментов денежного рынка, что позволит инвестору 
использовать возможности получения прибыли на фондовым рынке, снижая риски инвестирования 
посредством диверсификации портфеля. Целевая аудитория – физические и юридические лица, активные, 
уверенные в своих силах и знаниях инвесторы, которые хотят приумножить свои средства и не боятся 
рисковать, понимая, что риск уравновешивает доходность. Начало размещения инвестиционных сертификатов 
фонда — 15 апреля 2011 года. 

 
Подробная информация о фондах - http://www.ukrsibfunds.com   
 
Дополнительно следует обратить внимание на совместный продукт КУА с АО «УкрСиббанк» — 

«Авансовый депозит». Данный продукт позволит клиентам банковского сервиса Private Banking 
(персональные банковские услуги) АО «УкрСиббанк» воспользоваться уникальным продуктом: депозит + 
инвестиции в фонд. Размещая средства на депозит, клиенты получают авансовую выплату процентов и 
направляют их для инвестирования в ЗНКИФ «Ускорение». Данный продукт позволяет капитализировать 
полученный доход по депозиту с помощью инвестиционных фондов. Целевая аудитория — только клиенты 
банковского сервиса Private Banking АО «УкрСиббанк». 

 
Как показал анализ продуктового ряда КУА, по состоянию на апрель 2011 года Компания имела 

временной горизонт по инвестиционным фондам до 27 мая 2026 года, именно эта дата являлась датой закрытия 
фонда «УкрСиб Фонд Недвижимости». По одному фонду КУА закрывает в 2011 и 2012 годах, два — в 2013 
году и один — в 2016 году. В целом временной горизонт закрытия фондов выглядит сбалансированным. На 
момент анализа КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» за всю историю своей деятельности успешно закрыла 
2 фонда (табл. 2).  
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Таблица 2 

Анализ продуктового ряда КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» 

№ 
п/п 

Показатели ИСИ Тип фонда Вид фонда 
Дата 

регистрации 
в ЕГРСИСИ 

Дата начала 
размещения 

Дата 
закрытия 

фонда 

Доходность 
с момента 
открытия 

1 УкрСиб Стабильный доход 2 КИФ Закрытый Нед-ый 28.12.2007 01.02.2008 28.12.2012 38,58% 

2 УкрСиб Стратегические 
инвестиции 

КИФ Закрытый Нед-ый 
28.03.2006 15.05.2006 

27.03.2011 
93,57% 

3 УкрСиб Фонд Недвижимости КИФ Закрытый Нед-ый 29.08.2006 28.09.2006 27.05.2026 37,36% 

4 УкрСиб Динамичный доход КИФ Закрытый Нед-ый 10.01.2008 21.02.2008 10.01.2013 12,42% 

5 УкрСиб Индексный КИФ Закрытый Нед-ый 10.01.2008 21.02.2008 09.01.2013 -3,95% 

6 Ускорение КИФ Закрытый Нед-ый 10.09.2009 10.11.2009 10.09.2016 2,71% 

7 УкрСиб А-Виста ПИФ Открытый Див-ый 22.03.2011 15.04.2011 - - 

Источник: Данные Компании 
 

Оценка компоненты «доля рынка» для КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» 

№ Название показателя 
аа А bbb bb b 

1 балл 3 балла 6 баллов 9 баллов 12 баллов 

1 Доля на рынке >8% 5-8% 2-5% 1-2% <1% 

 

Раздел 3. «Фидуциарные риски для клиентов» 
 

За всю историю существования КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» Агентство не выявило 
прецедентов ненадлежащего исполнения обязательств перед клиентами. По мнению Агентства, Компания 
надлежащим образом исполняет свои обязательства перед всеми своими клиентами. В составе органов 
управления КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент», таких как наблюдательный совет, правление, 
ревизионная комиссия, инвестиционный комитет отсутствуют лица, которые могут получить выгоду от 
ненадлежащего исполнения обязательств КУА перед клиентами. Таким образом, Агентство не отмечает 
наличия конфликта интересов между органами управления КУА и интересами клиентов. Тем не менее, 
инвесторам, которые приобретают бумаги фондов, следует учитывать, что КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент» является связанным лицом с АО «УкрСибБанк», который является активным участником рынка 
услуг андеррайтинга облигаций. Между КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» и Банком существует 
гипотетическая возможность конфликта интересов. Однако в условиях узкого украинского фондового рынка 
такой вероятный конфликт интересов не обязательно должен сказываться на интересах инвесторов негативно, 
при определенном стечении обстоятельств он может нести и позитив. По мнению Агентства, гипотетическая 
возможность конфликта интересов между КУА и Банком находятся в следующих плоскостях:  

1. Банк как андеррайтер может навязывать управляющим фондами для приобретения именно те ценные 
бумаги, размещением которых он занимается. В этой ситуации инвестиционные управляющие теряют 
независимость в своих решениях, и поэтому их решения могут приносить инвесторам фондов больший риск и 
меньшую доходность. 

2. Инвестиционный управляющий может получать доступ к данным андеррайтера, что возможно, 
позволит ему видеть более реальную картину по эмитенту и обладать доступом к своего рода инсайдерской 
информации. 

Оба варианта в мировой практике являются классическими нарушениями этических норм и 
регуляторных актов, и в различных странах в разной степени караются законом. Традиционно, чтобы 
нивелировать потенциальный конфликт интересов, между подразделениями инвестиционного банкинга и 
управлением активами выстраивают систему ограничений. Часть этой системы обычно представлена в виде 
документов, в которых компании и банки, между деятельностью которых возможен конфликт интересов, 
публично берут на себя обязательства таких конфликтов не допускать. В КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент» разработаны, утверждены и действуют внутренние документы, которые регламентируют 
деятельность сотрудников КУА: 
1. Политика управления инцидентами КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент». 
2. Общая политика «Конфликт интересов» КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент». 
3. Общая политика «Профессиональная этика» КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент». 
4.  Порядок работы с обращениями, поступающими в КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент». 

 

Оценка компоненты «фидуциарные риски» для КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» 

№ 
Название 

показателя 

аа а bbb bb b 

1 3 6 9 12 

1 

Ситуационное 
определение 

фидуциарного 
риска 

В составе 
органов 

управления и 
учредителей нет 
представителей 

конфликтной 
стороны, КУА 

абсолютно 
независима 

В составе органов 
управления или 

учредителей есть 
лица, ранее 
связанные с 
конфликтной 

стороной, КУА 
формально 

ассоциирована с 
конфликтной стороной  

В составе органов 
управления есть 

действующие 
сотрудники 

конфликтной 
стороны, однако 

они лишь частично 
контролируют 

процессы 
управления КУА 

В составе органов управления 
есть действующие сотрудники 

конфликтной стороны, они 
полностью контролируют 

процессы управления КУА, но 
учредители остаются 
независимыми. В КУА 

сформирована система 
противовесов, что гарантирует 
частичную самостоятельность 

В составе органов 
управления есть 

действующие сотрудники 
конфликтной стороны, 

они полностью 
контролируют процессы 

управления КУА, 
учредители также 

подконтрольны 
конфликтной стороне 
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Раздел 4. «Финансовая устойчивость компании по управлению активами 
и внешняя поддержка акционеров» 
 

По мнению Агентства, ТОП-менеджмент КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» демонстрирует 
правильный, взвешенный и системный подход к управлению КУА, ее финансовыми и человеческими 
ресурсами, что позитивно сказывается на деятельности Компании. Компания сознательно не проводила 
экспансию на рынок в кризисный период, концентрируясь на исполнении обязательств перед уже 
существующими инвесторами. Пост кризисный период ознаменовался регистрацией нового открытого фонда, 
что воспринимается Агентством как первый признак укрепления рыночных позиций на украинском рынке. 

Анализ фундаментальных данных за последние 5 лет показал, что КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент» имеет устойчивое финансовое положение (табл. 3) 

Таблица 3 
Основные показатели финансовой устойчивости КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» 

Показатели 2010 2009 2008 2007 2006 
Изменение 
2009-2010 

Изменение 
2006-2010 

Собственный капитал / Расходы КУА 12,26 9,87 9,08 18,71 31,53 2,39 -19,27 

Активы, принятые в управление / Собственный капитал 11,20 10,32 8,91 8,75 6,45 0,88 4,75 

Рентабельность собственного капитала, % 8,7% -2,2% -1,7% 9,9% 2,2% 10,90% 6,50% 

Источник: Данные Компании, расчеты РА «Эксперт-Рейтинг» 
 

По итогам 2010 года собственный капитал покрывал расходы КУА в 12,26 раз, активы, принятые в 
управление, были только в 11,2 раза больше чем собственный капитал КУА, хотя в мировой практике принят 
барьер в 50 раз. Важно, что в 2010 году КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» смогла вернуться к 
прибыльной работе. Чистая прибыль КУА за 2010 год превысила 5 млн грн. По прогнозам самой Компании, 
2011 год также должен стать прибыльным, Компания планирует увеличить рентабельность собственного 
капитала за счет повышения размера прибыли от фондов. 

 
По оценкам РА «Эксперт-Рейтинг», по состоянию на начало 2011 года КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 

Менеджмент» является перекапитализированной и не нуждается в увеличении собственного капитала за счет 
ресурсов акционеров. Достаточный запас финансовой прочности гарантирует бесперебойную работу КУА-
АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» в течение 2–3 лет даже при возобновлении убыточной работы. 

 
Несмотря на отсутствие необходимости во внешней поддержке в ближайшее время, Агентство 

настоятельно рекомендует инвесторам обращать внимание на наличие такой поддержки со стороны 
международного финансового холдинга BNP Paribas. Такая поддержка несет в себе не только финансовую 
составляющую, но и гарантирует поддержку иностранной материнской структурой на уровне обмена 
технологиями, обучения штатных сотрудников украинской КУА и т.д. 

 
BNP Paribas Group остается одним из самых крупных финансовых холдингов в ЕС с общим размером 

активов в 1,998 трлн. евро и собственным капиталом 85,6 млрд. евро. 2010 год Группа окончила с чистой 
прибылью в размере 8 млрд. евро. Из числа крупнейших европейских банков BNP Paribas Group был менее 
всего затронут кризисом 2008–2009 гг.: в кризисный период Группа демонстрировала беспрецедентно высокий 
уровень финансовой устойчивости и принимала участие в спасении проблемных финансовых институтов, таких 
как бельгийско-голландский Fortis. 

 
За последние 5 лет доходы Группы выросли на 57%, валовой операционный результат — на 60%. 

Однако капитализация снизилась на 25%, что объясняется общей рыночной тенденцией падения рыночной 
капитализации компаний финансового сектора после кризиса 2008–2009 годов (табл. 4). 

Таблица 4 
Основные показатели работы BNP Paribas (млрд. евро) 

Показатели 2010 2009 2008 2007 2006 
Темп 

прироста 
2009-2010 

Темп 
прироста 
2006-2010 

Доходы 43,880 40,191 27,376 31,037 27,943 9,18% 57,03% 

Валовой операционный результат 17,363 16,851 8,976 12,273 10,878 3,04% 59,62% 

Чистый операционный доход Группы 7,843 5,832 3,021 7,822 7,308 34,48% 7,32% 

Заработок на акцию (EPS) 6,33 5,20 2,99 8,25 7,81 21,73% -18,95% 

Рыночная капитализация 57,1 66,2 27,6 67,2 76,9 -13,75% -25,75% 

Рентабельность собственного капитала (ROE) 12,3% 10,8% 6,6% 19,6% 21,2% - - 

Источник: Registration Document and Annual financial Report 2010, расчеты РА «Эксперт-Рейтинг» 
 

РА «Эксперт-Рейтинг» обращает внимание, что в рамках BNP Paribas бизнес по управлению активами 
выделен в отдельный сегмент в рамках инвестиционного бизнеса. В общей сложности в сегменте было занято 
4 000 человек в 45 странах мира. Доходы от бизнеса по управлению активами BNP Paribas составили 3,3 млрд. 
евро — это всего 7,5% от общих доходов Группы. За 2010 год прибыль сегмента управления активами до 
налогообложения составила почти 1 млрд. евро. Всего под управлением Группы находилось активов на 546 
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млрд. евро. Группа присутствовала как в основных финансовых центрах, таких как Лондон, Нью-Йорк, 
Гонконг, Токио, так и на таких локальных рынках, как Украина или Турция. Данные КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент», как и АО «УкрСибБанк», консолидированы в годовом отчете BNP Paribas за 2010 год. 

 
Для РА «Эксперт-Рейтинг» очевидно, что BNP Paribas обладает достаточным объемом финансовых 

ресурсов, человеческим и технологическим потенциалом с тем, чтобы обеспечить беспрецедентно высокий 
уровень поддержки бизнеса для КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент». Такая поддержка будет иметь особое 
значение для инвесторов открытых и пенсионных фондов. 

 
Оценка компоненты «финансовая устойчивость» для КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» 

№ Название показателя 
аа а bbb bb b 

1 3 6 9 12 

1 
Собственный капитал / Расходы 

КУА 
Более 50% 25-50% 25-15% 10-15% Меньше 10% 

2 
Активы, принятые в управление / 

Собственный капитал 
30-40Х 35-40Х 40-45Х 45-50Х Более 50Х 

3 ROE Более 20% 10-20% 5-10% 0-5% Менее 0% 

 
 

Раздел 5. «Система контроля» 
 

КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» придерживается открытой информационной политики. 
Информация о деятельности КУА открыта для инвесторов. КУА ежедневно обновляет показатели фондов, 
(СЧА и стоимость 1 акции) как на корпоративном сайте, так и на ведущих Интернет ресурсах. Также 
существуют регулярные отчеты по фондам, основная задача которых — донести до инвесторов достоверные 
данные о состоянии дел в фондах. 

Для регулирования и контроля над деятельностью по совместному инвестированию и управлению 
активами институциональных инвесторов КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» создан Инвестиционный 
комитет. Инвестиционный комитет как коллегиальный орган принимает любые решения относительно 
вопросов совместного инвестирования и управления активами институциональных инвесторов. 

Члены инвестиционного комитета утверждаются общим собранием акционеров КУА. В состав членов 
Инвестиционного комитета входят представители юридического отдела, отдела риск-менеджмента, отдела 
безопасности, Заместители Председателя Правления КУА по управлению активами и по развитию проектов. 
Председателем Инвестиционного комитета является Председатель Правления КУА. 

Инвестиционный комитет КУА:  
- устанавливает и утверждает лимиты на активные операции с ценными бумагами, недвижимостью, 
корпоративными правами; 
- утверждает внутренние нормативные документы КУА в инвестиционной сфере; 
- устанавливает правила и периодичность анализа инвестиционных портфелей фондов, которыми управляет 
КУА; 
- утверждает решения по нестандартным схемам и ситуациям, которые касаются направления инвестиционной 
деятельности; 
- решает вопросы относительно проблемных активов. 
 
 Решения, принятые на заседании Инвестиционного комитета, вводятся в действие с момента 
утверждения протокола заседания Инвестиционного комитета Председателем Наблюдательного Совета КУА-
АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент». 
 В КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент»  действует процедура «Проведения операций с ценными 
бумагами в собственных целях с использованием инсайдерской информации сотрудниками КУА, которые 
занимают «чувствительные» должности», которая является дополнением к Кодексу Поведения АО 
«УкрСиббанк» BNP Paribas Group.  
 «Чувствительные» должности занимают сотрудники, которые владеют инсайдерской информацией 
либо находятся в ситуации, которая может поставить их в ситуацию конфликта интересов относительно их 
обязанностей, а также может иметь влияние на операции с ценными бумагами, в том числе в собственных 
целях. 
 Данная процедура устанавливает ограничения относительно операций с ценными бумагами в 
собственных целях на базе использования инсайдерской информации, которые обязательны для исполнения 
всеми сотрудниками, особенно теми, которые занимают чувствительные должности, в том числе и Члены 
Инвестиционного комитета. 
 Также в КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» разработан, утвержден и действует Устав 
внутреннего контроля. Целью внутреннего контроля является организация комплексного контроля рисков и 
обеспечение достижения стратегических целей КУА. Контроль риска заключается в идентификации, оценке, 
организации эффективного контроля, направленного на минимизацию риска, и в его последующем 
мониторинге.  

Эффективный внутренний контроль обеспечивает обоснованную уверенность КУА в том, что: 
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- операции являются эффективными и продуктивными; 
- отображенные транзакции корректны; 
- финансовая отчетность является достоверной; 
- управление риском обеспечивает минимизацию основных рисков; 
- КУА соблюдает регулятивные требования, внутреннюю политику и процедуры. 
 

Благодаря построенной системе ограничений конфликтов интересов в КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент» инвестиционные управляющие в Компании получили определенный уровень независимости при 
наличии должного уровня контроля со стороны ТОП менеджеров КУА и коллегиальных органов управления. 
Инвестиционный управляющий действует на основании решений Инвестиционного комитета КУА-АПФ 
«УкрСиб Эссет Менеджмент» в рамках установленных лимитов и ограничений к тем или иным операциям или 
эмитентам. Напомним, что Инвестиционный комитет является коллегиальным органом.  

 
Контроль над финансово-хозяйственной деятельностью КУА «УкрСиб Эссет Менеджмент» совершает 

Ревизор. Ревизор выбирается и утверждается Общим собранием акционеров КУА. Причем Ревизор не может 
быть одновременно членом Правления, Наблюдательного совета, корпоративным секретарем или членом 
другого органа КУА. 

Ревизор подтверждает: 
- достоверность и полноту данных финансовой отчетности за соответствующий период; 
- факты нарушения законодательства во время проведения финансово-хозяйственной деятельности, а также 
установленного порядка ведения бухгалтерского учета и подачи отчетности. 
 

Стоимость услуг внешнего аудитора КУА не раскрывается, однако данная стоимость, по мнению 
Агентства, является несущественной, также как и стоимость услуг оценщика. Обе составляющие не оказывали 
существенного влияния на собственные расходы КУА, а также на расходы КУА по фондам в управлении. 

 
КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» является субъектом первичного финансового мониторинга. В 

связи с реализацией обязанностей субъектов первичного финансового мониторинга проводятся мероприятия, 
направленные на недопущение использования субъекта для легализации доходов, полученных преступным 
путем, а также финансирование терроризма. 

С целью обеспечения надлежащего исполнения норм Закона Украины «О предотвращении и 
противодействии легализации (отмыванию) доходов, полученных преступным путем» в КУА-АПФ «УкрСиб 
Эссет Менеджмент» назначен сотрудник, ответственный за проведение финансового мониторинга.  
 

Внутренняя система финансового мониторинга состоит из трех уровней. 
Первый уровень: проведение финансового мониторинга сотрудниками в пределах компетенции с целью 

выявления финансовых операций, которые могут быть связаны с легализацией доходов, полученных 
преступным путем либо финансированием терроризма. 

Второй уровень: проведение финансового мониторинга, регистрация финансовых операций, которые 
подлежат финансовому мониторингу, и обеспечение предоставления в Госфинмониторинг Украины и 
правоохранительные органы информации о выявленных операциях. 

Третий уровень: совершение Председателем Правления КУА контроля за надлежащим исполнением 
сотрудниками требований законодательства Украины и принятие, в случае необходимости, предусмотренных 
решений относительно данных вопросов. 

В случае выявления финансовой операции, участником которой либо выгодоприобретателем по 
которой является лицо, включенное в перечень лиц, связанных с совершением террористической деятельности, 
КУА «УкрСиб Эссет Менеджмент» имеет право остановить проведение финансовой операции на срок до 2-х 
дней, про что в обязательном порядке уведомляется Госфинмониторинг. В КУА «УкрСиб Эссет Менеджмент» 
разработаны, утверждены и действуют Правила проведения внутреннего финансового мониторинга и 
Программа совершения финансового мониторинга. 

 
Оценка компоненты «система контроля» для КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» 

№ 
Название 

показателя 

аа а bbb bb b 

1 3 6 9 12 

1 
Уровень 

внутреннего 
контроля 

Управленческие решения по 
фондам принимаются 

коллегиально на основе 
информации, подготовленной 
исполнительным менеджером. 
Ревизионный орган компании 

абсолютно независим от 
команды управляющих и 

исполнительных директоров, 
внешний аудитор также 

абсолютно независим от КУА. 
КУА полностью раскрывает 
уровень оплаты внешнему 

аудитору и членам 
ревизионного органа внутри 

КУА  

Управленческие решения по 
фондам принимаются 

коллегиально на основе 
информации, подготовленной 
исполнительным менеджером. 
Ревизионный орган компании 

формально независим от 
команды управляющих и 

исполнительных директоров, 
внешний аудитор также 

формально независим от КУА. 
КУА не полностью раскрывает 

уровень оплаты внешнему 
аудитору и членам 

ревизионного органа внутри 
КУА 

Управленческие решения 
по фондам формально 

принимаются 
коллегиально. 

Ревизионный орган 
компании представляет 

интересы команды 
управляющих или 
исполнительных 

директоров, принципы 
выбора внешнего 
аудитора не ясны 

Управленческие 
решения по фондам 

принимаются 
единолично одним из 

ТОП-менеджеров. 
Ревизионный орган 

компании 
представляет 

интересы 
конфликтной 

стороны, принципы 
выбора внешнего 
аудитора не ясны 

В компании 
полностью 

отсутствует система 
внутреннего 

контроля, ТОП-
менеджмент считает, 

что внутренний 
контроль - это 

процедуры 
управления рисками, 

обязательные для 
исполнения 

управляющими 
директорами 
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Раздел 6. «Диверсификация клиентской базы» 
 

Клиентами КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» являются институциональные инвесторы, такие 
как страховые компании, институты совместного инвестирования, негосударственные пенсионные фонды, а 
также юридические и физические лица, которые являются акционерами или инвесторами инвестиционных 
фондов под управлением КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент». 
 

Клиенты юридические лица (резиденты, нерезиденты) пользуются возможностью использования 
институтов совместного инвестирования в своей хозяйственной деятельности. Первоочередная роль венчурных 
фондов — реализация схем управления финансовыми потоками в рамках одного предприятия (либо группы 
предприятий), совместно с использованием налоговых преимуществ, которыми обладает инвестиционный фонд 
в период проведения своей деятельности.  
 

Страховые компании пользуются услугами КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» для размещения 
технических резервов. Качественное управление активами страховщиков увеличивает реальные размеры 
страховых резервов, т.е. предоставляет клиентам большие гарантии исполнения Страховой компанией своих 
обязательств.  
 

В КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» ведется мониторинг за корпоративными (акционерными) 
связями между предприятиями-клиентами. Данный мониторинг дает возможность совершения любых операций 
в рамках действующего законодательства на предмет необходимости получения соответствующих разрешений 
(например, разрешение на концентрацию до совершения сделки, при необходимости), а также адекватности 
формирования цены каждой сделки, которая проводится среди связанных лиц. 

 
После увеличения доли BNP Paribas в АО «УкрСибБанк» и выхода из числа акционеров Банка 

украинских акционеров, среди инвесторов отсутствуют лица, связанные с КУА. Однако сама Компания по 
управлению активами частично является инвестором своих фондов. По мнению Агентства, участие в фондах 
собственными ресурсами КУА подчеркивает заинтересованность Компании в эффективности работы ее 
фондов. 

 
Агентство позитивно оценивает перспективы диверсификации клиентской базы КУА-АПФ «УкрСиб 

Эссет Менеджмент» из-за привязки системы продаж к одному из крупнейших банков страны и планов 
Компании по освоению канала продаж через Интернет. 

 
Оценка компоненты «диверсификация клиентской базы» для КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» 

№ Название показателя 
аа а bbb bb b 

1 3 6 9 12 

1 Доля 5 самых крупных клиентов До 20% До 30% До 40% До 50% более 50% 

 
 

Раздел 7. «Диверсификация каналов продаж» 
 

Напомним, что во втором разделе данного отчета, при изучении деловой активности КУА мы уже 
затрагивали проблему диверсификации каналов продаж для КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент». В своей 
деятельности КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» опирается на традиционную для украинских КУА 
систему продаж: 

1. Прямые продажи: в офисе КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент». 
2. Филиальная сеть АО «УкрСибБанк». 
3. Агентская сеть (юридические и физические лица). 
 
В 2011 году КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» планирует более активно использовать сеть 

банка АО «УкрСибБанк», Компания надеется провести 60% продаж открытого фонда именно через банковское 
подразделение Группы. КУА будет продолжать использование сети отделений Банка для VIP-клиентов для 
реализации бумаг преимущественно закрытых фондов. Также в планах КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент» на 2011 год увеличение собственной агентской сети, однако даже после реализации планов в 
этом направлении доля агентских продаж будет составлять менее 5% от общего объема продаж фондов. 

 
По итогам 2010 года РА «Эксперт-Рейтинг» характеризует уровень использования различных каналов 

продаж как эффективный. Мы напоминаем, что КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» работает на узком 
рынке в привязке к одному из крупнейших банков Украины, который обладает широкой филиальной сетью. 
Такое положение дел улучшает ситуацию с потенциалом диверсификации продаж через Банк. В настоящий 
момент потенциал не реализован должным образом. Пока же самым эффективным каналом продаж остаются 
отделения Банка для VIP-клиентов. Повышает уровень доступа инвесторов к бумагам фондов под управлением 
КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» листинг на одной из крупнейших фондовых бирж — ПФТС. На 
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момент составления рейтингового отчета на ПФТС торговались ЗНКИФ «Стратегические инвестиции», 
ЗНКИФ «Стабильный доход 2», ЗНКИФ «УкрСиб Фонд Недвижимости». Такой шаг повышает ликвидность 
бумаг фондов и делает их привлекательными для исполнения нормативных требований, например, 
страховщиками. 
 
Оценка компоненты «диверсификация каналов продаж» для КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» 

№ Название показателя 
аа а bbb bb b 

1 3 6 9 12 

1 Доля поступлений за последние 12 месяцев  3(max) 10% 2 (max) 15% 1 (max) 20% 1 (max) 25% Только КУА 

 
 

Раздел 8. «Контрольные факторы, принимаемые во внимание при оценке» 
 

В 2011 году Государственная налоговая инспекция по итогам проверки оштрафовала КУА-АПФ 
«УкрСиб Эссет Менеджмент» за незначительные нарушения. Сумма штрафов была незначительной и 
составляет менее 0,5% чистой прибыли за 2010 год. В 2010 году КУА успешно прошла проверку ГКЦБФР, 
претензии со стороны прочих регулирующих и силовых структур Агентством не выявлены. 

 
Изучение данных о менеджменте КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» показало, что руководство 

имеет достаточный уровень квалификации и опыт работы на фондовом рынке. Авторитет первых лиц 
Компании неоднократно признавался как специализированными, так и деловыми средствами массовой 
информации в различных номинациях и рейтингах, которые оценивали менеджмент компаний по управлению 
активами. 

 
Анализ штатного наполнения Компании показал, что на начало 2011 года в КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 

Менеджмент» работало достаточное количество человек для обеспечения ее деятельности. К недостаткам 
следует отнести отсутствие в штате Компании сертифицированных финансовых аналитиков, лиц с научной 
степенью. К позитивным моментам нужно отнести тот факт, что более половины штата Компании имели стаж 
работы на фондовом рынке более 5 лет, а 9 из 19 человек были сертифицированными специалистами (табл. 5). 

 
Таблица 5 

Данные о числе сотрудников КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» за 2006–2010 гг. 

Доля в обязательствах по выкупу 2010 2009 2008 2007 2006 
Изменение 

за 2009-
2010 

Изменение 
за 2006-

2010 

Штат на конец периода, чел. 19 22 23 17 10 -3 9 

Число уволенных за период 5 5 6 6 5 0 0 

Число нанятых за период 4 - 10 17 10 - -6 

Количество внештатных сотрудников 8 8 10 11 7 0 1 

Количество штатных сотрудников с высшим экономическим образованием 13 16 17 14 9 -3 4 

Количество штатных сотрудников со степенью кандидата или доктора наук - - - - - - - 

Количество сотрудников с сертификатами ГКЦБФР 9 9 8 н/д н/д 0 - 

Количество сотрудников с сертификатом CFA - - - - - - - 

Количество сотрудников с сертификатом CЕFA - - - - - - - 

Количество сотрудников с сертификатом CIIA - - - - - - - 

Количество сотрудников, стаж работы которых на фондовом рынке 
превышает 5 лет 

10 4 3 н/д н/д 6 - 

Источник: Данные Компании, расчеты РА «Эксперт-Рейтинг» 
 

По оценкам Агентства, штат КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» не является достаточным для 
обеспечения комплексной аналитической работы. Но при той бизнес модели, в которой работает КУА, данный 
фактор отходит в разряд второстепенных, Компания выборочно может использовать аналитические 
возможности Банка. 

 
В целом, по итогам анализа прочих факторов Агентство не выявило каких-либо рисков, которые могли 

негативно влиять на инфраструктурный рейтинг КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент». 
 
 

Раздел 9. «Оценка качества управления активами» 
 

Определение эффективности управления фондами остается одной из сложных теоретических проблем в 
глобальном масштабе. Эта проблема имеет множество решений в международной практике, но почти все они 
ограничены украинской практикой. Например, большая часть публичных фондов КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент» полностью или частично опираются на инвестиции в облигации или инструменты денежного 
рынка. В Украине отсутствуют индексы или индикаторы, которые могли бы стать бенчмарками, на которые 
могли бы ориентироваться управляющие для соизмерения эффективности своей работы. Поэтому для оценки 
эффективности управления фондами КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент», как и любой другой КУА в 
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Украине, аналитическая служба сопоставляет доходность фондов со средней ставкой по депозитам, а также с 
основными фондовыми индексами, которые популярны в Украине (ПФТС и УБ). В качестве индикативной 
ставки по депозитам РА «Эксперт-Рейтинг» приняло среднюю ставку по депозитам населения в гривнах, 
которую ежемесячно публикует НБУ в своем статистическом Бюллетене. Данная ставка на начало 2011 года 
составляла 12,72% годовых, именно ее мы избрали в качестве бенчмарка. Из 6 фондов, которые мы 
проанализировали, только два за 2010 год показали доходность выше бенчмарка. Такое положение дел можно 
считать нормальным, поскольку для фондов КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» сложно подобрать 
адекватный бенчмарк. К примеру, для фонда «УкрСиб Фонд Недвижимости» мы использовали среднюю ставку 
по депозитам, хотя для фонда недвижимости это плохой индикатор. Тем не менее, за неимением других, мы 
сопоставляли годовую доходность данного фонда с имеющимся бенчмарком (табл. 6). 

Таблица 6 
Данные о доходности основных публичных закрытых фондов КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» 

№ 
п/п 

Показатели 
Дата начала 
размещения 

Дата 
закрытия 

фонда 

Доходность 
с момента 
открытия 

Средняя годовая 
доходность с 

момента открытия 

Доходность 
за 2010 год 

Бенчмарк 

1 УкрСиб Стабильный доход 2 01.02.2008 28.12.2012 38,58% 12,13% 15,25% 12,72% 

2 УкрСиб Стратегические инвестиции 15.05.2006 27.03.2011 93,57% 19,10% 15,77% 12,72% 

3 УкрСиб Фонд Недвижимости 28.09.2006 27.05.2026 37,36% 8,25% 7,97% 12,72% 

4 УкрСиб Динамичный доход 21.02.2008 10.01.2013 12,42% 3,97% 4,24% 67,90% 

5 УкрСиб Индексный 21.02.2008 09.01.2013 -3,95% -1,26% 26,23% 67,90% 

6 Ускорение 10.11.2009 10.09.2016 2,71% 1,93% 6,81% 12,72% 

Источник: Данные Компании, расчеты РА «Эксперт-Рейтинг» 
 

В управлении КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» было два фонда, которые были ориентированы 
на рынок акций: «УкрСиб Динамичный доход» и «УкрСиб Индексный». Аналитическая служба сопоставила 
динамику этих фондов за 2010 год с индексом Украинской биржи. Оба фонда очень тесно коррелировали с 
индексом, но амплитуда колебаний индекса была гораздо выше, чем у фондов (рис. 1).  
 

Рис. 1 Динамика индекса UX в сравнении с доходностью фондов "УкрСиб Динамичный доход" 
и "УкрСиб Индексный" за 2010 год
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Индексный фонд КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» по итогам 2010 года показал доходность в 
несколько раз меньшую, чем индекс Украинской биржи. Это нормальная практика для украинского рынка, 
поскольку КУА несет затраты на обслуживание трансакций следом за изменением индексной корзины. 
«УкрСиб Индексный» по итогам 2010 года показал доходность всего 26,23% годовых, в то время как Индекс 
УБ вырос на 67,90%. В тоже время, доходность фонда «УкрСиб Индексный» более чем в 2 раза превышала 
среднюю ставку по депозитам, публикуемую НБУ. При выборе между депозитными продуктами и фондом 
«УкрСиб Индексный» последний выглядел привлекательнее, хотя конечно и нес в себе большие риски, чем 
классический банковский депозит. 
  

Фонды КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент», ориентированные на инструменты с фиксированной 
доходностью, выглядели более привлекательными, особенно в первой половине 2010 года. Из трех 
наблюдаемых фондов только фонд недвижимости ушел в диапазон значений ниже бенчмарка. Фонды «УкрСиб 
Стратегические инвестиции» и «УкрСиб Стабильный доход 2» в марте показали пиковый объем доходности, 
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28,6% и 26,6% годовых соответственно. Под конец 2010 года оба фонда не смогли обеспечить сохранность 
доходности, которую обеспечили своим инвесторам за январь–март 2010 года. Тем не менее, как уже 
отмечалось выше, их доходность была выше средней ставки по депозитам, публикуемой НБУ. Также не следует 
забывать, что фонд не является полным аналогом депозита и при поддержании ликвидности КУА по закрытым 
фондам инвесторы могут выйти из фондов в удобный для них период. Фонды «УкрСиб Стратегические 
инвестиции» и «УкрСиб Стабильный доход 2» такую возможность инвесторам в 2010 году предоставляли, 
поэтому их можно считать привлекательными.  

Рис. 2 Динамика доходности фондов КУА - АПФ "УкрСиб Эссет Менеджмент" в сравнении со 
средней ставкой по депозитам, годовая доходность
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В целом, аналитическая служба РА «Эксперт-Рейтинг» признает управление фондами в КУА-АПФ 

«УкрСиб Эссет Менеджмент» эффективным. По итогам 2010 года Компания не смогла обеспечить ситуацию, 
при которой абсолютно все публичные фонды под ее управлением можно было бы назвать эффективными. 
Частично такая ситуация сложилась из-за того, что не ко всем фондам КУА можно было подобрать адекватные 
бенчмарки. 
 
 

ВЫВОДЫ 
 

По результатам рейтингового исследования, проведенного аналитической службой РА «Эксперт-
Рейтинг», на заседании Рейтингового комитета было принято решение присвоить КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент» инфраструктурный рейтинг надежности компании по управлению активами на уровне 
uaAA.amc. Компания с данным рейтингом с очень высокой вероятностью исполнит свои фидуциарные 
обязательства перед клиентами, имеет для этого материально-техническую базу, кадровый и ресурсный 
потенциал. Принимая решение о присвоении инфраструктурного рейтинга КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент» (код ЕГРПОУ 32799200) на столь высоком уровне, Рейтинговый комитет РА «Эксперт-Рейтинг» 
руководствовался следующими выводами: 

1. КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» работает на украинском рынке уже 9 лет. Объем активов в 
управлении КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» на начало 2011 года составил более 665 млн. грн., 2010 
год КУА окончила с чистой прибылью 5,1 млн. грн. На данный момент Компания управляет 11 фондами, среди 
которых 7 рыночных и 4 венчурных. КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» входит в финансовый холдинг 
АО «УкрСибБанк», который работает в рамках крупнейшей банковской группы в мире — BNP Paribas. 

2. РА «Эксперт-Рейтинг» оценивает долю КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» на украинском 
рынке публичных фондов в размере 6%. Последние 3 года КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» уверенно 
входит в ТОП-10 украинских КУА по объемам публичных фондов в управлении. Агентство позитивно 
оценивает перспективы КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» по наращиванию рыночной доли в сегменте 
публичных фондов. Катализатором сбытовых возможностей Компании в период экономического роста должно 
стать взаимодействие КУА с АО «УкрСибБанк». 

3. По мнению аналитической службы РА «Эксперт-Рейтинг», деятельность КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент» несет в себе потенциал рисков неисполнения фидуциарных обязательств из-за значимого места 
связанного банка на рынке услуг по андеррайтингу облигаций. Однако эти риски полностью нивелированы из-
за системы ограничений, барьеров и высокой степени коллегиальности инвестиционных решений, 
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принимаемых управляющими фондов. Также КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» обладает 
совершенной системой контроля над принятием управленческих решений и их реализацией. 

4. КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» окончила 2010 финансовый год с чистой прибылью в 
размере более 5 млн. грн. КУА вернулась к прибыльной работе в 2010 году и на начало 2011 года имела 
значительный запас прочности. По итогам 2010 года собственный капитал КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент» был равен двенадцатикратному объему расходов Компании за год. 

5. Уровень внешней поддержки КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» от крупнейшего 
международного финансового холдинга BNP Paribas Group Агентство считает беспрецедентно высоким. На 
начало 2011 года BNP Paribas обладала общим размером активов в размере 1,998 трлн. евро и собственным 
капиталом 85,6 млрд. евро. 2010 год Группа окончила с чистой прибылью в размере 8 млрд. евро. РА «Эксперт-
Рейтинг» обращает внимание, что в рамках BNP Paribas бизнес по управлению активами выделен в отдельный 
сегмент в рамках инвестиционного бизнеса. В общей сложности в сегменте было занято 4 000 человек в 45 
странах мира. Доходы от бизнеса по управлению активами BNP Paribas составили 3,3 млрд. евро, это всего 
7,5% от общих доходов группы. За 2010 год прибыль до налогообложения сегмента управления активами 
составила почти 1 млрд. евро. Всего под управлением Группы находилось активов на 546 млрд. евро. Группа 
присутствовала как в основных финансовых центрах, таких как Лондон, Нью-Йорк, Гонконг, Токио, так и на 
таких локальных рынках как Украина или Турция. Данные КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент», как и АО 
«УкрСибБанк», консолидированы в годовом отчете BNP Paribas за 2010 год. 

6. Уровень диверсификации каналов продаж и клиентов у КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» 
Агентство оценивает как умеренный. Компания пока не вышла в широкую розницу, однако имеет все 
механизмы для организации такого выхода. Агентство позитивно оценивает перспективы Компании в 
розничном сегменте, особенно после появления под управлением Компании отрытого фонда. Тот факт, что 
КУА входит в одну финансовую группу с крупнейшим украинским банком, способствует росту уровня 
диверсификации каналов продаж. 

7. Эффективность управления фондами в КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» Агентство 
оценивает как высокую. Фонды КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент», ориентированные на инструменты с 
фиксированной доходностью, выглядели более привлекательными, они принесли доходность выше 
безрисковой нормы. Фонды под управлением КУА-АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент» неоднократно 
отмечались наградами различных специализированных и деловых изданий. 

 
В целом, РА «Эксперт-Рейтинг» позитивно оценивает перспективы повышения рейтинга КУА-АПФ 

«УкрСиб Эссет Менеджмент» в долгосрочной перспективе до наивысшего уровня из возможных в случае роста 
доли КУА на рынке публичных фондов, углубления клиентской диверсификации и улучшения эффективности 
управления фондами. Одним из существенных факторов при выборе фондов КУА-АПФ «УкрСиб Эссет 
Менеджмент» Агентство считает наличие внешней поддержки от международной группы BNP Paribas, под 
управлением которой на начало 2011 года находились активы в размере 0,546 трлн евро в 45 странах мира. 
 

Рис. 3 Визуализация компонентов инфраструктурного рейтинга 
КУА - АПФ "УкрСиб Эссет менеджмент"
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Приложение А 

 
Ограничения на использование рейтингового отчета 

 
Настоящий отчет является интеллектуальной собственностью ООО «РА «Эксперт-Рейтинг». Все интеллектуальные права ООО «РА 

«Эксперт-Рейтинг» охраняются в соответствии законодательством Украины. Ни одна часть этого отчета не может продаваться, 
воспроизводиться или распространяться третьими лицами без письменного согласия ООО «РА «Эксперт-Рейтинг». Вся информация, 
содержащаяся в настоящем отчете, получена ООО «РА «Эксперт-Рейтинг» из источников, которые в ООО «РА Эксперт-Рейтинг» считают 
достоверными. В связи с возможностью человеческой или технической ошибки, а также других факторов, ООО «РА «Эксперт-Рейтинг» не 
гарантирует абсолютной надежности представленной цифровой информации. Рейтинг КУА, а также любая часть информации, 
содержащейся в отчете, должны рассматриваться исключительно как мнение о возможностях КУА исполнять свои фидуциарные 
обязательства перед клиентом, а не как рекомендация по покупке или продаже ценных бумаг или рекомендация по использованию услуг 
КУА. ООО «РА «Эксперт-Рейтинг» не несет ответственности за результаты кредитных, инвестиционных или хозяйственных решений 
третьих лиц, принятых исключительно с учетом информации о рейтингах, присвоенных ООО «РА «Эксперт-Рейтинг». 

Вкладчики, страхователи, инвесторы, используя данный рейтинговый отчет, автоматически соглашаются с тем, что содержание 
данного рейтингового отчета является мнением аналитиков Рейтингового агентства «Эксперт-Рейтинг». 

Для КУА оценка производится в соответствии со шкалой ООО «РА «Эксперт-Рейтинг» (таблица А), которая была адаптирована 
под национальные стандарты. 
 

Специально для Украины аналитическая служба РА «Эксперт-Рейтинг» адаптировала национальную рейтинговую шкалу под 
инфраструктурные рейтинги (табл.А). 

Таблица А 
Адаптация национальной рейтинговой шкалы для инфраструктурных рейтингов 

Рейтинг 
Вероятность исполнения 

эмитентом долговых 
обязательств 

Шкала для КУА 
Шкала для 

коллекторов 
Шкала для 
хранителей 

Вероятность исполнения 
инфраструктурной компанией 
фидуциарных обязательств 

uaAAA Наивысший uaAAA.amc uaAAA.col uaAAA.cus Наивысший 

uaAA Очень высокий uaAA.amc uaAA.col uaAA.cus Очень высокий 

uaA Высокий uaA.amc uaA.col uaA.cus Высокий 

uaBBB Хороший uaBBB.amc uaBBB.col uaBBB.cus Хороший 

uaBB Приемлемый uaBB.amc uaBB.col uaBB.cus Приемлемый 

uaB Удовлетворительный uaB.amc uaB.col uaB.cus Удовлетворительный 

uaCCC Сигнальный uaCCC.amc uaCCC.col uaCCC.cus Сигнальный 

uaCC Низкий uaCC.amc uaCC.col uaCC.cus Низкий 

 
В течение двух последних лет РА «Эксперт-Рейтинг» разрабатывалась методология рейтингования инфраструктурных 

участников. В разработке принимали участие члены совета УАИБ, сотрудники Госфинуслуг, НБУ, ГКЦБФР и государственных 
учреждений. 
 
Как следует воспринимать инфраструктурные рейтинги? 
 

Обращаем внимание участников рынка, что инфраструктурные рейтинги РА «Эксперт-Рейтинг» не показывают вероятность 
дефолта компании, а буквенная оценка состоит из трех значений.  
 

Например, рейтинг uaAAA.amc следует воспринимать так: 
- ua — признак национальной шкалы; 
- AAA  — наивысшая вероятность исполнения компанией по управлению активами фидуциарных обязательств; 
- amc — буквы, обозначающие, что рейтинг выставлен компании по управлению активами (asset management company). 
 

Например, рейтинг uaAAA.col следует воспринимать так: 
- ua — признак национальной шкалы; 
- AAA  — наивысшая вероятность исполнения коллекторской компанией фидуциарных обязательств перед своими клиентами; 
- col — буквы, обозначающие, что рейтинг выставлен коллекторской компании (collection company). 
 
 
Особенности методологии инфраструктурных рейтингов. 
 

Когда инвестор выбирает фонд, он обязательно должен изучить не только условия инвестирования в фонд, но и понимать, как 
КУА управляет этим фондом. На первом этапе инвестор должен убедиться, что у КУА есть всё необходимое для того, чтобы процессы 
управления фондами сделать эффективными. На втором этапе инвестор должен осознать степень заинтересованности КУА в 
эффективности управления фондами. Именно после синтеза двух перечисленных аспектов складывается рейтинг КУА, который указывает 
на Вероятность исполнения КУА фидуциарных обязательств. 
 

Когда банк, обладающий портфелем проблемной задолженности, выбирает коллектора, он должен быть уверен, что коллектор 
обладает достаточными ресурсами для того, чтобы исполнить договор с банком. То есть, у коллектора имеются достаточно 
квалифицированный персонал, развитая региональная сеть, отработанная методология работы с проблемными заемщиками и т.д. Кроме 
того, у коллектора не должно быть конфликта интересов, который помешает ему исполнять свои обязательства по договорам с клиентами. 
Методология РА «Эксперт-Рейтинг» по индивидуальным инфраструктурным рейтингам коллекторских компаний учитывает оба 
описанных выше аспекта. 
 

Традиционно методику расчетов РА «Эксперт-Рейтинг» открывает при публикации рейтинговых отчетов, публикация отчетов 
для индивидуальных инфраструктурных рейтингов остается обязательной, поскольку обеспечивает исполнение основных требований 
IOSCO к рейтинговым агентствам. 
 


