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рисваивая классические ин-

фраструктурные или кре-

дитные рейтинги, аналити-

ки всегда опираются на циф-

ры и факты. Но как только

вы покидаете плоскость

классических рейтингов и переходите от

компаний к людям, то остаетесь один на

один с субъективностью. Поэтому в дан-

ном рейтинге мы оценивали достижения

бизнеса по итогам минувшего года и про-

шедших пяти лет (2005–2009 годы), а ус-

пех бизнеса априори считался результа-

том работы главного управленца — пер-

вого лица компании. 

Четкость 
отраслевого признака 
Любое оценивание должно проводиться

в рамках отраслевых групп. Категориче-

ски нельзя сравнивать достижения ме-

неджеров разных отраслей, даже в рам-

ках одного рынка. В итоге мы разделили

рынок на следующие отрасли: банков-

ский бизнес, рисковый страховой биз-

нес, бизнес по страхованию жизни, биз-

нес по управлению активами. Более пра-

вильно методически было бы разделить

выделенные нами отрасли на несколько

подотраслей. Например, страховой биз-

нес — на классический и схемный. Одна-

ко это привело бы к появлению номина-

ций, которые не были бы призваны опре-

делить лучших. 

В каждой отрасли получилось три но-

минации топ-менеджеров. 

А. Влиятельные. Такой руководитель

на протяжении долгого времени удержи-

вал наибольшую долю рынка для компа-

нии или банка. Именно рыночная доля яв-

ляется одним из ключевых параметров

при анализе успешности бизнеса в любом

из секторов финансового рынка. С самым

крупным банком, страховой компанией

(СК) или компанией по управлению акти-

вами (КУА) приходится считаться конку-

рентам. Через механизмы межбанковско-

го рынка, перестрахования и торговли

ценными бумагами небольшие компании

(банки) зависимы от своих более крупных
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Номинация результатом красна 
Построив систему оценки топ-менеджеров на базе простых и понятных показателей, «Эксперту» удалось

минимизировать субъективность оценок 

*Заместитель директора, главный фи-

нансовый аналитик рейтингового агент-

ства «Эксперт-Рейтинг». 

Сектора финансового 

рынка
Самый влиятельный Самый результативный Самый эффективный

Рыночная доля по чистым Темп прироста депозитов Рентабельность собствен-

Банковский бизнес активам, средняя за послед- населения за 2009 год ного капитала (ROE), сред-

ние пять лет няя за последние пять лет

Рыночная доля по размеру Темп прироста валовых Отсутствует; заменена

валовых премий, средняя премий за 2009 год номинацией «Самые скрыт-Страховой бизнес
за последние пять лет ные топ-менеджеры 

страхового сектора»

Рыночная доля по размеру Темп прироста валовых
Бизнес 

валовых премий, средняя премий за 2009 год —
по страхованию жизни

за последние три года

Рыночная доля по размеру Темп прироста стоимости

Бизнес по управлению чистых активов открытых чистых активов открытых 
Доходность открытых

активами и интервальных фондов и интервальных фондов в
и интервальных фондов

на начало 2010 года управлении КУА за 2009 год
за 2009 год

Источники: РА «Эксперт-Рейтинг», «Эксперт» 

Основные критерии определения успешных топ-менеджеров в финансовом секторе Украины 
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0 коллег. Топ-менеджеров, которые заняли

первую позицию в этом сегменте, мы на-

звали самыми влиятельными. Само собой

разумеется, что, управляя крупным фи-

нансовым институтом, менеджменту при-

ходится решать более сложные задачи,

чем их коллегам в небольших компаниях.

Поэтому именно эту номинацию авторы

рейтинга считают наиболее значимой. 

В банковском секторе масштаб рабо-

ты фининститутов определялся по раз-

меру активов, в страховом секторе —

валовых премий, в секторе управления

активами — чистых активов интерваль-

ных и открытых инвестиционных фон-

дов, находящихся под управлением КУА.

Рыночная доля рассчитывалась как

средняя доля банка в активах системы

за последние пять лет, а в рисковом стра-

ховании — как средняя доля страховщи-

ка в консолидированных премиях рынка

за последние пять лет. А вот доля рынка

в лайфовом страховании рассчитыва-

лась как среднегодовая доля страховщи-

ка в валовых премиях рынка за послед-

ние три года. У КУА учитывалась доля

рынка только по состоянию на начало

2010 года, ведь инвестиционный бизнес

за последние пять лет претерпел карди-

нальные изменения: многие из нынеш-

них лидеров рынка два-три года назад

только создавались. 

Б. Результативные. Топ-менеджер на

протяжении кризисного 2009-го смог пе-

реломить негативные тенденции и обес-

печить максимальный прирост бизнеса

компании (банка). Рост в банковском сек-

торе рассчитывался по годовым темпам

прироста депозитной базы населения.

Мы не случайно избрали депозиты насе-

ления в качестве индикатора, поскольку

на них очень трудно оказать администра-

тивное влияние. Из числа анализируемых

фининститутов были исключены госбан-

ки, рост пассивов которых имел дирек-

тивную природу и частенько не зависел

от действий топ-менеджеров. 

Страховщиков отбирали из числа 25 круп-

нейших компаний по объему валовых

премий, составив рэнкинг по темпу при-

роста валовых премий и предварительно

исключив из него компании, которые

имеют мало отношения к классическому

страхованию, а увлекаются схемами. 

Определяя самых результативных ру-

ководителей КУА, авторы рейтинга при-

нимали во внимание темп роста чистых

активов открытых и интервальных фон-

дов под управлением такой управляющей

компании за 2009 год. Получается, что ре-

зультативные топ-менеджеры — управ-

ленцы, сделавшие всё возможное, чтобы

завоевать право называться самыми вли-

ятельными. Именно такие топ-менежде-

ры предпринимают попытки отвоевать

долю рынка у крупных игроков. 

В. Эффективные. Такой топ-менеджер

смог обеспечить на протяжении кризис-

ного 2009-го максимально возможную

прибыльную работу компании (банка).

Доходность остается одним из ключевых

показателей для инвесторов. Однако, не-

смотря на наличие у финансовых дирек-

торов огромных возможностей скрыть до-

ходы и убытки компании в Украине, это

невозможно делать в течение длительно-

го времени. 

Самых эффективных менеджеров в

банковском и страховом бизнесе мы оп-

ределяли по средней за последние пять

лет рентабельности собственного капита-

ла (ROE). А вот в сегменте управления ак-

тивами самый эффективный руководи-

тель определялся по годовой доходности

открытых инвестиционных фондов в

2009 году. Неприятный сюрприз препод-

несли нам СК — из 25 компаний, по кото-

рым мы проводили мониторинг, только

семь опубликовали свой отчет о доходах и

расходах. Такая нетранспарентность бло-

кировала возможность определения са-

мых эффективных менеджеров в страхо-

вом секторе, поэтому мы заменили эту

номинацию у страховщиков рейтингом

самых скрытных топ-менеджеров, про-

анализировав качество раскрытия ин-

формации такими финучреждениями. 

В нашем понимании самые эффектив-

ные менеджеры готовили платформу для

того, чтобы перейти в разряд результа-

тивных. 

Дополнительные 
особенности оценки 
Мы также нивелировали ряд потенциаль-

ных серьезных диспропорций, возникаю-

щих при оценивании. К примеру, опреде-

ляя самых результативных менеджеров в

банковском секторе, мы специально ото-

шли от измерения темпов прироста акти-

вов (хотя масштаб работы характеризует

именно этот показатель) и стали изме-

рять депозитную базу банков привлечен-

ными средствами населения. Было бы

ошибкой учитывать простой прирост ре-

сурсной базы, который проще всего орга-

низовать директивным путем, в частно-

сти, получая рефинансирование Нацио-

нального банка, привлекая межбанков-

ские кредиты или депозиты компаний,

аффилированных с акционерами. 

Кроме того, во всех секторах мы учи-

тывали, что на менеджмент, управляю-

щий крупной компанией, ложится бо
/

ль-

шая нагрузка, чем на тех, кто руководит

небольшими фирмами. Поэтому во всех

номинациях было введено ограничение

на масштаб работы. В банковском секто-

ре мы анализировали первую и вторую

группы по классификации НБУ (это бан-

ки с активами свыше 4,2 млрд гривен). В

страховом секторе — компании с объе-

мом валовых премий от 100 млн гривен в

сегменте общих видов страхования и от

10 млн гривен — в сегменте страхования

жизни. В бизнесе по управлению актива-

ми мы рейтинговали все компании, кото-

рые имели открытые и интервальные

фонды. Возможно, таким образом авторы

рейтинга проигнорировали талантливых

и перспективных топов в небольших ком-

паниях, а также тех, кто достоин особого

внимания из-за тяжелых условий, в кото-

рых оказалась их фирма. Но в конечном

итоге наша задача сводилась к тому, что-

бы определить самых влиятельных, ре-

зультативных и эффективных, то есть

действительно успешных, а не подающих

надежды. 

Непросто было идентифицировать и пер-

вое лицо в компании (банке). У одних са-

мый главный человек — председатель прав-

ления, у других — глава наблюдательного

совета, у третьих — президент компании.

Зная рынок, мы самостоятельно опреде-

ляли, кто является первым лицом, отда-

вая предпочтение главам наблюдатель-

ных советов, если находили признаки то-

го, что они энергично вмешиваются в опе-

ративное управление компанией (бан-

ком). 

Уверены, с повышением качества от-

четности и транспарентности во всех че-

тырех секторах объективность результа-

тов наших оценок будет расти. 

16 / ЛУЧШИЕ ФИНАНСИСТЫ-2010 /  МЕТОДОЛОГИЯ

Мы разделили финансо-

вый рынок на следующие

отрасли: банковский биз-
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хованию жизни, бизнес
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— Алексей Богданович, разрешите по-

здравить Вас и Вашу компанию с юби-

леем. Каких успехов компании за это

время удалось достичь?

— Большое спасибо. Действительно,

наша компания готовится к встрече сво-

ей первой десятилетней годовщины ус-

пешной работы на рынке страхования

жизни Украины. Ключевым направлени-

ем деятельности нашей компании, со

времени ее создания и до сих пор, явля-

ется обеспечение страховой защиты гра-

ждан Украины, коллективов предпри-

ятий, организация активной работы

агентской сети в регионах.

В настоящее время «Блакытный по-

лис» — член Лиги страховых организа-

ций, одна из ведущих компаний Украины

на рынке пенсионного страхования жиз-

ни с современными программами защи-

ты и накопления. Компания является ли-

дером по объему страховых выплат кли-

ентам.

Компания занимает ведущие места в

рейтингах страховых компаний Украины

по размерам инвестиционного дохода,

размерам активов, размерам сформиро-

ванных страховых резервов. Следует от-

метить и тот факт, что наша компания

первой в Украине начала и продолжает

выплачивать пожизненные негосударст-

венные пенсии.

— Вероятно, сложно для компании

пенсионное позиционирование? Ведь в

этом сегменте работают не только

страховые компании, но еще и банки, и

пенсионные фонды.

— Да, конкуренция здесь велика, но мы

имеем ряд преимуществ перед своими

конкурентами. Во-первых, мы предлага-

ем нашим клиентам комплексную защи-

ту с помощью программ, которые преду-

сматривают не только осуществление

страховых выплат при достижении пен-

сионного возраста, но и выплат в случае

смерти или несчастного случая с клиен-

том. Кроме того, наша компания, как я

уже отмечал, на протяжении нескольких

лет выплачивает пожизненные пенсии, а

другие финансовые учреждения такой

услуги пока еще не предоставляют.

— В 2009 году выплаты Вашей ком-

пании выросли практически в 2 раза — с

6,4 до 12,1 млн. грн. С чем связан рез-

кий рост выплат? 

— Причиной такого стремительного

роста является увеличение количества

договоров, строк действия по которым в

2009 году подошел к концу. Сегодня мы

своим клиентам предлагаем заключать

договоры на 10 и более лет, поскольку

они классифицируются как долгосрочные

и их обладателям предоставляются нало-

говые льготы. До 2004 года, согласно

действующего законодательства, договор

предусматривал срок накопления от 3 и

более лет до пенсионного возраста.

Именно по таким договорам и осуществ-

ляются выплаты.

— Все ли обязательства выполняет

Ваша компания?

— Бесспорным доказательством вы-

полнения Страховой компанией «Блакыт-

ный полис» всех своих обязательств явля-

ется ее лидирующая позиция в Украине

на рынке страхования жизни по размеру

осуществленных выплат. Судите сами,

только за прошлый год по 372 страховым

случаям были осуществлены выплаты.

Так, с начала деятельности компания осу-

ществила 1250 страховых выплат на сум-

му 28,8 млн. грн., в т.ч. пенсионные вы-

платы составили 25,9 млн. грн. Что еще

может быть лучшим доказательством вы-

полнения своих обязательств?

Наша компания может честно смотреть

в глаза каждому своему клиенту. Мы пол-

ностью и своевременно выполняем взя-

тые на себя обязательства перед застра-

хованными лицами. Поэтому нас уважают

и ценят люди.

— Какие перспективы развития Ва-

шей компании Вы  хотели бы особо от-

метить?

— В перспективных планах компании —

увеличение объема продаж за счет разви-

тия корпоративного сектора страхования

жизни. Во всем мире компании по стра-

хованию жизни являются одними из глав-

ных субъектов пенсионных систем. Ведь

основная цель страхования — защитить

сегодня то, что может быть утрачено зав-

тра. Поэтому, на мой взгляд, пенсионное

страхование — это один из наиболее вос-

требованных видов страхования. 

Также в ближайшем будущем мы наме-

рены усовершенствовать наш продукто-

вый ряд с целью максимального удовле-

творения потребностей наших клиентов.

В перспективе запланировано усиление

капитализации компании за счет украин-

ских инвесторов.

— Что бы Вы хотели пожелать колле-

ктиву и клиентам страховой компании

«Блакытный полис»?

— От всей души поздравляю сотрудни-

ков компании с десятилетием. Особо хо-

чу выразить благодарность заместителям

Главы правления Тарасову Сергею Ана-

тольевичу, Сакун Вере Николаевне, ко-

торые создавали компанию и на протяже-

нии 10 лет активно, творчески в ней рабо-

тают.

Всему коллективу желаю творческих

успехов и уверенности в будущем, а на-

шим клиентам желаю обращаться в стра-

ховую компанию только в случае оконча-

ния действия договора!

11 августа 2010 года исполняется 10 лет со дня основания и начала работы страховой компания «Блакытный полис». О дости-

жениях компании, планах и перспективах мы поговорим с Председателем Правления Страховой компании «Блакытный полис»

Алексеем Богдановичем Клюком. 

Страховая компания

«Блакытный полис»:
10 лет успешной работы на рынке 

страхования жизни Украины
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ольшинству крупных банков, несмотря на жест-

кую конкуренцию, удается удерживать свою ры-

ночную долю. На протяжении последних пяти

лет крупнейшим фининститутом страны по

размеру активов оставался ПриватБанк. Чья за-

слуга в этом больше — группы «Приват» или

председателя правления ПриватБанка Александра Дубиле-
та, — определить сложно. Но, бесспорно, руководителю сто-

ит отдать должное за стабильные позиции возглавляемого

им финучреждения, в котором он работает с момента осно-

вания в 1992 году и знает его бизнес лучше кого бы то ни бы-

ло. Дубилет возглавил банк в 1997-м, сменив на должности

председателя правления Сергея Тигипко. 

Несомненно, Национальному банку и правительству сей-

час и в будущем придется считаться с решениями, прини-

маемыми топ-менеджментом ПриватБанка, на долю кото-

рого приходится чуть менее десяти процентов активов бан-

ковской системы страны. В 2009 году он продолжал закреп-

лять за собой имидж международного финансового институ-

та, активно развивая бизнес в Прибалтике, Грузии и России.

В период активной экспансии иностранного капитала на ук-

раинский рынок днепропетровский ПриватБанк сохранил за

собой статус крупнейшего. Сейчас его ближайшему негосу-

дарственному конкуренту — банку «Райффайзен Банк

Аваль» — не хватает минимум 32 млрд гривен активов, что-

бы сравниться с лидером.

На втором месте в нашем рейтинге самых влиятельных

банковских руководителей оказался председатель правле-
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Среднегодовая

доля рынка   
№

Название банка (председатель правления) за последние 
п/п

пять лет

(2005–2009), %

1 ПриватБанк (Александр Дубилет) 9,63

2 «Райффайзен Банк Аваль» (Владимир Лавренчук) 7,57

3 УкрСиббанк (Сергей Наумов) 5,83

4 Укрсоцбанк (Борис Тимонькин) 5,15

5 ОТП Банк (Дмитрий Зинков) 3,32

6 Альфа-Банк (Виктория Михайле) 2,43

7 «Финансы и Кредит» (Владимир Хлывнюк) 2,18

8 «Форум» (Ярослав Колесник) 2,15

9 Первый Украинский Международный Банк (Константин Вайсман) 1,99

10 Брокбизнесбанк (Сергей Мишта) 1,91

Всего по группе: 42,16

*Исключены госбанки, а также проблемные банки. 

Источники: НБУ, коммерческие банки; расчеты: РА «Эксперт-Рейтинг»

Топ-10 самых влиятельных менеджеров банковского сектора Украины*

I место

II место

III место
Сергей Наумов (УкрСиббанк)

Владимир Лавренчук («Райффайзен Банк Аваль»)

Александр Дубилет (ПриватБанк)
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0ния «Райффайзен Банк Аваль» Владимир Лавренчук. Это-

му финучреждению с австрийским капиталом долго удава-

лось оставаться вторым крупнейшим частным банком Ук-

раины. С 2005 года его рыночная доля снижается, но это

можно было списать на общую тенденцию уменьшения роли

крупных банков в системе в целом. Заслуга Лавренчука — ус-

пешная трансформация «Аваля» в фининститут западного

образца без существенной потери доли рынка. Владимир

Лавренчук сотрудничает с группой Raiffeisen с 2002 года

(тогда он стал членом правления Райффайзенбанка Украи-

на, ныне ОТП Банк). «Райффайзен Банк Аваль» он возгла-

вил с октября 2005 года. Сейчас на это финучреждение при-

ходится 6,2% активов системы. Удержать такую долю ему

будет сложно, особенно в условиях активизации украин-

ских и российских госбанков, а также западноевропейских

фининститутов,  активы которых в десятки раз превышают

активы группы Raiffeisen. 

Следующую строчку в списке самых влиятельных украин-

ских банкиров занял председатель правления УкрСиббанка

Сергей Наумов. Он возглавил третье по величине негосу-

дарственное финучреждение страны в феврале 2009 года.

Тогда банк находился в непростой ситуации из-за стреми-

тельного оттока вкладов из системы и всплеска невозвратов

по валютным кредитам, а также выхода из состава его акци-

онеров Эрнеста Галиева. Наумову удалось стабилизировать

ситуацию в учреждении, при нем французский владелец Укр-

Сиббанка — банк BNP Paribas — увеличил инвестиции в ук-

раинскую дочку, несмотря на ее убыточность. 

В целом за 2005–2009 годы доля рынка группы крупней-

ших банков увеличилась с 53 до 69%. Такая консолидация

произошла благодаря быстрому развитию купленных ино-

странцами банков из первой двадцатки, а также тех, которые

входили в отечественные финансово-промышленные груп-

пы. Нарастить рыночную долю удалось за пять лет таким

крупным банкам, как УкрСиббанк, ОТП Банк, Альфа-Банк,

«Финансы и Кредит», «Форум» и ПУМБ. В кризис большинст-

во крупных  дочек западноевропейских фининститутов вы-

было из гонки за долей рынка, дав возможность закрепить

свое лидерство ПриватБанку, а также нарастить бизнес не-

большим банкам с западным капиталом. 

19ЛУЧШИЕ ФИНАНСИСТЫ-2010 /  БАНКИ /

Доля рынка по размеру активов, %

Активы

на 1.01.2010 года,
2009 2008 2007 2006 2005

млрд грн

86,066 9,85 8,66 9,38 9,93 10,31

54,048 6,19 7,06 7,42 8,16 9,00

46,347 5,31 6,01 6,28 6,58 4,99

43,656 5,00 5,37 5,21 5,15 5,03

29,395 3,37 3,64 2,99 3,29 3,30

28,693 3,29 3,49 2,52 1,85 1,00

19,456 2,23 1,99 2,44 2,16 2,07

19,453 2,23 2,22 2,41 2,17 1,75

17,399 1,99 2,18 2,32 1,79 1,67

16,162 1,85 1,53 2,00 1,92 2,23

360,675 41,31 42,15 42,97 43,00 41,35
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этом году ПриватБанк —

лидер среди крупных бан-

ков по темпам наращива-

ния кредитного портфеля.

За счет каких кредитов

это происходит? Объеди-

няется ли ваш банк в синдикаты с други-

ми украинскими финучреждениями?

— Рост кредитного портфеля, даже не-

значительный, обусловлен прежде всего

наличием хорошей пассивной базы и при-

током вкладов. Мы продолжаем активную

работу с нашими добросовестными заем-

щиками, которые хорошо себя проявили в

кризисный период. Ставки по займам для

них снижены, а кредитные линии увеличе-

ны. Синдицированное кредитование мы в

своей практике не используем.  

— По итогам последнего квартала

2008-го и всего 2009 года, то есть в са-

мый разгар кризиса, в вашем банке был

зафиксирован приток депозитов физ-

лиц. Как вам удалось их привлечь? 

— В кризисный период произошло пере-

распределение клиентской базы в пользу

тех банков, которые выполняли платежи не

просто день в день, а в течение нескольких

часов. Я с удовлетворением могу отметить,

что наш банк даже в самые неприятные дни

кризиса имел значительный запас ликвид-

ности. Думаю, это источник доверия к нам.

Отсюда и рост депозитов.

— Нынешний глобальный кризис пока-

зал, что многие разрекламированные

преимущества иностранных дочек ока-

зались преувеличенными. А каково было в

кризис крупнейшему банку с украинским

капиталом? Акционеры банка поддержа-

ли его? 

— Акционеры оказали поддержку в виде

дополнительного капитала на сумму более

1,2 миллиарда гривен в 2009 году и более

миллиарда гривен — в 2008-м. Сегодня уро-

вень адекватности капитала банка превы-

шает 17 процентов. 

— ПриватБанк в этом году собирался

выпускать еврооблигации. Эти планы

еще в силе?

— Нам не очень нравится сложившаяся

ценовая конъюнктура в связи с кризисом

европейских правительственных долгов.

Мы будем продолжать отслеживать ры-

ночную ситуацию. Дорого деньги брать не

хотим. 

— Предусматривает ли стратегия

ПриватБанка удержание лидерства на

рынке?  Если российские банки начнут аг-

рессивно наращивать долю рынка, прово-

дя крупные поглощения, как вы будете ре-

агировать на это? Рассматривает ли

ПриватБанк возможность покупки дру-

гого украинского банка? Например, не-

сколько лет назад были разговоры о по-

купке проблемного ЕБРС. А сейчас тема са-

нации и перепродажи банков актуальна?

— Мы спокойно относились к приходу

на наш рынок европейских банков. Спо-

койно относимся и к активизации в Украи-

не российских коллег. Это не значит, что

мы будем сидеть сложа руки: ПриватБанк

готов к изменению акцента конкуренции в

связи с приходом российского капитала.

Что касается приобретений, то для нас это

не самый эффективный способ развития.

Нашу инфраструктуру мы можем увели-

чить без поглощений и санаций. Это будет

выгоднее. 

— Какие направления бизнеса будут

приоритетными для банка в ближай-

шее время? На что вы намерены бро-

сить все силы?

— Все силы бросать никуда не будем.

Наш банк универсальный, у него хорошие

связи со всеми рыночными сегментами и

всеми отраслями бизнеса. Клиенты ждут

от нас спокойной и правильной работы,

которая поможет им в сегодняшнем не-

простом мире.

Основную ставку мы делаем на техно-

логию и доступность получения банков-

ских услуг как платежного, так и кредит-

ного характера. Большая сеть ПриватБан-

ка — 3160 отделений и более восьми тысяч

банкоматов только в Украине — позволяет

нам сделать это. Пользоваться банком лю-

дям должно стать так же просто, как телеви-

зором. В этом мы видим нашу основную за-

дачу.

— Особенностью ПриватБанка явля-

ются всевозможные технологические

фишки. Сколько ваше учреждение ежегод-

но тратит на IT-технологии? Насколько

оправданны такие инвестиции?

— Технологии — это не только IT.  Техно-

логии — это глубокое понимание того, что

клиенту нужно и как можно это сделать с

максимальным удобством для него, а не для

банкира.  Инновации должны быть предме-

том заботы всего банковского персонала,

поэтому нам сложно выделить их в отдель-

ный бюджет. Вместе с тем именно такая «за-

ряженность» на улучшения позволяет нам

внедрять проекты, признанные лучшими в

банковском мире. В этом году наш проект

«Работаем без монет» журнал The Banker

признал лучшей банковской инновацией

года. Эта технология многоступенчатого

клиринга была применена впервые в мире

и получила хорошую оценку клиентов и

специалистов. Пока она делает только пер-

вые шаги, но уже сегодня позволяет нашим

клиентам снизить объемы взаимных обяза-

тельств в условиях дефицита оборотных

средств, не прибегая к кредитованию.

— Как, по-вашему, будет развиваться

банковская система Украины в ближай-

шие несколько лет?  Многие прогнозиру-

ют консолидацию, но она не происхо-

дит: на место ликвидируемых банков

приходят другие.

— Думаю, консолидация уже давно со-

вершилась, но не по количеству банков, а

по объему операций. Десять крупнейших

банков обслуживают более 70 процентов

рынка. Консолидация произошла по уров-

ню применяемых технологий. Современ-

ные технологии в полном объеме применя-

ют в основном 15–20 банков. Зачастую кли-

енты берут кредиты в одних банках, но об-

служивать текущие операции предпочита-

ют в других финучреждениях, которые

обеспечивают хороший уровень сервиса. 

Елена Петрова

Александр Дубилет одной из своих

задач видит повышение доступности

качественных банковских услуг 
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ЭФФЕКТИВНОСТЬ
БАНКИ

I место

II место

III место

Жак Мунье (КИБ «Креди Агриколь») Александр Дубилет (ПриватБанк)

Ханс Гризел (ING Банк Украина)
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итогам исследования рен-

табельности банков самым

эффективным банкиром Ук-

раины признан француз Жак
Мунье, председатель прав-

ления Креди Агриколь Кор-

поративный и Инвестиционный Банк. За

последние пять лет средняя рентабель-

ность этого финансового учреждения со-

ставила 35%, причем в проблемном 2008 го-

ду она достигла 43%, а в 2009-м — 37%.

Показатели возглавляемого Жаком Мунье

банка развеивают мифы о том, что ино-

странцы плохо справляются с управлени-

ем банковским бизнесом в Украине. Жак

Мунье остается одним из наиболее опыт-

ных и влиятельных иностранных банки-

ров в нашей стране, его банк (тогда «Креди

Лионе Украина») — один из немногих, кто

благополучно пережил кризис 1998–1999 го-

дов.

Вторым по эффективности оказался

также иностранец — датчанин Ханс Гри-
зел, председатель правления ING Банк Ук-

раина. Его банк за последние пять лет

показал среднегодовую рентабельность

на уровне 19%. Большой отрыв от лиде-

ра номинации, вполне возможно, связан

с неудачной попыткой группы ING от-

крыть в Украине розничный бизнес.

Группа начала им заниматься незадолго

до кризиса и, едва успев сформировать

сеть отделений, свернула это направле-

ние. Возможно, ING Банк Украина ока-

зался более эффективным, если бы всё

время концентрировался на рознице.

Ханс Гризел работает в ING с 1982 года, а

украинским банком руководит с августа

2007-го. 

Третьим в списке самых эффектив-

ных банкиров стал председатель прав-

ления ПриватБанка Александр Дуби-
лет. Среднегодовая рентабельность

собственного капитала ПриватБанка

составила 18,16%. Это ненамного мень-

ше, чем у корпоративного ING Банка Ук-

раина. О том, почему у крупнейшего ук-

раинского банка в финансовой отчетно-

сти прибыль всегда существенно больше,

чем у других фининститутов, на рынке

ходят разные легенды. Но Александру

Дубилету в любом случае стоит отдать

должное за солидные финпоказатели:

возглавляемый им банк хорошо спра-

вился с кризисом в рознице и по-

прежнему успешно обслуживает бизнес

группы «Приват». 

Чтобы попасть в топ-10 самых эффек-

тивных банкиров, за последние пять лет

нужно было продемонстрировать рен-

табельность собственного капитала на

уровне не менее 3,3%. В кризисные

2008–2009 годы эта задача была очень

нелегкой. 
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аш банк был прибыльным

даже во время кризиса. Как

вам удалось этого достичь?

— Наверное, во многом

благодаря удаче. Кроме то-

го, жизнь предоставила

нам определенные шансы, а мы умело

воспользовались ими. Наше финучрежде-

ние появилось в Украине в начале 1990-х

годов. Мы пришли в эту страну прежде

всего для того, чтобы предоставлять услу-

ги тем компаниям, которые мы обслужи-

вали на Западе. Мы и сейчас стремимся

работать именно с такими компаниями. 

Мы не верили в быстрое развитие кре-

дитования (особенно в иностранной ва-

люте) как для корпораций, так и для насе-

ления. И также не верим, что в этой стра-

не достаточно безопасная бизнес-среда.

Таким образом, кредитование не являет-

ся тем направлением, на котором следует

фокусироваться в Украине.

— Говоря иными словами, вы не так

остро ощутили влияние кризиса толь-

ко потому, что продолжали обслужи-

вать международные компании?

— Да, это так. Основной наш бизнес —

обслуживание западных корпораций.

Однако мы также сотрудничаем и с неко-

торыми украинскими компаниями. К на-

чалу кризиса доходы от обслуживания

украинских предприятий в структуре до-

ходов банка составляли всего 25 процен-

тов. Часть этих денег была заработана, в

том числе, и на кредитовании украин-

ского бизнеса. Общая структура доходов

фининститута выглядит примерно так:

50–60 процентов составляют процентные

доходы, из которых маржа по кредитам

равна 20–25 процентам, остальное — ко-

миссионные и доходы от валютно-об-

менных операций. С точки зрения кре-

дитных рисков, к началу кризиса поло-

жение нашего банка было гораздо луч-

шим, нежели ситуация во многих других

финучреждениях, работавших только с

украинским бизнесом. 

— Как вы сокращали затраты во

время кризиса? Что конкретно вы для

этого сделали? 

— Ничего особенного мы не делали.

Ведь наш бизнес вырос за последние де-

сять лет. Если в 1999-м мы в день произво-

дили тысячу операций, то к началу кризи-

са — уже шесть-семь тысяч, а сейчас — во-

семь тысяч. В 1999 году у нас работало 60 че-

ловек, сегодня — 100. Говоря иными сло-

вами, наша производительность значи-

тельно выросла. Во время кризиса в банке

было столько работы, что мы были вынуж-

дены увеличить штат. Многие клиенты во

время кризиса воспринимали наш финин-

ститут в качестве надежной бухты, где

можно укрыться. Ведь, как ни крути, сфера

услуг в Украине еще не является частью

культуры. Если сравнить КИБ «Креди Агри-

24 / ЛУЧШИЕ ФИНАНСИСТЫ-2010 /  БАНКИ

Инна Алексеенко

Ориентация — Запад
Корпоративный и инвестиционный банк «Креди Агриколь» был эффективным даже в кризис только потому, 

что изначально сделал ставку на сотрудничество с западными корпорациями, считает председатель 

правления банка Жак Мунье
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за 17 лет смогли развить эту культуру. Кли-

енты знают нас как банк, предоставляю-

щий качественные услуги. Но в то же вре-

мя мы очень требовательны к заемщикам. 

— Какие требования вы предъявляе-

те к клиентам?

— Еще до начала сотрудничества с

клиентом мы тщательно его проверяем,

поскольку всегда стараемся развивать

взаимовыгодные отношения. Мы стре-

мимся работать эффективно. Поэтому ма-

ксимально интегрируем свои банковские

системы с системами клиента. Что каса-

ется проведения сделок или выдачи кре-

дита, то мы всегда досконально обсужда-

ем все условия.

О самодостаточности
— Случалось ли, что во время кризиса

крупные украинские клиенты выводили

свои средства из КИБ «Креди Агриколь»?

— Украинские предприниматели в основ-

ном обращаются к западным банкам за

финансированием. Кроме того, им нужно

продемонстрировать финансовому миру,

что они обслуживаются в известном за-

падном фининституте. Это придает им

вес в обществе, положительно влияет на

репутацию. Однако депозиты они нам не

несут. Насколько мне известно, свои сбе-

режения они предпочитают хранить в ка-

ком-либо украинском банке, который

платит хорошие комиссионные. Но укра-

инские предприниматели могут исполь-

зовать финучреждения нашей группы,

которые находятся на Западе, — чтобы

последние управляли их активами, их со-

стоянием. А нам денег не давали и не вы-

водили.

— А более мелкие клиенты выводили

свои средства во время кризиса?

— Нет. У нас даже повысились остатки

по депозитам. Наш банк самодостаточен

в плане пассивов. Это потому, что основ-

ные наши клиенты — западные компа-

нии — не просят у нас кредиты. Наобо-

рот, они несут нам деньги — гривни, дол-

лары, евро — и мы направляем эти сред-

ства на выдачу ссуд некоторым украин-

ским, а также западным компаниям. Кро-

ме того, мы зарабатываем на такой услу-

ге, как банковское обслуживание инве-

стиций. 

— Есть ли в финучреждении проб-

лемные кредиты?

— Конечно. Одна из проблем кризис-

ной Украины — это глупое поведение не-

которых крупных бизнесменов. Несколь-

ко из них у нас обслуживаются. Мы пони-

маем, что многие корпорации в кризис

испытывают финансовые трудности. Но

было бы логично, если бы они восприни-

мали банки, в которых обслуживаются,

как партнеров. К сожалению, культура та-

кова, что руководитель корпорации стре-

мится выжить в кризис, забыв об обяза-

тельствах перед банкиром. Очень часто

такие структуры плохо организованы, и в

них всё решает один человек. 

Приведу пример. Один из наших клиен-

тов — строительная компания ТММ, ос-

новным владельцем и руководителем кото-

рой является Николай Толмачев. Настал

момент, когда мы попросили его вернуть

долг по займу. Поскольку он не хотел или

не мог это сделать, мы обратились в укра-

инский суд. Поведение нашего заемщика

уже на первом заседании суда было очень

странным. Нам сказали, что он вообще не

понимал, почему ему этот кредит выдали.

Между тем судья потребовал, чтобы ко

второму заседанию стороны предоставили

акт сверки задолженности. Толмачев отка-

зался подписать его, мотивировав это тем,

что не может отыскать в балансе компа-

нии указанных сумм. Мы, в свою очередь,

сообщили ему, что в случае отказа наш

банк предаст этот факт огласке, выпустив

соответствующий пресс-релиз. В итоге мы

были вынуждены прибегнуть к этой мере,

поскольку должник так и не подписал акт

сверки. Причем пресс-релиз отослали на

Франкфуртскую биржу, где обращаются

акции компании ТММ. Толмачев подал

встречный иск, в котором просит признать

недействительным кредитное соглашение.

Понятно, что его поведение приведет толь-

ко к одному — ТММ не получит ни цента

от зарубежных кредиторов. 

Мы предали это дело огласке, так как

не можем смириться с подобным поведе-

нием нашего клиента. Французская по-

словица гласит: нельзя попросить масла и

в придачу деньги за это масло. 

До тех пор, пока банкиры не будут за-

щищены законодательством, пока они

имеют дело с подобными предпринимате-

лями, вряд ли можно ожидать возрожде-

ния кредитования экономики. 

Определение финсектора
— Как можно исправить сложившуюся

ситуацию, что нужно изменить в зако-

нодательстве?

— В законодательстве необходимо поме-

нять многое. И сейчас мы внимательно

следим за теми сигналами, которые подает

нам новая власть. Все мы прекрасно пони-

маем, что кровеносная система государст-

ва — банки — до сих пор не работает. Пре-

жде всего, мы должны увидеть, что есть

политическая воля что-то изменить и раз-

вивать финансовый сектор. Кроме того, в

правительстве нужен человек, который

отвечал бы за финсектор. Это должен

быть чиновник высокого уровня, хорошо

разбирающийся в нюансах финансового

сектора и с опытом работы в этой сфере.

Не так давно девять банков объединились

и создали Форум ведущих международ-

ных финансовых учреждений. Основная

цель форума — наладить диалог с чинов-

ником, которого назначит власть, — дабы

развивать финансовый сектор. Но всё дело

в том, что ни у Верховной Рады, ни у пра-

вительства нет достаточного понимания

того, что же собой представляет финансо-

вый сектор и каким он должен быть. И это

пугает. 

— Национальный банк может что-

то изменить в этом направлении? 

— Банкиры и регулятор сделали всё

возможное, чтобы предотвратить катаст-

рофу во время финансового кризиса. И

Международный валютный фонд очень

помог в этом. Банковская система — как

карточный домик: вынешь одну карту, и

он развалится. Но банки, НБУ и МВФ про-

вели огромную работу, чтобы этого не

произошло. Проблемные финучреждения

своевременно увеличили свой капитал,

регулятор смог предоставить рефинанси-

рование. Ни один большой банк не обан-

кротился. Наша банковская система дока-

зала свою устойчивость. 

— Вы забыли об Укрпромбанке.

— Да, этот фининститут действительно

оказался проблемным. Но вкладчики-физ-

лица реально не пострадали. Нельзя ска-

зать, что все они удовлетворены, но тем не

менее катастрофа была предотвращена.

Однако Нацбанк продолжает разрываться

между двумя вопросами: с одной стороны,

он должен выполнять требования МВФ, с

другой — НБУ имеет свои специфические

организационные особенности. Да, центро-

банк боролся с кризисом, но он оставил

старую команду, там и сейчас преоблада-

ют консервативные методы работы. 

— Что вы думаете об украинской си-

стеме взыскания долгов?

— Мы не работаем с розницей и поэто-

му не сотрудничаем с коллекторскими

компаниями. Но иногда меня поражает,

как украинские и некоторые западные

банки ведут себя с проблемными клиента-

ми. Создается впечатление, что им нравит-

ся «замороженное» состояние. Никто не

предпринимает никаких шагов. Заемщик

не предоставляет фининституту необходи-

мую информацию. Банки, в свою очередь,

тоже неорганизованны и продолжают

молчать… Можно сделать вывод, что до

окончания кризиса еще очень далеко.

— Обращались ли вы в кризис за фи-

нансированием к материнской компа-

нии?

— Нет. В этом не было необходимости.

Более того, мы даже кредитовали мате-

ринскую структуру в евро и долларах. Мы

также кредитовали НБУ — в гривне. Мы

можем вкладывать гривню в облигации

внутреннего государственного займа и

депозитные сертификаты Национального

банка. В то же время мы формируем обя-

зательные резервы. И это тоже своего ро-

да кредитование НБУ.
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РЕЗУЛЬТАТИВНОСТЬ
БАНКИ

I место

II место

III место

Федерико Руссо (UniCredit Bank) Дмитрий Зинков (ОТП Банк)

Милтиадис Папаниколаоу (Universal Bank)
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амым результативным бан-

киром стал итальянец Фе-
дерико Руссо, председа-

тель правления финучреж-

дения UniCredit Bank. Руссо

в прошлом году сумел обес-

печить в своем банке рост депозитов на-

селения более чем на 49%. И хотя в абсо-

лютном выражении приток вкладов был

незначительным (из-за того, что сам фин-

институт не относится к крупнейшим),

темпы увеличения депозитной базы этого

финучреждения в кризисный период ока-

зались самыми большими среди украин-

ских банков. В группе UniCredit Федерико

Руссо, юрист по образованию, работает

уже 24 года. Свою карьеру банкира он на-

чал в 1982-м в отделении банка Credito

Italiano в Катании. Украинским финин-

ститутом Руссо руководит с 2006-го —

именно тогда банк «Пекао» был переиме-

нован в UniCredit и стал активно завоевы-

вать розницу, строить сеть современных,

необычных для украинского рынка отде-

лений. Заслугой Федерико Руссо является

также беспрецедентное для нашего рын-

ка объединение двух крупных финучреж-

дений — UniCredit Bank и АКБ «ХФБ Банк

Украина». 

Второе место в номинации занял пред-

седатель правления Universal Bank — грек

Милтиадис Папаниколаоу. В его банке

рост депозитов населения в 2009-м соста-

вил 47,05%. Милтиадис Папаниколаоу за-

нимает должность председателя правле-

ния Universal Bank с июля 2007 года. До

приезда в Украину Папаниколаоу работал

на руководящих должностях в других вос-

точноевропейских банках греческо-швей-

царской группы Eurobank EFG. Под его ру-

ководством Universal Bank построил одну

из лучших в нашей стране розничных бан-

ковских сетей, успешно пережил кризис и

одним из первых отечественных банков

возобновил кредитование.

Бронзовым призером стал председа-

тель правления ОТП Банка Дмитрий Зин-
ков. Рост депозитов населения в этом

фининституте за 2009-й равен 38%. В

прошлом году банк продолжал бороться с

зависимостью от вливаний материнской

структуры и международных организа-

ций. По темпам прироста депозитной ба-

зы населения видно, что борьба была ус-

пешной. Зинков начинал свою карьеру

банкира в фининституте ИНКО в 1993-м.

В ОТП Банке (ранее АКБ «Райффайзен

Банк Украина») он трудится с 1999-го.

Правление ОТП Банка Дмитрий Зинков

возглавляет с июня 2006 года.

В среднем по десятке самых результа-

тивных банков в 2009-м депозитные

портфели населения увеличились на

29%. Чтобы попасть в десятку самых ре-

зультативных банкиров, нужно было

обеспечить своему финучреждению при-

рост депозитов населения в прошлом го-

ду минимум на 14%.
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Топ-10 самых результативных банковских менеджеров (по темпам прироста 
депозитной базы населения за 2009 год)

Источники: НБУ, коммерческие банки; расчеты: РА «Эксперт-Рейтинг»

%

UniCredit Bank (Федерико Руссо, председатель правления)

Universal Bank (Милтиадис Папаниколаоу, председатель правления)

ОТП Банк (Дмитрий Зинков, председатель правления)

«Кредит-Днепр» (Дмитрий Середенко, глава наблюдательного совета)

Альфа-Банк (Виктория Михайле, председатель правления)

«Форум» (Ярослав Колесник, председатель правления)

УкрСиббанк (Сергей Наумов, председатель правления)

Брокбизнесбанк (Сергей Мишта, председатель правления)

Правэкс-Банк (Сильвио Педрацци, глава наблюдательного совета)

Морской транспортный банк (Константин Гой, председатель правления)

49,17

47,05

38,01

35,37

28,51

24,77

22,51

21,50

14,38

14,14
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ак вам удалось закончить

минувший год с прибылью,

если еще по итогам ок-

тября убытки банка сос-

тавляли 35 миллионов гри-

вен?

— В банковском бизнесе магии не бы-

вает. У меня не было опыта выхода из та-

кого масштабного кризиса. В 2004 году в

Украине наблюдалась похожая ситуация в

банковской отрасли, но не настолько

сложная, как в прошлом году. 

Во время кризиса мы четко следовали

теории банковского дела. В первую оче-

редь рационализировали затраты и упрос-

тили структуру управления. Затем изме-

нили подходы к риск-менеджменту, что-

бы лучше понимать риски нашего порт-

феля и возможные потери. Мы стали луч-

ше понимать источники наших доходов.

Всё это принесло свои плоды не сразу, но

позволило закончить очень сложный год

с прибылью. 

— Что именно вы изменили в органи-

зационной структуре?

— До кризиса в банке было несколько

отделов, подотчетных друг другу. Теперь

все подразделения подчиняются непо-

средственно мне. Проанализировав орга-

низационную структуру финучреждения,

мы поняли, что она может быть намного

проще и мобильней. Например, у каждого

отдела есть определенная функция, и в каж-

дом отделе есть свой начальник. Одним из

важных аспектов кризиса является конт-

роль всех направлений работы банка. На-

пример, ранее я понятия не имел, сколь-

ко наличных в банкоматах, но во время

кризиса интересовался этим ежедневно.

Мы научились формировать технические

резервы, которые были столь необходи-

мы. И наши показатели начали расти уже

в первой половине прошлого года. Никог-

да не знаешь, когда кризис достигнет дна,

поэтому мы предупредили эту ситуацию.

Мы централизировали затраты. И это был

абсолютно новый подход к риск-менедж-

менту. 

— В чем заключался этот подход?

— Выдача кредитов в то время была из-

бирательной. Ведь некоторые секторы

пострадали от кризиса более других. Мы

сконцентрировались на диалоге с клиен-

тами. Говорили о том, что и они, и банк

Инна Алексеенко

Убили Билла
Добиться положительного финансового результата в кризис можно, лишь прибегнув к жесточайшей экономии,

считает председатель правления UniCredit Bank Федерико Руссо
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переживают кризис. При условии откры-

того диалога мы сможем помочь друг дру-

гу. Но если хотим играть друг с другом, то

никогда не выйдем из кризиса. Основным

моментом риск-менеджмента был мони-

торинг поведения клиента: мы проверя-

ли, как он себя вел до получения кредита

и как — после. В кризис обнаруживается

истинная человеческая сущность. 

— Какие статьи затрат вы в пер-

вую очередь сокращали в кризис? 

— В те дни мы создали проект по уре-

занию расходов, который назвали «Убить

Билла» в честь фильма Квентина Таран-
тино. Я попросил своего коллегу детали-

зировать все расходы банка. Так мы полу-

чили решение о том, как лучше сэконо-

мить деньги. Например, до кризиса банк

тратил много денег на закупку бумаги для

принтера. Мы постановили, во-первых,

сменить поставщика, поскольку нашли

более выгодное предложение, во-вторых,

снизить потребление бумаги. Даже засе-

дания нашего правления изменились. Ес-

ли раньше все необходимые документы

распечатывали, то теперь просматриваем

их в наших ноутбуках. 

Сегодня мы уже не пьем «Боржоми»,

потому что сменили поставщика. Кроме

того, перешли на более дешевые торго-

вые марки кофе и чая. Контроль очень по-

могает в психологическом плане. Мы мо-

жем говорить о бумаге, папках, чае, слу-

жебных машинах, командировках. Если

раньше отправляли много людей в за-

гранкомандировки, то теперь стали боль-

ше использовать Интернет для проведе-

ния видеоконференций. 

— Увольняли ли сотрудников во вре-

мя кризиса?

— Мы сократили подразделение, кото-

рое занималось потребительским креди-

тованием, поскольку в кризис это направ-

ление решили свернуть. Но в отличие от

многих других финучреждений наш банк

не закрывал свои отделения. 

В UniCredit Bank зарплаты никогда не

были привязаны к доллару, и мы всегда

платили своим сотрудникам в местной

валюте. Это спасло банк: нам не при-

шлось сокращать зарплаты сотрудникам.

Сейчас мы похудели в смысле общего чис-

ла сотрудников. В начале 2009-го у нас

было более тысячи, а к концу года — ме-

нее 800 сотрудников. Но я считаю, что у

меня очень хорошая команда. Средний

возраст сотрудников — 29 лет. Я старше

большинства моих коллег, поэтому не-

сколько выбиваюсь из общей массы. Кол-

лектив банка хорошо образован и также

хорошо мотивирован. Во время кризиса

все надбавки к зарплате были отменены

для всех работников, включая меня. Но

сейчас мы постепенно возобновляем су-

ществовавшую ранее систему поощре-

ний.

Репутация превыше всего
— Были ли у вас такие клиенты, кото-

рые не возвращали долг не из-за финан-

совых трудностей, а потому, что не

хотели расставаться с деньгами?

— На рынке происходило много подоб-

ных случаев. И нас не миновала такая

участь, но это были не самые крупные

клиенты. Думаю, что всё зависит от отно-

шений клиента с банком. Между тем су-

ществует простой принцип: если клиент

хочет играть в эту игру, вскоре вся бан-

ковская система узнает о том, что с ним

невыгодно работать, и пойдет против не-

го. Он не получит кредит до тех пор, пока

не рассчитается по прежним долгам. Ре-

путация ведь важна как для банка, так и

для клиента. Если бизнесмен играл во

время кризиса, кто впредь даст ему кре-

дит? 

Риск-менеджмент подразумевает не

только выдачу кредитов. Это комплекс-

ная функция, включающая любые риски,

которые могут появиться в банковской

организации. Например, риск потери лик-

видности. У нас не было просрочки ни-

когда ни по одному платежу. Почему? По-

тому что мы усилили контроль над лик-

видностью. Кроме того, мы следили, как

ведет себя тот или иной сектор экономи-

ки. Взять хотя бы строительство. Если

кредитовать только кусок земли под за-

стройку, никакого толка от этого не бу-

дет. Но многие банки, к сожалению, шли

на такой шаг.

— Вы вообще не выдавали кредитов

под застройку?

— Я в Украине работаю уже восемь лет

и успел разобраться в ситуации. В первые

два года с момента выхода UniCredit Bank

на украинский рынок было много жела-

ющих  взять у нас кредиты под застрой-

ку. Но никто не получил такие займы, по-

скольку наш подход был более строгим,

чем у многих других финучреждений.

Мы выдавали кредиты только тем ком-

паниям, которые уже начали реализа-

цию проекта, предоставили залог и име-

ли все необходимые документы на строи-

тельство.

— Каким критериям должны соот-

ветствовать клиенты, чтобы полу-

чить заем в вашем банке?

— Мы в основном работаем с крупными

украинскими и международными пред-

приятиями, хотя среди наших клиентов

есть и небольшие компании. Основные

требования — финансовая прозрачность

и аудит. Это дает возможность банкам

лучше понять клиента. Такая политика

помогает нам работать не только в благо-

получное время, но и тогда, когда мы не

получаем прибыль. 

— Между тем в вашем банке также

были проблемные кредиты, которые

вы не так давно продали коллекторам.

— Да, мы продали портфель плохих

розничных кредитов на сумму около ста

миллионов гривен, под которые были

сформированы стопроцентные резервы.

Для нас это был своего рода экспери-

мент и хороший способ почистить порт-

фель.

— Обращался ли ваш банк к мате-

ринской структуре за финансировани-

ем во время кризиса?

— Конечно, мы регулярно получаем

финансирование от материнской компа-

нии. И не только во время кризиса. Но

кризис затронул весь мировой финансо-

вый сектор, и в том числе нашу материн-

скую компанию, которая работает на

большинстве европейских рынков. При

этом стоит отметить, что группа UniCredit

не прибегала к помощи правительства,

как это сделали другие большие банки.

Наши акционеры нашли возможность ин-

вестировать значительные ресурсы, что-

бы укрепить капитал группы. 

Что касается непосредственно UniCredit

Bank, то его клиенты за время кризиса уве-

личили остатки по счетам, начав прово-

дить больше операций через банк. Ведь он

вовремя осуществлял все платежи. Мы так-

же  смогли нарастить портфель депозитов

юридических и физических лиц, несмотря

на общий отток вкладов по системе. 
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«Современная банков-

ская система Украины

напоминает итальянскую

банковскую систему два-

дцатилетней давности» 
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Навстречу слияниям
— Вы уже восемь лет работаете на ук-

раинском банковском рынке. Что вас

здесь привлекает и что — отталкивает?

— Для инвесторов Украина — страна с

большим населением, хорошим потенци-

алом. Кроме того, до кризиса здесь на-

блюдался неплохой рост ВВП, лишь не-

большая часть местного населения актив-

но пользуется банковскими продуктами. 

Но при этом существуют некоторые

институциональные вопросы, которые

нужно пересмотреть на законодательном

уровне. Особенно это касается системы

кредитования. Сегодня нет органичного

закона по защите кредиторов. Есть толь-

ко какие-то законодательные обрывки,

очень запутанные и сложные для понима-

ния. 

Следует также отметить, что украин-

ская банковская система слабая. В вашей

стране существует более 180 банковских

учреждений, большинство из которых

очень маленькие. Современная банков-

ская система Украины напоминает италь-

янскую банковскую систему двадцатилет-

ней давности: тогда в Италии были  ком-

мерческие, региональные, корпоратив-

ные, кооперативные банки. Имелось не-

сколько публичных банков, которые конт-

ролировало государство. Конкуренция поч-

ти отсутствовала. Но в 1993 году частные

инвесторы скупили несколько мелких бан-

ков и объединили их в одну структуру, а

она сформировала группу UniCredit. Затем

образовалась другая крупная банковская

структура, позже получившая название

Intesa. Иными словами, начался процесс

консолидации и концентрации банковско-

го капитала вокруг крупных учреждений.

То есть масштабные слияния и поглощения

изменили ландшафт банковский системы

Италии и сделали ее конкурентной на ев-

ропейской арене. Украине для поддержа-

ния экономики также нужна сильная бан-

ковская система. И консолидация бан-

ковского капитала должна стать одним из 

векторов развития в ближайшие три-пять

лет. 

— Какие нужно предпринять дейст-

вия, чтобы на украинском банковском

рынке начался процесс слияний и погло-

щений?

— Хочу напомнить о том, что наше фин-

учреждение также образовалось в резуль-

тате слияния двух банков и мы были пер-

выми из международных банковских

групп, которые консолидировали свои ак-

тивы в Украине. И, поверьте мне, этот

процесс не был таким уж простым: возни-

кало много технических трудностей. Так

что государство должно стимулировать

консолидацию, в том числе устанавливая

четкие и простые правила процессов сли-

яния банков. Кроме того, очень важно

сделать рынок настолько прозрачным,

насколько это только возможно. Банки

обязаны предоставлять сведения о реаль-

ных собственниках. 

— Что думаете о системе взыскания

долгов в Украине?

— Думаю, существующую систему бан-

кротства необходимо пересмотреть. Во

время кризиса многие банковские клиен-

ты, в том числе и физлица, объявляли се-

бя банкротами. Сама коллекторская сис-

тема тоже несовершенна. Она никем не

регулируется, не подчинена никаким за-

конодательным актам. Коллекторы могут

выдвигать банкам любые условия, кото-

рые ничем не обоснованы. Как мы можем

узнать справедливую цену, если не суще-

ствует системы оценки долгов? 

Сейчас экономика страны начинает

оживать после кризиса, но она нуждается

в поддержке банковской системы. Из-за

негативного опыта во время кризиса фин-

учреждения будут избирательно подхо-

дить к кредитованию как юрлиц, так и

физлиц. Мы знаем, что если что-то пойдет

не так, нам будет трудно выйти из ситуа-

ции. Нужно пересмотреть систему выда-

чи кредитов и их защиты. 

— Ваш банк был одним из немногих

финучреждений, предоставивших в на-

логовую администрацию и НБУ почти

одинаковые финансовые отчеты за

прошлый год. Почему финотчеты бан-

ков в эти две структуры обычно раз-

нятся?

— Меня это поначалу тоже удивляло.

Существует два разных подхода к бухгал-

терии: при отчете в НБУ мы должны учи-

тывать одни цифры, а при отчете в нало-

говую администрацию некоторые из них

не учитываем. Наши отчеты составляют-

ся по международным стандартам, транс-

формируются согласно украинскому за-

конодательству, а уж потом подаются в

налоговую. 

— Очевидно, что ведение нескольких

бухгалтерий позволяет банкам эконо-

мить на налогах.

— Я еще не видел ни одного человека,

который стремился бы заплатить больше

налогов. Но, думаю, люди в вашей стра-

не всё-таки должны пересмотреть свои

подходы к уплате налогов и быть как мож-

но честнее по отношению к государству.

Украинцам необходимо прийти к пони-

манию о том, что уплата налогов — это

правильный шаг. Ведь мы находимся в

экономическом обществе, где услуги име-

ют цену. А государство нам предоставля-

ет школы, больницы, милицию и многое

другое. Но население не хочет платить на-

логи, а потом удивляется, почему доро-

ги не отремонтированы. Люди должны

платить столько, сколько положено по за-

кону. Наш банк заплатил государству в

прошлом году примерно 12 миллионов

гривен.  
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— Похоже, что рынок страхования пе-
режил кризис лучше, чем банк? Во вся-
ком случае, тут потерь было мень-
ше… 

— Предпосылки для кризиса были оди-

наковыми как для банковского, так и для

страхового рынка. В первую очередь, это

проблемы, которые возникли в сегменте

потребительского кредитования, так как

страховой рынок развивался в последние

несколько лет, в первую очередь, за счет

роста канала банковских продаж. Однако

банковская отрасль пережила волну кри-

зиса легче за счет поддержки со стороны

государственных органов управления. К

сожалению, страховым компаниям такая

поддержка оказана не была.

Сегодня страховой рынок еще не вышел

из кризиса полностью, так как каждая

компания сама определяла свой путь, ис-

ходя из понимания менеджментом и акци-

онерами сути бизнеса, финансовых воз-

можностей и стратегии компании.

— Как на Вашей компании сказался
кризис?

— С момента ухудшения общеэкономи-

ческой ситуации, наиболее важным для

нас было своевременно посмотреть проб-

леме в глаза и не ждать, пока что-то само

изменится. И нам это удалось: мы опера-

тивно приняли антикризисный план, кото-

рый, в частности, включал снижение отто-

ка кэша из компании (расходы на реклам-

ные и маркетинговые проекты, заработ-

ную плату и т.п.). Решение не было едино-

личным — это был диалог между менедж-

ментом и работниками компании, вслед-

ствие чего мы смогли консолидировать

денежные средства и не допустить массо-

вых невыплат страховых возмещений, ко-

торые, к сожалению, до сих пор имеют ме-

сто на рынке. Таким образом, мы сохрани-

ли доверие клиентов и партнеров и мини-

мизировали влияние кризиса на компа-

нию.

С другой стороны, «Универсальная»

продолжила политику, начатую до кризиса

— внедрение принципа сегментации рис-

ков (особенно в моторном портфеле). Мы

избавились от убыточной доли, оставаясь

при этом конкурентоспособными с точки

зрения ценовой политики. Следствием

этого стал позитивный кэш-флоу, позво-

ливший нам продолжать надлежащим об-

разом выполнять обязанности перед кли-

ентами.

Одним из решений оптимизации стала и

централизация основных бизнес-процес-

сов. В прошлом году мы отказались от фи-

лиальной модели построения компании,

централизовали управление комиссион-

ным вознаграждением и ценообразовани-

ем, внедрили прогрессивную систему мо-

тивации (отказавшись от «самомотива-

ции» продавцов за счет комиссии), сделав

ее прозрачной и привлекательной.

Понимая последствия общего падения

премий на рынке и необходимость увели-

чения ликвидности компании, акционеры

приняли решение о дополнительной эмис-

сии акций, вследствие чего удалось при-

влечь 28,08 млн. грн. и более эффективно

продолжить развитие основных направле-

ний компании, в частности, расширить

присутствие в банковском канале продаж.

— Как повлиял на компанию банков-
ский кризис и каковы теперь требова-
ния компании к банкам-партнерам?

— Наши требования существенно не из-

менились. До кризиса мы работали, как

правило, с рейтинговыми и транспарент-

ными банками. Возможно, мы являемся

единственной компанией из ТОП-10 стра-

ховщиков, которая наименее пострадала в

ситуации, сложившейся в финансовом се-

кторе вследствие потери рынком ряда

крупных банков.

Основная стратегия «Универсальной» в

данном направлении — формирование де-

позитов в тех банках, с которыми компа-

ния сотрудничает в сфере страхования за-

логового имущества.

— Каковы Ваши планы на
2010–2012 гг. в сегменте новых про-
дуктов?

— Не думаю, что рынку требуются но-

вые специализированные продукты. Ско-

рее всего, внимание будет сконцентриро-

вано на адаптации уже существующих

продуктов компании к определенным сег-

ментам по отдельным отраслям производ-

ства и клиентским группам. Мы также счи-

таем, что необходимо улучшать качество

на стадии продаж, сопровождения и, осо-

бенно, урегулирования убытков. По наше-

му глубокому убеждению, лидерами рын-

ка будут те компании, которые предлагают

лучшее качество наполнения продукта и

обслуживания.

— Ожидается ли смена трендов на
рынке рисковых видов страхования?

— На протяжении 2011–2012 гг. рынок

не будет существенно расти, однако мы

надеемся на его стабилизацию и незначи-

тельное восстановление. Многое будет за-

висеть от общеэкономической ситуации, в

частности, состояния банковского канала

и лизинговых компаний — одних из основ-

ных поставщиков страхового бизнеса.

Мы ожидаем дальнейшее развитие стра-

хования гражданской ответственности. По

оценкам, лишь 60–70% потенциальных

страхователей охвачено этим обязатель-

ным видом. СК рассчитывают на повыше-

ние тарифов по данному продукту, по-

скольку на сегодня он для большинства

является убыточным. По моим прогнозам,

произойдет уменьшение аквизационных

расходов (снижение комиссионного воз-

награждения), так как основные игроки

будут уделять внимание прибыльности

бизнеса, а не доли рынка.

Сам же рынок будет консолидироваться

— доли крупных компаний классического

рынка увеличатся, в то время как «схем-

ный» рынок сократится. Я также предпо-

лагаю, что произойдет перераспределение

в рамках ТОП-20. Еще не все компании

четко понимают свою антикризисную и

посткризисную стратегию. Некоторые ее

кардинально меняют. В результате, пози-

ции, как минимум, по показателю «соб-

ранные премии» на протяжении этого года

могут существенно измениться.

«Наиболее важно — своевременно посмотреть

проблеме в глаза и начать действовать»
Глава Правления Страховой компании «Универсальная» Алексей Музычко
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ВЛИЯТЕЛЬНОСТЬ
СТРАХОВЫЕ КОМПАНИИ

I место

II место

III место
Игорь Феленко («Кремень»)Олег Спилка (НАСК «Оранта»)

Владислав Минар (Generali Garant)
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первой позиции списка са-

мых влиятельных топ-ме-

неджеров страхового сек-

тора оказался председа-

тель наблюдательного со-

вета НАСК «Оранта» Олег
Спилка. В течение трех последних лет

компания под его руководством возглав-

ляла все возможные рэнкинги крупней-

ших страховщиков. И даже в трудном

2009 году Спилке удалось удержать «Оран-

ту» в числе лидеров рынка по объему со-

бираемых премий и обеспечить ее капи-

талом. Успешно проведя дополнительную

эмиссию акций, компания начала 2010-й

с капиталом 775 млн гривен. В итоге се-

годня «Оранта» имеет достаточно ликвид-

ных ресурсов для развития. 

Однако сохранить лидерство на рынке

классического страхования компании

будет нелегко, ведь в спину ей дышат

французская группа АХА, итальянская

Generali, немецкая Allianz, а также авст-

рийские Vienna Insurance Group и

UNIQA. Тем не менее меры, принимае-

мые руководством «Оранты» для удержа-

ния доли рынка, до сих пор являются бо-

лее эффективными, чем стратегии ино-

странных конкурентов.

Вторым в списке самых влиятельных

топ-менеджеров страхового рынка ока-

зался председатель правления страховой

компании (СК) Generali Garant Влади-
слав Минар. В 2009 году компания пере-

жила серьезный кризис — один из ее ак-

ционеров Тариэл Васазде создал новую

СК, которая вместо Generali Garant стала

страховать автомобили корпорации «Укр-

Авто». Тогда по инициативе итальянских

инвесторов чех Владислав Минар и сме-

нил Юрия Лахно на посту председателя

правления Generali Garant. 

Из-за ухода Васадзе компания потеряла

значительную долю рынка (по сравнению

с 2007-м она снизилась почти вдвое). Од-

нако не стоит недооценивать Generali: не-

смотря на неудачное начало своей дея-

тельности в Украине, этот итальянский

страховщик обладает достаточными ре-

сурсами не только для поддержания биз-

неса в нашей стране, но и для осуществ-

ления экспансии. Выявленные нами свя-

зи Generali с группами UniCredit, Credit

Agricole и PPF вселяют уверенность, что

На
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у этого страховщика (одного из наибо-

лее влиятельных в Евросоюзе) есть по-

тенциал достойно заменить кэптивный

бизнес «УкрАвто». Главной заслугой

Владислава Минара можно считать до-

вольно безболезненный, как для кон-

фликтной ситуации, переход контроля

над Generali Garant к итальянской ком-

пании Generali. 

Третье место в нашем списке самых

влиятельных страховщиков занял предсе-

датель правления СК «Кремень» Игорь Фе-
ленко. Эта компания, входящая в VSK In-

surance Group, специализировалась на

корпоративном страховании и в условиях

падения розницы выглядела очень при-

влекательной. Заслугой Феленко можно

считать то, что в прошлом он не поддал-

ся «моде на розницу» и продолжал разви-

вать занятую его компанией нишу. Впро-

чем, в успешном развитии СК «Кремень»

значительную роль также сыграл и Алек-
сандр Шойхеденко, председатель прав-

ления VSK Insurance Group, которая кон-

солидирует в себе бизнес СК «Кремень»,

СК «Спас» (страхование жизни) и СК ВУ-

СО. За 2009 год все три компании собра-

ли 663 млн гривен премий. И это при том,

что VSK Insurance Group была создана осе-

нью 2007-го.

Немного в тени остался Филипп Вот-
ле, председатель правления СК «АХА Ук-

раина» и СК «АХА Страхование». Суммар-

ный объем премий обеих компаний по

итогам года составляет около 700 млн

гривен. Однако группа АХА пока офици-

ально не объединила эти компании, а

консолидация их результатов — процесс

сложный и длительный.

33ЛУЧШИЕ ФИНАНСИСТЫ-2010 /  РИСКОВОЕ СТРАХОВАНИЕ /

Среднегодовая доля Валовые премии Расчетная доля рынка, %
№ 

Название страховой компании (топ-менеджер) рынка за последние  за 2009 год, 
п/п

пять лет (2005–2009), % млн грн
2009 2008 2007 2006 2005

1 НАСК «Оранта» (Олег Спилка, председатель наблюдательного совета) 3,62 717,975 3,51 4,21 3,85 3,47 3,05

2 Generali Garant (Владислав Минар, председатель правления) 2,35 346,779 1,70 2,68 2,93 2,61 1,85

3 «Кремень» (Игорь Феленко, председатель правления) 2,16 534,176 2,61 2,15 1,86 1,57 2,59

4 «ИНГО Украина» (Игорь Гордиенко, председатель правления) 2,02 438,377 2,14 2,21 2,36 1,93 1,47

5 АСКА (Александр Сосис, член наблюдательного совета) 1,67 350,915 1,72 1,69 1,85 1,56 1,55

6 Украинская пожарно-страховая компания (Александр Михайлов, 

председатель наблюдательного совета) 1,63 417,073 2,04 1,54 1,83 1,61 1,16

7 UNIQA (Юрий Ефимов, председатель правления) 1,57 500,007 2,45 1,34 1,40 1,35 1,32

8 «Универсальная» (Алексей Музычко, председатель правления) 1,30 267,274 1,31 1,43 1,41 1,23 1,11

9 Страховая группа ТАС (Дмитрий Грицута, председатель правления) 1,26 285,682 1,40 1,58 1,43 1,18 0,70

10 «АХА Украина» (Филипп Вотле, председатель правления) 1,24 356,300 1,74 1,26 1,28 1,28 0,65

Всего по группе: 18,82 4214,558 20,62 20,09 20,20 17,79 15,45

*Исключены проблемные компании, а также страховщики, бизнес которых нельзя отнести к классическому страхованию. 

Источники: страховые компании, Госфинуслуг; расчеты: РА «Эксперт-Рейтинг»

Топ-10 самых влиятельных менеджеров страхового сектора Украины*
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ак вы оцениваете кризис-

ный 2009 год для страхо-

вого рынка в целом? 

— По сравнению с предыду-

щими годами, 2009-й мож-

но назвать неудачным для

страхового рынка. Но на фоне других сек-

торов экономики этот рынок выглядел не-

плохо — страховые компании (СК) справи-

лись с кризисом. Сейчас они однозначно

сильнее, чем были до 2008-го. 

По объему сбора средств в украинском

финансовом секторе страховщики занима-

ют второе место после банков. Однако если

оценивать страховой сектор с точки зрения

его ответственности перед клиентами, то

он не менее важен, чем банковский. Ведь

СК держат на себе риски на сумму около

400 миллиардов гривен. Тем не менее по

страховому рынку не было принято ни од-

ного закона, который стабилизировал бы

ситуацию или помог страховщикам вы-

жить в кризис. 

— Вы хотите сказать, что регуля-

тор и правительство бездействовали

по отношению к страховому рынку?

— Регулятор принимал меры, направ-

ленные на стабилизацию рынка. Государ-

ственная комиссия по регулированию рын-

ков финансовых услуг подавала в парла-

мент законопроект «О внесении измене-

ний в некоторые законы Украины относи-

тельно преодоления последствий финансо-

вого кризиса на страховом рынке Украи-

ны», который должен был стимулировать

работу страхового рынка в кризисных ус-

ловиях. Но, к сожалению, документ до сих

пор не принят Верховной Радой. 

— Можно ли считать, что 2009 год

был самым тяжелым для страхового

рынка за всю его историю?

— В прошлом году (как раз в момент ка-

питализации компании) я задал регио-

нальным руководителям вопрос: «Какой

год для ”Оранты” был самым сложным, на-

верное, этот?» Мне ответили, что самым

сложным был 1996-й, когда отменили обя-

зательное страхование имущества физиче-

ских лиц. Ведь отмена этого вида страхова-

ния означала ликвидацию шаблона для

всех продавцов — они не понимали, как

продавать продукт, если он не обязатель-

ный. Но сегодня я благодарен прежним ру-

ководителям компании за то, что они на-

34 / ЛУЧШИЕ ФИНАНСИСТЫ-2010 /  РИСКОВОЕ СТРАХОВАНИЕ

– К

Мария Шевчук 

Продавайте сами
Председатель наблюдательного совета НАСК «Оранта» Олег Спилка рассказал, почему делает ставку 

на диверсификацию продаж и добровольное медицинское страхование 
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0учили сеть продаж выживать в новых усло-

виях. 

В том, что «Оранта» существует давно и

кое-что унаследовала еще со времен Совет-

ского Союза, гораздо больше плюсов, чем

минусов. Уже сам факт, что компания усто-

яла после развала СССР и многие годы на-

ходится в статусе лидера страхового рынка,

стимулировал к развитию и воспитывал

весь рынок. 

— Как кризис повлиял на структуру

каналов продаж страховых компаний? 

— Теперь главное наше правило — ди-

версификация во всём. Она должна быть

не только по видам страхования и продук-

там, но и по каналам продаж. Последнее,

кстати, очень важно. Если не задумываться

над этим, то легко попасть в довольно рас-

пространенную ситуацию, когда основной

канал продаж «усыхает», а платежи по нему

падают до нуля. 

Для «Оранты» банковский канал нико-

гда не был единственным, но к началу

кризиса он занимал 30 процентов в струк-

туре продаж. В 2009 году мы постарались

переориентировать сбыт на другие кана-

лы. Сейчас в структуре продаж банков-

ский канал занимает менее семи процен-

тов. Финансовый климат в стране всё еще

не стабилен, поэтому мой совет — если я

имею право его давать — уделять больше

внимания развитию собственной сети

продаж, которая менее подвержена катак-

лизмам. 

Мы не отказываемся от банковского ка-

нала. Как только банки начнут кредитовать

в достаточных объемах, мы возобновим ак-

тивное сотрудничество. Но «Оранта» будет

работать с ними более взвешенно, чем до

кризиса. Договариваясь с банком о парт-

нерстве, мы станем заранее оговаривать с

финучреждением желаемый страховой

портфель. То есть в договоре будет прописа-

но, что компания хочет иметь, к примеру,

40 процентов платежей по КАСКО, 20 — по

страхованию имущества и 10 — по страхо-

ванию от несчастного случая и так далее.  

— Каковы результаты деятельности

страховщиков, в частности НАСК «Оран-

та», в первой половине 2010 года?  

— В первом квартале рынок не очень

хорошо сработал. По предварительным

прогнозам, сегмент классического страхо-

вания упал на 30 процентов. Если говорить

о нашей компании, то мы сработали лучше

рынка. По итогам первого квартала сборы

страховых премий «Оранты» снизились

лишь на 12 процентов. Мы закончили пер-

вый квартал с небольшой прибылью. 

Убыточность компании в 2009-м была

обусловлена множеством факторов. Де-

вальвация гривни повлекла за собой уве-

личение убыточности по транспортному

портфелю, который имел и пока имеет пре-

валирующее значение в страховом портфе-

ле «Оранты». В свою очередь, произошло

серьезное падение собранных страховых

премий — на 30 процентов. Уменьшались

доходы и росли расходы. Но я считаю, что

прошлогодний убыток более чем в 200 мил-

лионов гривен — не опасный показатель

для компании с тем уровнем капитализа-

ции, который есть сейчас. По итогам пер-

вого квартала общий капитал (уставный

фонд и дополнительный капитал) «Оран-

ты» составил примерно 775 миллионов

гривен. Остатки на счетах и депозитах ком-

пании — это более 300 миллионов гривен

живых денег под выполнение обязательств

перед нашими клиентами. Это очень серь-

езный запас прочности для страховой ком-

пании. Думаю, первое полугодие будет

прибыльным для «Оранты», а по объему со-

бранных страховых премий за этот период

мы получим показатель минувшего года —

около 370 миллионов гривен.  

— Благодаря чему компания переста-

ла быть убыточной? Что вы предприни-

маете для того, чтобы вывести бизнес

на докризисный уровень?

— Сейчас мы создаем единый центр об-

служивания. Это позволит нам сократить

расходы. В «Оранте» происходит централи-

зация бэк-офисных функций, переквали-

фикация освободившегося персонала на

продажи, формирование новой системы

мотиваций у сотрудников, отвечающих за

продажи. Кроме того, за каждым членом

правления теперь закреплены определен-

ные регионы страны. Мы поставили перед

собой задачу перейти на единый баланс к

концу этого года. Сегодня в компании толь-

ко 29 балансов, тогда как пару лет назад их

было целых 400.

Ведется также работа над улучшением

внутреннего сервиса для агентов. Хороший

внутренний агентский сервис позволяет

продавцам лучше понимать продукт, знать

его специфику и целевую аудиторию, а зна-

чит, работать более эффективно. Подразде-

ления, отвечающие за продажи, должны

заниматься своим делом и не быть обреме-

нены бэк-офисными, хозяйственными и

административными функциями. 

— Пока что в страховом портфеле

«Оранты» больше транспортных рис-

ков. Какие меры вы принимаете, чтобы

сбалансировать портфель?

— Перекос в сторону автострахования

наблюдается на всём страховом рынке.

Банки охотно давали ссуды на автомобили,

и позволить себе такой кредит могли мно-

гие украинцы. Страховщики использовали

любую возможность, чтобы заполучить

клиентов, и активно наращивали портфе-

ли по автострахованию. Но уже полтора

года, как СК получают платежи от банков в

основном только за счет пролонгации ста-

рых договоров. 

Наступил момент, когда нам стало яс-

но: нужно серьезно переориентировать

страховой портфель в сторону таких ви-

дов услуг, как добровольное страхование

недвижимого имущества, гражданская

ответственность владельца жилья, страхо-

вание от несчастного случая и доброволь-

ное медицинское страхование (ДМС). Сей-

час мы наращиваем имущественные виды

страхования (кроме КАСКО) и снижаем

расходы на ведение бизнеса. Судя по пер-

вому кварталу, есть тенденция к росту

портфеля страхования имущества физиче-

ских лиц — мы увеличили сбор премий по

этому виду на 15 процентов. Неплохой

рост в первом квартале 2010-го по сравне-

нию с аналогичным периодом прошлого

года показало страхование морских и

авиационных рисков, а также страхова-

ние грузов. Увеличение премий по этим

видам страхования в комплексе составило

51 процент. Объемы страхования КАСКО

продолжают падать, но только за счет со-

кращения банковских продаж. В целом, ес-

ли не брать в расчет банковские продажи,

то почти по всем видам страхования заме-

тен рост.

Страхование от несчастного случая и

ДМС уже выделено в отдельное направле-

ние, с отдельным блоком по урегулирова-

нию событий и специальным ассистансом.

В первом квартале нами проведена боль-

шая работа с медицинскими учреждения-

ми на предмет сервисного обслуживания

клиентов. Создана сеть договорных медуч-

реждений, способная обеспечить предоста-

вление медпомощи любых видов, в том

числе специализированной, как для взрос-

лых, так и для детей, включая новорожден-

ных. Кроме того, введено в эксплуатацию

программное обеспечение «Авиценна», ко-

торое позволяет отслеживать весь процесс

функционирования ДМС в режиме онлайн

как в головном офисе, так и в регионах Ук-

раины. 

Уже сегодня НАСК «Оранта» готова к вы-

ходу на рынок ДМС с предложением про-

грамм добровольного медицинского стра-

хования (программы двух категорий —

бизнес-класса и экономкласса) и собствен-

ным ассистанским сопровождением этих

программ. 

— Если будет принято решение о про-

даже «Оранты», то какую цену сделки

вы прогнозируете?

— Это зависит не просто от решения са-

мих акционеров, а и от рынка и оценки его

перспектив потенциальными покупателя-

ми. Раньше, если за компанию платили

больше полутора годовых премий — это

была не столько оценка компании, сколь-

ко оценка перспектив и потенциала укра-

инского страхового рынка. С уверенно-

стью могу сказать, что сегодня общая ка-

питализация нашей компании приближе-

на к 200 миллионам долларов. И такую

компанию, как «Оранта», может купить

только серьезный инвестор, заинтересо-

ванный в ее развитии.
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РЕЗУЛЬТАТИВНОСТЬ
СТРАХОВЫЕ КОМПАНИИ 

I место

II место

III место

Юрий Ефимов (UNIQA) Вадим Загребной («Брокбизнес страхование»)

Яцек Аустен («PZU Украина»)
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итогам 2009 года самым

результативным топ-ме-

неджером рискового стра-

хового рынка мы призна-

ли председателя правле-

ния страховой компании

(СК) UNIQA Юрия Ефи-
мова. При тотальном па-

дении рынка, по офици-

альным данным, на 18%,

а по оценкам аналитиков,

при уменьшении страхо-

вой розницы на 25–30%, компания по-

казала увеличение валовых премий бо-

лее чем на 55% в сравнении с 2008-м.

Такой рост премий произошел из-за оп-

тимизации системы продаж, в частно-

сти, концентрации сбыта через банков-

ский канал. Ефимов работает в компа-

нии с момента ее основания в 1994 го-

ду (тогда компания называлась «Кредо-

Классик») и является ее миноритар-

ным акционером. 

Второе место в номинации занял

председатель правления СК «PZU Укра-

ина» Яцек Аустен. Он возглавляет пра-

вление компании с апреля 2007-го. За

плечами у топ-менеджера СК «PZU Ук-

раина» — Гарвардский университет,

опыт работы в торговле и логистике, а

также управленческий опыт и опыт со-

трудничества с госорганами и органа-

ми местного самоуправления в Поль-

ше. После IPO материнская компания

PZU получила дополнительные ресур-

сы для развития своего бизнеса в Цент-

ральной и Восточной Европе. Благода-

ря внешней поддержке премии группы

PZU в Украине за 2009 год выросли на

48,38%.

Бронзовым призером номинации стал

председатель правления СК «Брокбиз-

нес» Вадим Загребной. Он возглавля-

ет компанию с 2004-го, а ранее руково-

дил такими страховщиками, как UTICO,

«Киев», «Синдек». Компания Загребного

знаменита тем, что ей доверяет Нацио-

нальный банк Украины. НБУ страхует в

СК «Брокбизнес» свой автопарк. Вало-

вые премии компании за 2009 год уве-

личились на 41,1%. Рост премий произо-

шел во многом благодаря активной сбы-

товой стратегии руководства компании.

В 2009-м валовые премии страхов-

щиков снизились на 15% в сравнении с

2008 годом. Больше всего пострадали

независимые компании, у которых бан-

ковские каналы продаж занимали более

трети в общем портфеле. Такие СК ста-

ли жертвой кредитного кризиса. Хоро-

шие заемщики выводили из-под залога

имущество, досрочно погашая кредиты,

а проблемные уже были не в состоянии

ни за что платить.
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омпании уже 16 лет, по-

этому о кризисах 90-х вы

знаете не понаслышке. Срав-

ните, пожалуйста, их с ны-

нешним кризисом.

— В девяностых был не

один кризис: в 1993–94-х инфляция дохо-

дила до десяти тысяч процентов в год. Это

было время купоно-карбованцев. В 1998-м

мы потеряли половину резервов, создан-

ных в гривне (из-за скачка курса доллара

почти в два раза). Да и революционный

2004 год заставил поволноваться. Но тогда

рынок был мягче: конкуренция была сла-

бее, иностранцы со своими тарифами еще

не зашли. Из-за этого мы смогли аккумули-

ровать немного больше резервов, чем сей-

час. Да и компания была меньше. Кроме

того, она тогда ориентировалась на страхо-

вание корпоративных клиентов, а такой

вид деятельности всегда проще в управле-

нии, чем розница. Поэтому те кризисы про-

шли мягче и существенно не повлияли на

деятельность компании. 

К нынешнему кризису мы невольно на-

чали готовиться в середине 2007 года, а к

середине 2008-го уже стало понятно, что в

мировой экономике назрели проблемы. И

нашей первоочередной задачей в тот мо-

мент было выведение денег из банков, у ко-

торых могли возникнуть сложности. Такой

шаг позволил нам не прекращать выплаты,

ведь основной критерий хорошей страхо-

вой компании — это не то, как часто выпи-

сываются полисы, а вовремя или нет дела-

ются выплаты. Кроме того, были макси-

мально урезаны расходы. Это дало свои ре-

зультаты: по итогам прошлого года в целом

компания выросла на 57 процентов по соб-

ранным премиям, а в сегменте розницы —

почти на сто процентов. Сейчас мы закан-

чиваем реорганизацию, которую начали в

2006 году в процессе слияния с группой

UNIQA Group Austria.

— Текущая масштабная рекламная

кампания связана именно с окончанием

реорганизации? 

— Это ребрендинг. До этого у нас был

бренд «Кредо-Классик», а теперь хотим по-

знакомить рынок с новинкой — «Уникой»,

брендом номер один в Австрии. Возмож-

но, это нужно было сделать раньше, но

сначала помешал кризис, потом выборы.

Кроме того, нам необходимо увеличить

Дарья Кутецкая

Интеграция двух миров
Председатель правления страховой компании UNIQA Юрий Ефимов рассказал, как австрийские акционеры

подготовили его компанию к кризису
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поток клиентов и повысить качество об-

служивания. Замечу, что «сарафанное ра-

дио», которое я раньше недооценивал, эф-

фективно поддерживает прямую рекламу.

Так, благодаря молве портфель страхова-

ния КАСКО рос и продолжает расти как на

дрожжах. Люди, услышав, что мы не пре-

кращаем выплаты, пошли к нам. Из-за это-

го даже появились небольшие проблемы с

урегулированием: деньги есть, а выпла-

тить не можем, поскольку «урегулировщи-

ки» физически не успевают оформлять де-

ла. Поэтому почти четыре месяца в этом

году пришлось работать не пять, а шесть

дней в неделю.

— Тяжело было привыкать к подхо-

дам австрийцев?

— На самом деле украинский страхо-

вой бизнес и австрийский — это два раз-

ных мира. Я был уверен, что интеграция

пройдет намного проще, но многие со-

трудники оказались морально не готовы.

Поэтому некоторые ушли — кто добро-

вольно, кто не очень. При поиске новых

людей был изменен подход: работали ис-

ключительно через хедхантеров, никаких

родственников и просто «хороших пар-

ней». Мы ставили уровень зарплаты не-

много выше рыночного, но ориентирова-

лись на молодых и лучших. Показательно,

что во время кризиса компания даже по-

высила зарплаты на десять процентов.

Правда, планировали 20 процентов, но ре-

шили не рисковать.

— А почему ушли люди?

— В 2007 году было много жалоб на

большой объем работы, говорили, что не-

обходимо расширять штат, а австрийцы

предложили пойти другим путем — уре-

зать штат на 30 процентов и увеличить

производительность труда. Сначала прове-

ли исследование, понаблюдали за процес-

сом, сделали фотографию, хронометраж

рабочего дня и выяснили, что половина

времени используется неэффективно: лю-

ди ходили на перекур, пили чай, вели те-

лефонные разговоры с родственниками.

Столь привычное для украинского мента-

литета опоздание на работу на пять-двад-

цать минут для австрийцев было настоя-

щим шоком. Поэтому, когда начали вы-

страивать новую структуру управления,

сократили около 30 процентов работников

только в головном офисе, хотя консультан-

ты считали, что непродуктивны 50 про-

центов сотрудников. Как и обещали наши

партнеры, производительность труда вы-

росла в некоторых звеньях в три раза. 

Пересмотрели и саму структуру компа-

нии. Раньше было много внутренних де-

партаментов, в которых работал один че-

ловек, но директор. Когда департаменты

упразднили, директора стали ведущими

экспертами. Но им это не понравилось: «а

как объяснить родителям такое пониже-

ние?», «а что теперь будет написано на ви-

зитке?». Между тем новая «плоская» струк-

тура с точки зрения документооборота,

бюрократии, скорости принятия решений

намного эффективнее. 

Кроме того, австрийцы помогли соз-

дать хорошую финансовую аналитику. Мы

научились измерять все параметры компа-

нии раз в неделю. Раньше строили баланс

раз в три месяца. А ведь во время динами-

ческих переходов, в период кризиса, очень

важно видеть весь объект управления,

чтобы иметь возможность гибко и быстро

реагировать на изменения рынка. 

Еще один нюанс: по результатам ауди-

та, который проводился в процессе вхож-

дения в UNIQA Group Austria, нам пореко-

мендовали применить консервативную

модель резервирования, что дало компа-

нии дополнительный запас прочности. По-

лучается, что из-за слияния мы начали де-

лать антикризисные шаги за год-полтора

до начала кризиса, и это очень помогло в

его разгар.

— На австрийском рынке UNIQA ак-

тивно сотрудничает с группой Raiffeisen,

которая является и одним из акционе-

ров UNIQA. А как вы сотрудничаете на

украинском рынке? Есть ли какие-то

проекты перекрестных продаж?

— В перекрестных продажах мы идем в

двух направлениях. Первое осуществляет-

ся силами наших сотрудников, предлагаю-

щих эксклюзивный пакет автострахова-

ния вместе с личным или имущественным

страхованием. Второй путь — использова-

ние современных IT-решений, так называ-

емой технологии bankassurance, которую

внедряем в Фольксбанке и Плюс Банке.

Она позволяет сотруднику банка за не-

сколько минут оформить простой договор

страхования (КАСКО, гражданская ответ-

ственность, квартира без осмотра и т. д.)

Мы пробовали внедрить эту технологию

пять лет назад, но тогда ни рынок, ни бан-

ки еще не были готовы. С «Райффайзен

Банк Аваль» у нас совместный проект, в

пятидесяти его отделениях мы арендуем

площади, там сидит по одному нашему со-

труднику. Пытаемся тем самым повысить

качество обслуживания и повысить уро-

вень перекрестных продаж.

— Благодаря кризису появились ка-

кие-то новые продукты?

— Когда мы создаем новые продукты,

ориентируемся на опыт стран ближнего

зарубежья: Чехии, Словакии, Польши и

других, где работает группа UNIQA. Я не

сказал бы «новые»: мы постоянно нахо-

димся в состоянии модификации и улуч-

шения.

К сожалению, многие продукты просто

не подходят под наши реалии. Например,

страховая медицина. Доля UNIQA на рынке

медицинского страхования в Австрии со-

ставляет 51 процент. У нас в этой отрасли,

пока не произойдет реформирование, внед-

рить что-то сложно. Недавно в разговоре с

австрийскими экспертами я предложил

расширить нашу продуктовую линейку по

медицинскому страхованию за счет их опы-

та. Они задумались, а потом ответили, что в

компании UNIQA есть один эксперт, кото-

рый работает уже 40 лет. Именно он и смо-

жет нам помочь, поскольку помнит, какие

страховые продукты по медицине были в

Германии 40 лет назад. На самом деле на

развитие и те изменения, которые происхо-

дили в страховой сфере, Украине может по-

надобиться всего четыре-пять лет, но толь-

ко при активной позиции правительства в

вопросе глобального реформирования всей

отрасли здравоохранения.

— Как вы оцениваете перспективы

появления в Украине такого продукта,

как инвестиционное страхование (unit-

linked)?

— Думаю, перспективы не самые ра-

дужные. Пока рынок не готов к таким пе-

ременам.

— Как вы относитесь к требованию

Антимонопольного комитета для бан-

ков обеспечить равные возможности

для аккредитации всех страховых ком-

паний? 

— Требования должны быть равными

для всех и публичными. Перед кризисом

банки резко сократили количество аккре-

дитованных страховых компаний из-за вы-

сокой их неплатежеспособности. Чтобы

обезопаситься, банкиры потребовали у

страховщиков увеличить количество де-

позитов. На месте банкиров я так и дейст-

вовал бы в кризис и в посткризисный пе-

риод, ведь большой депозит является не-

кой гарантией выплат страховщика и под-

тверждает наличие живых денег, а не

«ценных» бумаг непонятной ликвидности.

Это хороший способ для банка, так как в

Украине контроль резервов страховых

компаний происходит раз в квартал.

— Есть ли на украинском рынке проб-

лема навязывания некоторыми банками

страховок в родственных компаниях?

— Есть, но не такая масштабная. Из

примеров могу вспомнить два больших

банка, все их знают.

— Как изменился портрет среднего

клиента за последние два года?

— Изменился возраст. К нам стали об-

ращаться молодые клиенты. Кроме того,

люди стали намного грамотнее. Если рань-

ше договор подписывали почти не глядя,

то сейчас изучают и обсуждают чуть ли не

каждый пункт.

— На каком виде страхования эконо-

мят клиенты?

— Здесь ничего не изменилось. Как и

раньше, экономят на самом дорогом, что

есть у каждого человека, — на жизни. На

Западе страхуют сначала жизнь, потом

дом, затем автомобиль. У нас всё наобо-

рот: автомобиль, дом, жизнь.  
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страховом сегменте стро-

ить рейтинг менеджеров,

исходя из финансовых по-

казателей их компаний,

оказалось непросто. Выяс-

нилось, что 90% страхо-

вых компаний (СК) воспользовались ла-

зейкой в законодательстве, позволив-

шей из-за судебного спора нескольких

эмитентов с Государственной комиссией

по ценным бумагам и фондовому рынку

(ГКЦБФР) не публиковать до 1 июля

данные баланса и отчета о финансовых

результатах. Так что определить самого

эффективного топ-менеджера на страхо-

вом рынке оказалось невозможно, по-

скольку отсутствовали достоверные дан-

ные о рентабельности СК. 

Наиболее вероятным лидером в этой

номинации мы считаем председателя

правления СК «ИНГО Украина» Игоря
Гордиенко. В прошлом году его компа-

ния получила прибыль в размере 15 млн

гривен, но официальные данные об этом

появились только в конце июня. 

В отличие от обнародования резуль-

татов деятельности страховщика, реше-

ние о публикации финансовой отчетно-

сти зависит исключительно от топ-ме-

неджеров компании. Мы решили проана-

лизировать, кто из них менее всего был

готов (по состоянию на май 2010-го) пре-

доставлять информацию о результатах

своей деятельности в 2009 году. В резуль-

тате своеобразный рейтинг самых скрыт-

ных менеджеров страхового рынка воз-

главил президент СК «Омега» Сергей Та-
расенко. На корпоративном сайте стра-

ховщика в разделе «Финансовые показа-

тели» было представлено всего семь по-

казателей из финансовой отчетности на

1 января 2010 года. А в Национальной сис-

теме раскрытия информации отсутство-

вали данные по компании за прошлый год

и официальная информация о ее крупных

акционерах.

Вторую строчку в рейтинге занял пред-

седатель правления СК «Добробут» Игорь
Ставицкий, предоставивший более дос-

товерную информацию об акционерах. 

Размещенный на сайте годовой отчет

«бронзового призера» — председателя

правления страховой группы ТАС Дмит-
рия Грицуты — скорее похож на красоч-

ный корпоративный буклет, чем на доку-

мент, на основании которого страховате-

лю предстоит принять решение о заклю-

чении договора. В системе раскрытия ин-

формации значимые сведения о деятель-

ности компании в 2009 году тоже отсутст-

вуют.

Настоящим сюрпризом стало появле-

ние среди скрытных страховщиков пред-

седателя правления обеих страховых

компаний французской группы АХА в Ук-

раине Филиппа Вотле. После того как

французы поглотили СК «Веско» и «Укра-

инский страховой альянс», подробная ин-

формация о результатах работы этих стра-

ховщиков больше не появлялась ни на сай-

те Агентства по развитию инфраструкту-

ры фондового рынка Украины, ни в систе-

ме раскрытия информации ГКЦБФР. А на

своем корпоративном сайте АХА сообща-

ет только данные о выплатах и премиях. 

Замыкает пятерку лидеров нашего

антирейтинга председатель правления

СК «Альфа-страхование» Яцек Мейзнер. 

В ходе исследования выяснилось, что

страховщики, особенно рисковые, не го-

товы предоставлять рынку оперативную

информацию, не говоря уже о таких све-

дениях, как качество активов, перестра-

ховочного покрытия и правильность ак-

туарных расчетов, заложенных в страхо-

вой тариф. Если иностранцы еще могут

прикрываться регулярными отчетами ма-

теринских структур, оказывающих внеш-

нюю поддержку своим дочкам в нашей

стране, то излишняя скрытность СК с ук-

раинским капиталом выглядит абсолют-

но нелогичной.

Виталий Шапран*

Скрытные лидеры 
Страховые компании, даже получая неплохие финрезультаты, не спешат их обнародовать 
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*Заместитель директора, главный фи-

нансовый аналитик рейтингового агент-

ства «Эксперт-Рейтинг».
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ВЛИЯТЕЛЬНОСТЬ
КОМПАНИИ ПО СТРАХОВАНИЮ ЖИЗНИ 

I место

II место

III место
Андрей Власенко (ТАС)Милан Фитко («Алико Украина»)

Роман Дэнис («Граве Украина»)
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сегменте страхования жиз-

ни самыми влиятельны-

ми топ-менеджерами бы-

ли признаны предcеда-

тель правления «Алико

Украина» Милан Фитко,

генеральный менеджер

«Граве Украина» Роман
Дэнис и глава правления

СК «ТАС» Андрей Вла-
сенко. Эти менеджеры

обеспечивали через свои

компании сбор 55% премий в лайфо-

вом сегменте в 2009 году. Все они —

главные игроки на нашем рынке и за-

дают тон отрасли. Наиболее влиятель-

ный из этой троицы Милан Фитко, ко-

торый давно работает на нашем рынке

и благополучно провел компанию че-

рез зону турбулентности в период про-

блем американской группы AIG. После

сделки по продаже бизнеса по страхо-

ванию жизни MetLife можно ожидать,

что «Алико Украина» в ближайшей

перспективе сможет увеличить объе-

мы продаж в Украине. 

Волевые качества характера и уме-

ние верно расставлять приоритеты во

многом сопутствовали успешной карь-

ере Романа Дэниса в австрийском кон-

церне GRAWE. Добившись существен-

ных продвижений и хорошо зареко-

мендовав себя на службе в Австрии, он

в 2001 году решился на рискованный

шаг: пришел к шефу и сообщил о наме-

рении уволиться, поскольку не видел

дальнейшего роста в рамках концерна.

Сотрудника удержали, предложив ему

возглавить украинский филиал кон-

церна. Несмотря на молодость (тогда

ему не было и тридцати), Дэнис быст-

ро адаптировал компанию к нашему

рынку, заняв в своем сегменте лидиру-

ющие позиции. Впрочем, по всей веро-

ятности, он решил завершить свой

карьерный рост в рамках концерна,

поскольку 1 июля покинул пост гене-

рального менеджера СК «Граве Украи-

на». Его решение об увольнении сов-

пало с уходом Георгия Шаламова с по-

ста административного директора

компании-брокера «Евролайф». Имен-

но «Евролайф» является основным ка-

налом продаж для СК «Граве Украи-

на».

Андрей Власенко работает в группе

ТАС с 2002 года, но в его карьере поворот-

ным стал кризисный 2009-й. Тогда он сме-

нил на посту главу правления СК «ТАС» Па-
вла Царука, успешного управленца,

при котором бизнес компании быстро

набирал обороты.
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В После сделки по прода-

же бизнеса по страхова-

нию жизни MetLife мож-

но ожидать, что «Алико

Украина» в ближайшей

перспективе сможет уве-

личить объемы продаж 

в Украине

Среднегодовая доля Валовые премии Расчетная доля рынка, %
№

Название страховой компании (топ-менеджер) рынка за последние за 2009 год,п/п
три года (2007–2009), % млн грн

2009 2008 2007

1 «Алико Украина» (Милан Фитко, председатель правления) 22,72 175,008 21,15 23,12 23,89

2 «Граве Украина» (Роман Дэнис, генеральный менеджер) 18,17 153,419 18,54 16,71 19,27

3 Страховая компания ТАС (Андрей Власенко, председатель правления) 11,55 120,689 14,59 11,12 8,96

4 «Ренессанс Жизнь» (Олег Киселев, управляющий директор) 7,35 48,023 5,80 11,34 4,91

5 «Generali Garant Страхование Жизни» (Станислав Гуцуляк, председатель правления) 4,33 27,027 3,27 2,61 7,10

6 «Блакитний поліс» (Алексей Клюк, председатель правления) 3,39 29,055 3,51 2,79 3,86

7 «Фортис Страхование жизни Украина» (Хайс Юкен, председатель правления) 2,83 24,233 2,93 2,64 2,90

8 «АСКА-Жизнь» (Александр Сосис, и. о. председателя правления) 2,74 13,701 1,66 2,60 3,95

9 «Лемма-Вите» (Татьяна Тимченко, президент) 2,53 22,842 2,76 2,04 2,79

10 «PZU Украина Страхование жизни» (Збигнев Шолыга, генеральный директор) 2,46 32,070 3,88 1,58 1,91

Всего по группе: 78,07 646,067 78,09 76,55 79,54

*Исключены проблемные компании, а также компании, у которых невозможно идентифицировать руководителя по состоянию на 23 мая 2010 года. 

Источники: компании по страхованию жизни, Госфинуслуг; расчеты: РА «Эксперт-Рейтинг» 

Топ-10 самых влиятельных менеджеров сектора страхования жизни Украины*
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РЕЗУЛЬТАТИВНОСТЬ
КОМПАНИИ ПО СТРАХОВАНИЮ ЖИЗНИ 

I место

II место

III место

Владимир Симончук («UNIQA Жизнь») Руслан Васютин («Юпитер страхование жизни» VIG)

Збигнев Шолыга («PZU Украина Страхование жизни»)
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амым результативным топ-менеджером в сегмен-

те страхования жизни мы признали Владимира
Симончука, председателя правления страховой

компании (СК) «UNIQA Жизнь». Валовые премии

этой СК выросли в 2009 году на 101%. Доля ком-

пании в общем сборе страховых платежей в Укра-

ине оставалась незначительной, но при сохранении столь высо-

ких темпов роста «UNIQA Жизнь» имеет все шансы войти в чис-

ло лидеров рынка. Своим успехом в прошлом году компания,

входящая в австрийскую группу UNIQA, была обязана, кроме

прочего, оптимизации банковских каналов продаж. 

Второе место в номинации занял Збигнев Шолыга, гене-

ральный директор СК «PZU Украина Страхование жизни». Вало-

вые премии его компании за минувший год увеличились на

84,95%. Для страхователей компания, по которой фактически

предоставлялись гарантии министерства финансов Польши в

пределах их участия в капитале PZU, выглядела гораздо привле-

кательнее, чем ранее объявившая о несостоятельности компа-

ния AIG в состоянии перехода к MetLife.

Бронзовым призером номинации стал Руслан Васютин,

председатель правления СК «Юпитер страхование жизни»

(Vienna Insurance Group). Эта компания в 2009-м увеличила сбор

платежей более чем на 19%. Успешная клиентоориентирован-

ная стратегия сбыта в 2009 году не позволила СК упасть ниже

рынка. И хотя компания «Юпитер cтрахование жизни» неболь-

шая, она по-прежнему остается одним из самых капитализиро-

ванных лайфовых страховщиков, что придает ей дополнитель-

ную устойчивость при наличии поддержки акционеров.

Чтобы войти в десятку самых результативных топ-менеджеров

сегмента страхования жизни, нужно было по итогам 2009 года не

допустить снижения страховых платежей более чем на 16,5%. К

сожалению, основным каналом продаж для лайфовых страховщи-

ков оставался MLM-бизнес, не всегда внушающий доверие сооте-

чественникам. Хотя этот сектор пережил кризис лучше, чем бан-

ковский, с меньшим числом дефолтов, украинцы продолжают

относиться к страхованию жизни несерьезно.

С

Основным каналом про-
даж для лайфовых стра-
ховщиков оставался 
MLM-бизнес
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асколько идея страхова-

ния жизни близка украин-

цам? Думаете, такой вид

страхования приживется

в нашей стране? 

— Там, где успешно работа-

ют рисковые компании, всегда есть шанс

и для лайфовых. Тем более что этот рынок

только начинает развиваться. Например,

в странах Западной Европы вам с трудом

удастся отыскать представителя среднего

класса, не застраховавшего себя и своих

детей. Там каждый человек, который от-

ветственно относится к своей жизни, точ-

но так же относится и к своей смерти. У

крупных западных компаний страховые

премии исчисляются десятками миллиар-

дов евро. Так что, думаю, в Украине это

очень перспективное направление. Да и

кризис помог нам убедиться: держать сред-

ства в банках на депозитах — порой неоп-

равданно рискованная затея.

— Кто сейчас является вашими ос-

новными клиентами — компании или

обычные украинцы? 

— Клиентов-физических лиц, конечно,

больше, но в структуре получаемых нами

платежей на их долю приходится лишь око-

ло половины. Остальное — поступления от

корпоративных клиентов. Полисы обычно

покупают компании, желающие удержать

своих сотрудников и предлагающие им

компенсационный пакет, в который, поми-

мо различных бонусов, входит и страхова-

ние жизни. В Европе же сегмент индивиду-

альных клиентов является ключевым для

компаний по страхованию жизни. 

На Западе банки и страховые компа-

нии (СК) дают примерно одинаковый

уровень доходности на вложенные день-

ги. В пользу страховщиков говорит и то,

что страхованию в Европе несколько со-

тен лет. А украинцам не очень хорошо

знакома эта система, к тому же у боль-

шинства наших сограждан только отно-

сительно недавно появилась возмож-

ность управлять своими средствами. С то-

го момента, когда у людей появились пер-

вые накопления, прошло не так уж много

времени. Некоторые всё еще живут от

зарплаты до зарплаты.  

— Насколько серьезно отразился

кризис на страховом рынке и на вашей

компании в частности? 

— Как сказал герой одного литератур-

ного произведения, вынужденный раско-

шелиться на похороны тещи: у всего есть

обратная сторона. С одной стороны, рынок

сильно просел, многим компаниям сейчас

нелегко. Но с другой, это дало определен-

ные возможности для структурирования и

очистки рынка. И хорошо, что это про-

изошло на этапе стабилизации, а не взлета. 

Нашей компании кризис, конечно же,

тоже коснулся. Но из-за того, что мы явля-

емся частью сильной международной

группы, его влияние оказалось не слиш-

ком ощутимым. А в чем-то мы даже выиг-

рали. И клиенты-физлица, и компании

стали серьезнее относиться к выбору

страховщиков, отдавая преимущество

сильным международным брендам. По

итогам прошлого года наш рост составил

сто процентов, мы вошли в первую десят-

ку отечественных компаний по страхова-

нию жизни.

— СК «UNIQA Жизнь» пришла на ры-

нок за пару лет до начала кризиса. От

каких исходных данных вы отталкива-

лись, когда рассчитывали показатели

роста? 

— Естественно, мы не ведем отсчет с

нулевой отметки. Наша компания дейст-

вительно сделала серьезный рывок. Нам

удалось достигнуть таких результатов бла-

годаря последовательной работе по вы-

страиванию мультиканальной структуры

сбыта и развитию продуктового ряда. Мы

занимались этим с первых дней существо-

вания компании. Кроме того, в 2007 году

СК «UNIQA Жизнь» завоевала статус экс-

клюзивного представителя в Украине од-
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– Н

Светлана Рябова 

Перспективная жизнь 
Кризис создал возможности для очистки рынка и дал дорогу более динамичным и образованным 

топ-менеджерам, считает председатель правления компании «UNIQA Жизнь» Владимир Симончук 
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0ного из ведущих международных страхо-

вых пулов — Insurope International Benefits

Association, что позволило нам предла-

гать поистине уникальные условия стра-

хования корпоративным клиентам. 

К тому же у нас есть огромное преиму-

щество — мы используем возможности

рискового страховщика UNIQA. Мы ве-

дем общую бухгалтерию, маркетинг, фи-

нансовый анализ. Широкая региональ-

ная сеть нон-лайфовой компании позво-

ляет нам задействовать людей рисковой

компании в наших продажах. Сегодня в

рисковой компании трудятся примерно

800 человек, у нас в штате около двадца-

ти сотрудников. В нашу пользу играет то

доверие клиентов, которое заработала

наша рисковая компания и, соответст-

венно, наоборот. 

— Какой канал продаж — банки,

агенты, MLM-сеть — был для вашей

компании основным до кризиса? Какую

долю продаж сегодня обеспечивает ка-

ждый из каналов? 

— Всё начиналось с успешной работы в

корпоративном сегменте. Тем не менее

мы с самого начала отдавали себе отчет в

том, что наш сбыт не должен «стоять на

одной ноге», и старались развивать парт-

нерство и с банками, и с MLM-посредни-

ками. Но делали это вдумчиво, без суеты,

на приемлемых для компании условиях.

И, как показал опыт, данная стратегия

была верной. У многих компаний, у кото-

рых MLM-продажи были основным кана-

лом сбыта, сейчас возникли проблемы.

Платились огромные комиссии в надежде

на постоянство клиентской базы и уско-

ренные темпы роста. Но с приходом кри-

зиса многие агенты разбежались, некото-

рые MLM-структуры закрылись, увеличи-

лось количество расторгнутых догово-

ров… Соответственно, СК потеряли кли-

ентов. Учитывая это, мы продолжаем спо-

койно и последовательно развивать со-

трудничество с MLM-структурами. Не-

смотря на определенные изъяны в этой

системе продаж, она по-прежнему попу-

лярна за рубежом, например, в Австрии,

Венгрии, Польше. Однако там, как прави-

ло, такие структуры отпочковались от

больших СК и работают на аутсорсинге.

Это облегчает страховым компаниям ве-

дение административной работы. 

— Какие профессиональные и челове-

ческие качества вы считаете наиболее

подходящими для агента по страхова-

нию жизни? 

— Любой продавец нон-лайфа порой и

не видит своего клиента, общение зачас-

тую проходит без визуального контакта.

А вот  в случае продажи полисов страхова-

ния жизни такой агент должен уметь раз-

говорить человека, внимательно выслу-

шать его. По сути, такой страховщик дол-

жен стать доверенным лицом клиента, го-

ворить с ним не только на тему страхова-

ния жизни, но и обсуждать бытовые воп-

росы. Одним словом, ценится умение рас-

положить к себе, понять истинные по-

требности человека и предложить ему

верное решение. Ни в коем случае агент

не должен стремиться к доминированию

и быть назойливым. Хотя я знаю таких

продавцов, у которых люди приобретали

полисы лишь для того, чтобы те от них от-

вязались. В этом, кстати, и заключается

одна из основных проблем MLM-подхода:

потребности клиента и продукт стоят на

втором-третьем плане. Происходит кава-

лерийская атака — налетели, усыпили

бдительность, продали. Но через год аген-

ты, использовавшие такую тактику, полу-

чают огромное количество отказов. 

— А вы как-то обучаете своих аген-

тов верной стратегии продаж? 

— У нас есть целый департамент, кото-

рый этим занимается, и свой тренинго-

вый центр. Но самое важное не научить, а

найти подходящих для обучения людей.

Это наиболее сложная задача — у СК на

маркетинг, поиск и обучение сотрудни-

ков уходит основная часть средств. 

— Вопрос о переманивании кадров

для вашего рынка актуален? 

— До кризиса был, я бы так это назвал,

аукцион зарплат. Страховые компании

всё повышали и повышали зарплаты. В

итоге люди «табунами» переходили из од-

ной СК в другую. Это приводило к тому,

что в компанию мог прийти вчерашний

студент, не владеющий ни одним ино-

странным языком и не имеющий опыта

работы, но при этом он рассчитывал на

зарплату не менее трех тысяч долларов в

месяц. Кроме того, новый сотрудник так-

же хотел, чтобы компания предоставила

ему корпоративный мобильный телефон

и машину… Сейчас всё иначе — люди са-

ми ходят по компаниям и предлагают

свои услуги. Одним словом, для нас кри-

зис — возможность нанять хорошего ра-

ботника за меньшую цену. Здесь важен

баланс — люди не должны ощущать, что

их недооценили, и при этом у них не

должна пойти кругом голова от своих ус-

пехов. 

— Как вы относитесь к идее атте-

стации агентов? 

— Рациональное зерно в этой идее,

безусловно, есть. Но тут главное — избе-

жать нашей извечной проблемы с плохой

реализацией хороших идей и не «выплес-

нуть вместе с водой ребенка». Повышать

квалификацию агентов действительно

нужно. Однако делать это надо с учетом

реалий сегодняшнего рынка, который

только становится на ноги. Я не сторон-

ник жесткой системы администрирова-

ния. Система, когда всё превращается,

грубо говоря, в большое министерство,

на мой взгляд, не оправданна. Обычно в

таком случае человек забывает о своей

основной деятельности, погружаясь в бю-

рократию. Лучшая закалка для сотрудни-

ка и проверка его профессионализма —

деятельность работника. Если он не будет

развиваться и заботиться о своей репута-

ции, никакая аттестация ему не поможет. 

— Во многих компаниях по страхо-

ванию жизни в Украине в последнее вре-

мя поменялось руководство. Это пози-

тивная тенденция? 

— Я оптимист и привык во всём видеть

только хорошее. С уходом этих топ-менед-

жеров освобождаются места для более ди-

намичных и образованных людей. Долгое

время в страховании была некая клано-

вость и номенклатурность. Существовали

так называемые успешные менеджеры,

которые, «утопив» одну компанию, без

проблем переходили в другую, и тоже ей

впоследствии доставляли хлопот. Все не-

удачи списывались на обстоятельства,

плохой коллектив и прочее… Эти сотруд-

ники, как некоторые MLM-агенты, очень

продвинуты в плане умения продавать се-

бя: я гениален, но на прежнем рабочем

месте мне не давали простор для творче-

ства… Но кризис назначил всем и всему

свою цену. 

— Какие ожидания вы связываете со

сменой руководства в Госфинуслуг? 

— Мы надеемся на преобразования.

Рынку нужно пройти очистку. Это не зна-

чит, что надо кого-то закрыть или разо-

гнать. Нужно просто поставить высокую

планку для СК, ужесточить требования к

ним… 

— …которые не все смогут выдер-

жать, ведь не у каждой компании за

спиной мощный западный инвестор… 

— Я сейчас говорю объективно, без ог-

лядки на австрийский концерн. Я убеж-

ден — жесткие правила нужны рынку.

Ведь те, кто отвечает за финансы клиен-

тов, не могут быть безотчетны и непод-

контрольны. Это неправильно, когда ком-

пания находится на грани банкротства, а

топ-менеджеры и акционеры получают

огромные зарплаты и бонусы… От этого

необходимо избавляться. Страховые ком-

пании должны стать институтами, кото-

рым доверяют безоговорочно. Поэтому

высокая планка действительно нужна,

иначе может так случиться, что из-за ка-

кой-нибудь неблагонадежной СК рынок

получит такой удар, от которого будет оп-

равляться еще долгие годы. Вот в странах

Евросоюза с 2015 года усложняются тре-

бования к страховщикам, вводится более

сложная система подсчета достаточности

капитала компании. В значительной мере

это результат реакции на кризис на фи-

нансовом рынке США, немалую долю от-

ветственности за который справедливо

возлагают на одну известную страховую

компанию.
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ВЛИЯТЕЛЬНОСТЬ
КОМПАНИИ ПО УПРАВЛЕНИЮ АКТИВАМИ 

I место

II место

III место
Степан Пустельник (Altus Assets Activities)Сергей Оксанич (КИНТО)

Григорий Пелех (Concorde Asset Management)
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амым влиятельным топ-

менеджером компаний по

управлению активами (КУА)

мы признали президента

ОАО «КИНТО» Сергея Ок-
санича. Его КУА уже не-

сколько лет подряд оста-

ется абсолютным лиде-

ром по объему чистых ак-

тивов интервальных и от-

крытых фондов. Именно

эти виды фондов сейчас показывают ре-

альную картину рынка, поскольку, по

нашим наблюдениям, лежащие в их ос-

нове активы оцениваются наиболее

адекватно, а функционирование самих

фондов носит более рыночный харак-

тер. По данным Украинской ассоциа-

ции инвестиционного бизнеса, компа-

ния Оксанича на начало 2010 года уп-

равляла открытыми и интервальными

фондами на общую сумму 87,5 млн гри-

вен, что составляет более четверти

рынка. Топ-менеджер ОАО «КИНТО» су-

мел построить бизнес-процессы на но-

вом для Украины рынке так, что уже бо-

лее пяти лет компания остается абсо-

лютным лидером, удерживая значи-

тельную долю рынка открытых и интер-

вальных фондов с большим отрывом от

конкурентов.

Вторую позицию в нашем рейтинге

влиятельности топ-менеджеров зани-

мает Григорий Пелех, генеральный

директор ООО «КУА ”Конкорд Эссет

Менеджмент”». Его компании удалось

собрать на начало 2010-го в открытые

и интервальные фонды 36,7 млн гри-

вен, или примерно десятую часть рын-

ка. Правда, сюда мы поспешили вклю-

чить также открытые и интервальные

фонды КУА «Пиоглобал», которая пе-

реходит в собственность группы

Concorde. Активность этой группы на

рынке управления активами в начале

2010 года способствовала усилению

влиятельности одного из топ-менедже-

ров группы.

На третьем месте оказался Степан
Пустельник, генеральный директор

ООО «КУА Altus Assets Activities». Доля

рынка, которую он занял со своими от-

крытыми и интервальными фондами,

составляет чуть меньше 10,7%. Следова-

тельно, эта компания немногим уступа-

ет ООО «КУА Concorde Asset Mana-

gement» с долей рынка в 10,83%. Под уп-

равлением ООО «КУА Altus Assets Acti-

vities» находилось пять публичных фон-

дов: «Сбалансированный», «Стратегиче-

ский», «Фонд акций роста», «Капитал» и

«Фонд облигаций».

Независимые КУА (не аффилирован-

ные с банками и финансово-промыш-

ленными группами), такие, как КИНТО

и «Альтус Эссетс Активитис», благопо-

лучно пережили кризис, доказав рынку

свою способность противостоять нега-

тивным тенденциям в экономике.
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C

Чистые активы интервальных 

№ и открытых фондов Доля на рынке открытых

п/п
Название компании по управлению активами (топ-менеджер)

под управлением и интервальных фондов,

на 1 января 2010 года, млн грн %

1 КИНТО (Сергей Оксанич, президент) 87,505 25,84

2 Concorde Asset Management, с учетом фондов «ПИО Глобал» (Григорий Пелех, генеральный директор) 36,675 10,83

3 Altus Assets Activities (Степан Пустельник, генеральный директор) 36,189 10,69

4 Absolut Asset Management (Александр Лихо, директор) 26,159 7,72

5 «ТАСК-инвест» (Татьяна Жолнарская, генеральный директор) 21,821 6,44

6 «Инициатива» (Владимир Слюзенко, директор) 19,313 5,70

7 «Бизнес-Инвест» (Елена Панченко, директор) 16,258 4,80

8 Tecom Asset Management (Александр Продиус, директор) 11,965 3,53

9 «ИНЭКО-Инвест» (Елена Бородинец, генеральный директор) 7,985 2,36

10 «Финконсул» (Алексей Панин, директор) 6,877 2,03

Всего по группе: 270,475 79,94

*Исключены проблемные компании, а также компании, которые регулярно нарушали свои фидуциарные обязательства перед клиентами. 

Источники: компании по управлению активами, Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса; расчеты: РА «Эксперт-Рейтинг»

Топ-10 самых влиятельных менеджеров сектора управления активами (интервальные и открытые инвестиционные фонды) Украины*
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омпания КИНТО — пио-

нер рынка розничных ин-

вестиционных фондов.

Что вдохновило вас за-

няться именно этим биз-

несом? 

— Идея создания фондовой компании

возникла еще в конце 1980-х годов, когда

я преподавал финансы в Киевском ин-

ституте народного хозяйства. Я уже тог-

да понимал, что капитализм не за гора-

ми, а один из его элементов, как извест-

но, — фондовый рынок и фондовые ком-

пании. В 1990-м я уехал на полтора года

в Соединенные Штаты, где получил оп-

ределенные знания по этому вопросу.

Вернувшись в 1992 году в Украину, стал

создавать компанию КИНТО. Сейчас

трудно поверить, но тогда я был в нашей

стране самым осведомленным челове-

ком на тему фондового рынка. Сейчас

таких людей в Украине много. При этом

мы являемся одной из немногих компа-

ний-лидеров, «доживших» с 1990-х до се-

годняшнего дня. В разные периоды раз-

вития украинского фондового рынка на-

ша компания ощущала себя китом в не-

большом озерце. Нам было тесно, и мы

знали, что наработанный нами потенци-

ал не использован даже наполовину. 

— Сейчас это ощущение осталось?

Или что-то в деятельности КИНТО

всё-таки изменилось?

— Мы много лет по крупицам собира-

ли знания и навыки для работы с накопи-

тельной пенсионной системой. Предпо-

лагалось, что она заработает в 2007 году.

Уже тогда КИНТО была готова к этому

виду деятельности. Но пока дело почти
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Виктория Ковалёва 

Кит в озере 
Президент ОАО «КИНТО» 

Сергей Оксанич рассказал, почему

надеется на запуск накопительного

уровня пенсионной системы и не

делает ставку на интернет-трейдинг 
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не сдвинулось с мертвой точки. Впрочем,

последние события добавили оптимизма:

в своем недавнем выступлении прези-

дент Виктор Янукович уделил большое

внимание пенсионной реформе и нако-

пительному уровню. И если в апреле мы

ходили по чиновникам, а те пожимали

плечами относительно запуска второго

уровня, то сегодня эти чиновники сами

звонят в компанию и просят провести

ликбез по данной теме. Даже не знаю по-

чему — то ли они получили такое указа-

ние, то ли просто заинтересовались этим

вопросом. Юлия Тимошенко в этом пла-

не нас своим вниманием не баловала.

Надежд на запуск накопительной систе-

мы при ее власти не было. 

Безусловно, и сейчас есть много про-

тивников этого решения. Они говорят,

что нет инструментов, в которые можно

вкладывать пенсионные средства. Но как

только средства появятся, возникнет и

адекватное предложение инструментов.

Тот же холдинг СКМ будет заинтересован

в осуществлении публичных размещений

акций (IPO) на украинских фондовых

биржах. 

Накопительная пенсионная система —

это долгосрочные инвестиции со снижен-

ными рисками. Соответственно, необхо-

димо искать области инвестирования, где

требуются «длинные» и не очень риско-

ванные деньги. Целесообразно инвести-

рование в инфраструктурные проекты,

дающие стабильный доход. Например,

коммунальное хозяйство. Накопительная

система и коммунальное хозяйство — это,

по сути, два сиамских близнеца, которые

не могут жить друг без друга. Если пра-

вильно организовать коммунальный сек-

тор, куда можно инвестировать огром-

ные средства — десятки миллиардов гри-

вен, — то можно получать стабильный

доход, несмотря ни на какие кризисы. Но

для этого надо предоставлять услуги ев-

ропейского качества. А нынешнее комму-

нальное хозяйство — бездонная бочка, в

которую вкладывать ничего нельзя. Нуж-

ны реформы, способствующие превраще-

нию коммунальных хозяйств в холдинги с

акционерным капиталом. Тогда средства

негосударственных пенсионных фондов

(НПФ) могли бы направляться туда. День-

ги оказались бы под присмотром между-

народных аудиторов и НПФ, а хищение

средств стало бы просто невозможным.

Это касается и государственных монопо-

лий. Пока что, к сожалению, наш фондо-

вый рынок не участвует в перераспреде-

лении капитала, он спекулятивен. 

— Как изменился объем средств под

управлением КИНТО с октября 2008 го-

да? Для многих компаний этот период

стал серьезным испытанием с точки

зрения оттока ликвидности. Как вы

пережили панику инвесторов? 

— В начале марта 2009-го, на дне кри-

зиса, объем активов под управлением

упал до 300 миллионов гривен. После

этого рынок отыграл вверх, и активы

компании почти удвоились. Нас выручи-

ло то, что 90 процентов наших активов

находилось в закрытых фондах, а десять

процентов — в открытых. В долгий пери-

од роста фондового рынка инвесторы те-

ряли ощущение опасности игры на рын-

ке ценных бумаг. К примеру, средняя до-

ходность фонда «Синергия-1» за три года

составила 100 процентов годовых, «Си-

нергии-2» — в среднем около 90 процен-

тов за год. Люди находились в состоянии

эйфории: им казалось, что инвестирова-

ние в фонды — беспроигрышная лотерея.

Тогда превалировало инвестирование в

более рискованные закрытые фонды ак-

ций, которые априори всегда более до-

ходны. Когда рынок идет вверх, они боль-

ше растут, когда он снижается — их до-

ходность больше падает. При развороте

рынка они снижаются значительнее, чем

сбалансированные открытые фонды. 

Во время кризиса нас спасало то, что

для большинства наших основных сотруд-

ников это был уже второй кризис, кото-

рый эмоционально был менее страшен.

Бывало, вкладчики приходили забрать

свои деньги из фонда и подавали заявку,

но когда видели, что она удовлетворяет-

ся, аннулировали ее и меняли свое реше-

ние, а средства оставались у нас. Мы бы-

ли предельно спокойны и не предполага-

ли большого оттока клиентов из фондов.

Уходили восемь-десять процентов вклад-

чиков, в основном средних и мелких по

удельному весу инвестиций. В этом боль-

шая заслуга нашего департамента про-

даж, который сумел обеспечить индиви-

дуальный подход к каждому. Еще одна

причина доверия со стороны клиента —

открытость наших фондов. Структура ак-

тивов фондов понятна и прозрачна, поэ-

тому нетрудно проследить, почему акти-

вы падают и обесцениваются. Мы объяс-

няли, что в кризис это обычное явление. 

Самым сложным периодом стал ок-

тябрь-декабрь 2008-го, когда началась

банковская паника и встал вопрос, как

уберечь наши сбережения в банках. При-

ходилось искать нетрадиционные реше-

ния относительно того, как защитить

деньги наших инвесторов. 

— В нынешнем году розничные инвест-

фонды КИНТО показали неплохую доход-

ность, но не оказались в числе лидеров

рынка по этому показателю. Почему? 

— Каждая компания формирует на

период трех-пяти лет определенную

стратегию инвестирования и свое виде-

ние развития фондового рынка, которые

не могут соответствовать реалиям еже-

минутно. Чтобы не просто идти по рын-

ку, а опережать его, необходимо иногда

идти против рынка, вкладывая средства

в пока недооцененные активы. Поэтому

мы спокойно наблюдаем за тем, как ин-

дексы иногда растут быстрее наших фон-

дов. Цыплят всегда по осени считают.

Кстати, знаменитого Уоррена Баффета
часто ругали за то, что, когда рынки рос-

ли, его фонды отставали. Однако когда

котировки акций начинали падать, ре-

зультаты у Баффета оказывались, как

правило, лучше, чем по рынку в целом.     

— В среднем на одну отечественную

компанию по управлению активами

(КУА) в прошлом году приходилось по

3,16 фонда. В управлении КУА «КИНТО»

12 инвестиционных и четыре пенсион-

ных фонда. До какого уровня целесооб-

разно увеличивать количество фондов

в управлении одной КУА? 

— Опыт США свидетельствует, что в

среднем одна КУА может управлять

30–40 фондами. Рынок позволяет созда-

вать различные фонды. И законодатель-

ство не запрещает участникам перехо-

дить из одного фонда в другой даже по

телефонному звонку клиента. У нас это

не разрешается, а если такой переход и

случится, то он облагается налогами.

Кроме того, наш рынок испытывает не-

достаток инструментов. Большого раз-

нообразия фондов у нас нет. К примеру,

создали мы открытый фонд акций

«КИНТО-Эквити» и в ближайшее время

ничего похожего делать не собираемся.

Возможно, в перспективе, когда рынок

акций достигнет достаточной глубины,

мы создадим отраслевые фонды. Количе-

ство фондов будет расти, и с появлением

новых финансовых инструментов у ин-

весторов возникнет потребность в более

широком ассортименте. 

Что касается совместного управления

НПФ несколькими КУА, то в Украине это

теоретически возможно, поскольку раз-

решено на законодательном уровне. Два-

три года назад мы пытались внедрять та-

кой механизм управления, но быстро от-

казались от этой идеи — практика пока-

зала, что нас просто использовали. Мы

запускали фонды, а потом нам говорили:

спасибо, дальше мы сами. Не всегда на-

ши коллеги соблюдают этические нор-

мы. Последнее предложение — взять в

совместное управление чужие фонды —

было сделано компании уже в нынешнем

году, и мы от него отказались. 

— Какова сейчас структура бизнеса

КИНТО? Что приносит наибольший

доход — управление фондами, торгов-

ля ценными бумагами или инвестици-

онно-банковское направление? 

— Наибольший удельный вес дает уп-

равление фондами, затем следуют тор-

говые операции с собственным капита-

лом и инвестиционно-банковское на-

правление.  
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— Регулятор сейчас разрабатыва-

ет модель управления, согласно кото-

рой деятельность КУА должна быть

независима от деятельности торгов-

ца ценными бумагами и андеррайтера.

Значит, на рынке наблюдается кон-

фликт интересов этих структур?

— Мы давно ощущали этот конфликт

и, чтобы его разрешить, пару лет назад за-

претили нашему торговцу принимать за-

казы со стороны. Теперь торговец работа-

ет исключительно по заказам КУА. Этим

мы закрыли брокерскую деятельность для

внешних клиентов, и сейчас брокер фоку-

сируется на заказах наших фондов, а его

работа оценивается по результатам их де-

ятельности. Благодаря этому создается

дополнительная стоимость, которую по-

лучают инвесторы. Конфликт интересов

исчерпан. Больше не стоит вопрос, какой

заказ должен быть приоритетным: внеш-

ний или внутренний.  

— Ваша компания была одним из

инициаторов создания «Сети фондо-

вых магазинов», которую недавно лик-

видировали. Почему этот бизнес не

пошел?  

— Вы обладаете недостоверной инфор-

мацией относительно «Сети фондовых ма-

газинов». Просто компания КИНТО выку-

пила доли остальных учредителей этой

сети по символической цене, и сейчас мы

являемся единым собственником проек-

та. Пока это дотационный проект, но в

будущем, уверен, он будет эффективным.

Ныне бизнес по управлению активами

находится на зачаточном этапе, заморо-

жен в связи с кризисом и нуждается в ка-

ком-то импульсе. Таким импульсом дол-

жен стать запуск накопительной системы

второго уровня. Основные каналы про-

движения паев и акций инвестиционных

фондов — собственные и коллективные

сети (прообраз последних — фондовые

магазины), сети инвестиционных финан-

совых консультантов. Почти 60 процен-

тов инвестпродуктов в Америке разме-

щают такие консультанты.   

— В минувшем году многие амбици-

озные игроки рынка розничных инвест-

фондов вынуждены были сменить инве-

сторов и формат. В чем была их основ-

ная ошибка? Какие выводы другие игро-

ки сделали из этих failure-stories?  

— Создание КУА — проект, требую-

щий долгой, внимательной, иногда уто-

мительной работы по формированию

позитивного восприятия инвестором

той или иной компании. КУА ничего не

может обещать, кроме своего доброго

имени и результатов. В отличие от нее,

банк обещает проценты по депозитам. У

управляющего активами всё как бы вир-

туально. А виртуальный проект требует

создания фантома под названием

«имидж», позитив и так далее. Мы запус-

тили первый инвестфонд «Синергия-1» в

2003-м, а клиент массово пошел к нам

только через четыре года — в 2007-м.

Мы стабильно работали, показывали ре-

зультаты и не торопились кричать: «Не-

сите деньги к нам!» Это всегда вызывает

у разумных людей противоположную ре-

акцию. Те, кто думают, что всего можно

добиться с помощью «голой» рекламы,

закинув деньги в рекламные агентства,

жестоко ошибаются. Ведь ситуацию,

кроме всего прочего, осложнил кризис.   

— Компания КИНТО предоставляет

своим клиентам еще одну услугу — ин-

тернет-трейдинг. Собираетесь ли вы

внедрять маржинальную торговлю и

торги на срочном рынке? Считаете ли

вы интернет-трейдинг перспектив-

ным при нынешнем уровне развития

фондового рынка и его инфраструк-

туры? 

— Сегодня мы не делаем ставку на ин-

тернет-трейдинг. Однако для комфорта

наших клиентов мы оказываем им такую

услугу, чтобы они не уходили от нас. Мы

делаем расчет на то, что, наигравшись в

интернет-трейдинг, они вернутся в наши

инвестфонды. В будущем КИНТО плани-

рует предоставление услуг и на срочном

рынке. Но сейчас появилось много «дем-

пинговых» проектов на рынке, и мы не

собираемся конкурировать с ними. По-

этому и не направляем в данную сферу

серьезных ресурсов: ни финансовых, ни

интеллектуальных, и не собираемся соз-

давать под это специализированную

компанию. 

Сейчас существует недостаток в но-

вых клиентах. В начале года было две ты-

сячи интернет-трейдеров, за полгода до-

бавилось лишь около тысячи. Это не ра-

дует тех, кто делает акцент на данной ус-

луге. По оценкам специалистов, для оте-

чественного фондового рынка объем

рынка интернет-трейдинга может дос-

тигнуть 200–300 тысяч человек. Особен-

но привлекательным будет срочный ры-

нок: он более спекулятивный, там доста-

точно адреналина — хватит на три кази-

но по ощущениям!

Интернет-трейдинг добавляет фондо-

вому рынку свежей крови, волатильно-

сти и непредсказуемости. Действия но-

вичков эмоциональны. Профессионалы

более спокойны и не фокусируются на

поиске дна. Новички, впервые попавшие

в коррекцию рынка, теряют голову, тогда

как фондовый рынок требует хладнокро-

вия и выдержки. С горячей головой тут

деньги не заработаешь. Когда все прода-

ют, надо покупать. Это проблема массо-

вых инвесторов не только Украины, но и

всего мира. Об этом свидетельствует аме-

риканское исследование по результатам

инвестирования в инвестфонды в 1990-х

годах. Если индекс Доу-Джонса в среднем

увеличивался на 16 процентов ежегодно,

то взаимные фонды в среднем заработа-

ли около 14 процентов в год, а инвесто-

ры в фондах — в среднем только семь

процентов в год. Причина в том, что осо-

бенностью массового инвестора являет-

ся неудачный вход и неудачный выход из

фондов. Такой инвестор входит на рынок,

когда из него надо уже выходить, и пото-

му инвестирует с потерями. 
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«Если в апреле мы ходи-

ли по чиновникам, а они

пожимали плечами отно-

сительно запуска второго

уровня, то сегодня эти

чиновники сами звонят 

в компанию и просят

провести ликбез по дан-

ной теме»
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ЭФФЕКТИВНОСТЬ
КОМПАНИИ ПО УПРАВЛЕНИЮ АКТИВАМИ 

I место

II место

III место
Татьяна Жолнарская (КУА «ТАСК-инвест»)Владимир Грынив (КУА «Адамант Эссет Менеджмент»)

Алексей Гусятинский (КУА «Содружество Эссет 
Менеджмент») 
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0амым эффективным руково-

дителем компании по упра-

влению активами (КУА) был

признан Владимир Гры-
нив, председатель правле-

ния КУА «Адамант Эссет Ме-

неджмент» (ранее КУА «Универсальная»). В

2009 году открытый фонд «Фаворит» под уп-

равлением КУА «Универсальная» вырос на

136%. Это ровно на два процентных пункта

больше, чем доходность самого доходного

из закрытых корпоративных фондов. Одна-

ко следует учитывать, что КУА, управляю-

щие закрытыми фондами, имеют больше

возможностей показывать недостоверные

данные о доходности, чем по любому из от-

крытых фондов. Показатель 136% годовых

за 2009-й по открытому фонду — это не ху-

дожество при содействии группки торгов-

цев, а серьезная заявка на лидерство на укра-

инском рынке управления активами. Ведь

такие цифры из ничего не «дорисуешь».

В числе эффективных на второй позиции

оказался генеральный директор ООО «КУА

”Содружество Эссет Менеджмент”» (СЭМ)

Алексей Гусятинский. Открытый диверси-

фицированный фонд СЭМ АЖИО показал

доходность на уровне 58% годовых. Это

примерно в 3,5 раза больше, чем нынешняя

средняя ставка по депозиту в надежном

банке. Мы также акцентируем ваше внима-

ние на том, что такой результат был достиг-

нут по открытому фонду, где манипуляции

с ценами по активам, которые находятся в

портфеле, в значительной степени ослож-

нены.

Бронзовым призером в рейтинге самых

эффективных руководителей стала Татья-
на Жолнарская, генеральный директор

ООО «КУА ”ТАСК-инвест”» с фондом «ТАСК-

Ресурс», принесшим инвесторам за 2009 год

доходность 46%. Этот открытый диверси-

фицированный паевой инвестиционный

фонд на 40% состоял из акций и на 60% из

инструментов с фиксированной доходно-

стью.

В целом, чтобы попасть в десятку самых

эффективных, у компании в управлении дол-

жен находиться открытый фонд, и по итогам

2009-го ему нужно было принести своим ин-

весторам доходность не ниже 27%. Из рэн-

кинга мы исключили фонды КУА, которые

совмещали бизнес по управлению активами

и инвестиционный банкинг в рамках одной

группы. Такие фонды несли для инвесторов

огромные фидуциарные риски.

55ЛУЧШИЕ ФИНАНСИСТЫ-2010 /  УПРАВЛЕНИЕ АКТИВАМИ /

C

Upr_Akt  7/3/10  1:42  Page 55



Э
К

С
П

Е
Р

Т
 №

2
6

 И
Ю

Л
Ь

 2
0

1
0

оходность открытого ин-

вестфонда вашей компа-

нии за 2009 год превы-

сила 136 процентов. Ка-

кие именно инструменты

обеспечили столь высо-

кие показатели?  

— Такую хорошую доходность нам

обеспечил удачный выход на рынок в

марте 2009 года, когда большинство ак-

ций торговалось на очень низких, а по-

тому привлекательных уровнях. Что ка-

сается облигаций, то тогда по ним было

много дефолтов. Поэтому самым инте-

ресным инструментом были ОВГЗ —

облигации внутреннего государствен-

ного займа, поскольку уже стало ясно,

что объявлять дефолт Украина не будет.

Интерес вызывали также некоторые

корпоративные облигации, например,

таких эмитентов, как ПриватБанк и

Укргазбанк: их можно было купить со

значительным дисконтом. 

Если говорить о секторах, то мы не

обращали внимания на секторы, а смот-

рели, остаются ли ценные бумаги того

или иного эмитента ликвидными. В

первую очередь нас интересовали так

называемые голубые фишки, посколь-

ку именно они были наиболее ликвид-

ными. 

Сейчас самыми перспективными от-

раслями, на мой взгляд, являются энер-

гетика, машиностроение и агросектор.

Но на наших фондовых биржах котиру-

ется всего несколько агрокомпаний.

Надеюсь, что в ближайшее время эми-

тентов из этого сектора станет значи-

тельно больше. 

Сегодня из облигаций наиболее инте-

ресными являются НДС-облигации. Эти

бумаги выпускаются Минфином для воз-

мещения предприятиям сумм налога на

добавленную стоимость, которые задек-

ларированы к возмещению до 1 мая

2010 года. Острая потребность предпри-

ятий  в оборотных средствах будет под-

талкивать их к продаже НДС-облигаций

в сжатые сроки с большим дисконтом и,

соответственно, с большой доходно-

стью. Кроме того, НДС-облигации при-

влекательны еще и высоким уровнем на-

дежности, поскольку они являются ана-

логом обычных ОВГЗ. 

Ирина Чухлеб

Универсальная прибыль 
Доходность украинских инвестфондов в этом году составит 35–40 процентов, считает председатель правления

КУА «Адамант Эссет Менеджмент» Владимир Грынив
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— Какую динамику фондового рын-

ка вы прогнозируете до конца года?

— Мы ожидаем, что во втором по-

лугодии темпы восстановления миро-

вой экономики снизятся. В конце мая

началось падение спроса на продукцию

отечественной металлургической от-

расли, которая является локомотивом

украинской промышленности. Поэто-

му до конца года, наверное, увидим

еще одну волну коррекции украинско-

го фондового рынка. Думаю, что в це-

лом по итогам года индекс Украинской

биржи прирастет на 30 процентов, а

средняя доходность украинских ин-

вестфондов составит 35–40 процентов.

— Рынок розничных инвестфондов

существует больше пяти лет. За

это время количество игроков на

нем заметно увеличилось. Расширил-

ся ли выбор инструментов, в кото-

рые можно инвестировать привле-

ченные у населения средства? 

— К сожалению, количество инстру-

ментов, наоборот, сократилось. К при-

меру, сейчас корпоративных облига-

ций на фондовом рынке вообще не ос-

талось, а те, что есть, либо преддефолт-

ные, либо компания уже находится в

процессе реструктуризации. Кроме то-

го, многие акции, которые до 2008 го-

да были интересными, сейчас перешли

в разряд неликвида и почти не торгу-

ются. 

Единственный положительный мо-

мент: недавно появились фьючерсы на

индекс Украинской биржи. Это инте-

ресный инструмент, который открыва-

ет перед управляющим активами более

широкие возможности.

— Как вы считаете, нужно ли ме-

нять требования к структуре ак-

тивов открытых инвестиционных

фондов? 

— Структура активов инвестици-

онных фондов изменилась еще в конце

2008 года. Если ранее существовало ог-

раничение, запрещавшее диверсифици-

рованным фондам вкладывать в акции

более 40 процентов средств, то сейчас

они могут смело инвестировать в эти бу-

маги до 90 процентов имеющихся у них

денег. В то же время остался запрет на

вложение в акции одного эмитента бо-

лее пяти процентов средств. На падаю-

щем рынке ограничение по структуре

активов является проблемой, поскольку

согласно требованиям Государственной

комиссии по ценным бумагам и фондо-

вому рынку, на счете в одном банке нель-

зя держать более десяти процентов де-

нежных средств. В принципе, этот за-

прет можно обойти, открыв несколько

счетов в различных банках. 

В целом произошедшие изменения я

считаю позитивными: если ранее у ин-

вестфондов была жесткая структура

(скажем, 40 процентов — акции, 20 про-

центов — корпоративные облигации,

10 процентов — муниципальные обли-

гации), то сейчас можно создавать ди-

версифицированные фонды акций, об-

лигаций или смешанные диверсифици-

рованные фонды.

— Какие каналы продаж вы счита-

ете оптимальными для розничных

инвестфондов? Как ваша компания

продвигает паи своих фондов? 

— На мой взгляд, самый лучший ва-

риант — создание собственной фили-

альной сети. Но поскольку это очень

дорогое удовольствие, требующее ог-

ромных инвестиций, то на сегодняш-

ний день наиболее эффективным кана-

лом сбыта являются банковские учреж-

дения. У них широкая филиальная сеть,

через которую удобно продавать. Одна-

ко проблема в том, что банковские сот-

рудники не разбираются в фондовом

рынке, поэтому зачастую не в состоя-

нии грамотно и квалифицированно

объяснить клиенту особенности рабо-

ты инвестиционных фондов и какие вы-

годы инвестору может принести уча-

стие в них. Мы намерены в ближайшее

время развивать собственную агент-

скую сеть. 

— Размер активов ваших фондов

небольшой. Собираетесь ли вы значи-

тельно нарастить объем средств

под управлением компании? 

— Да, после запуска продаж в агент-

ской сети мы предполагаем значитель-

но увеличить объем активов под управ-

лением. Наша компания также собира-

ется создать негосударственный пенси-

онный фонд. Сейчас нашими вкладчи-

ками являются люди, у которых уже

был опыт инвестирования в фонды, а

также те, кто не утратил доверия к

фондовому рынку. Пока их доход не

превышает уровня «средний плюс» и

выше. К примеру, в прошлом году один

клиент вложил значительную сумму и

заработал более ста процентов годо-

вых. Но, по своей сути, инвестфонд

рассчитан на тех, кто может вложить

от пяти тысяч гривен.

Нужно учитывать, что инвестицион-

ный фонд — инструмент обезличен-

ный, фактически общий мешок, где ак-

кумулируются  деньги. И очень многое

зависит от профессионализма управля-

ющего, который инвестирует средства

фонда. 

Сейчас всё бо
/

льшей популярностью

пользуется услуга доверительного уп-

равления, которая более персонализи-

рована. Но она требует минимальной

суммы от ста тысяч долларов. Клиент

отдает деньги лично управляющему,

оговаривает с ним цели, риски, пери-

од инвестирования, желаемый резуль-

тат. Управляющий ежедневно держит

вкладчика в курсе происходящего на

фондовом рынке и состоянии его порт-

феля.  

— Ранее ваша компания была аф-

филирована со страховой компанией

«Универсальная». А сейчас вы с ней со-

трудничаете? 

— С начала этого года у КУА «Уни-

версальная» появился новый собствен-

ник, который объединил под своим уп-

равлением несколько активов. Поэто-

му сейчас наша компания переимено-

вана в частное акционерное общество

«КУА ”Адамант Эссет Менеджмент”».

Она вошла в независимую инвестици-

онную группу «Адамант», в которую

также входит инвестиционная компа-

ния ЧАО «Адамант Инвестментс» (она

никак не связана с известным IT-про-

вайдером «Адамант»).  

Мы продолжаем сотрудничать со стра-

ховой компанией «Универсальная». Преж-

де всего в сфере продаж, поскольку у

страховщиков существует широкая фи-

лиальная сеть. 

— Каким, на ваш взгляд, будет ры-

нок коллективных инвестиций в Ук-

раине в ближайшие годы? Придем ли

мы в обозримом будущем к тому, что

объем средств во всех инвестфон-

дах станет сопоставим с рознич-

ным депозитным портфелем круп-

ного банка? 

— К сожалению, рынок коллектив-

ных инвестиций ныне находится в пла-

чевном состоянии. Если сравнивать

его с банковскими депозитами, то раз-

рыв очень велик. Это связано с тем, что

многие люди обожглись на фондовом

рынке, к тому же большинство украин-

цев вообще не понимают, что это та-

кое. Чтобы изменить ситуацию, мы со-

бираемся организовывать образова-

тельные семинары, вести разъяснитель-

ную работу. Недавно президент Виктор
Янукович представил программу эко-

номических реформ на ближайшие

пять лет. В частности, программа преду-

сматривает, что в 2012–2013 годах в Ук-

раине будет запущен второй уровень

пенсионной системы. Думаю, что введе-

ние обязательного накопительного пен-

сионного обеспечения даст существен-

ный толчок развитию отечественного

фондового рынка. Тогда появится шанс,

что размеры активов КУА и депозитов

банков станут сопоставимы. Сейчас

главное для нас — вернуть доверие

клиентов, ведь кризис по уровню дове-

рия отбросил инвестиционные фонды

к 2004 году. В то же время уменьшится

количество компаний, работающих на

этом рынке, поскольку требования к

игрокам ужесточатся.  
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амым результативным топ-

менеджером сегмента уп-

равления активами мы при-

знали Михаила Грицко,

директора ООО «КУА ”Уни-

вер Менеджмент”». За кри-

зисный 2009 год Грицко нарастил объемы

активов открытых и интервальных фон-

дов под управлением своей компании

почти на 60%. Группа «Универ» контроли-

руется одноименной российской ком-

панией. Сейчас под управлением КУА

«Универ Менеджмент» находится четыре

публичных фонда: «Ярослав Мудрый»,

«Владимир Великий», «Атаман» и «СКИФ-

фонд недвижимости».

Второе место в номинации занял гене-

ральный директор ООО «КУА ”Содружест-

во Эссет Менеджмент”» (СЭМ) Алексей
Гусятинский. Эта компания входит в со-

став украинского концерна «Содружест-

во» (Киев), владеющего рядом предпри-

ятий, в частности ОАО «Херсонгаз». Свою

работу СЭМ начала осенью 2004-го. Сегод-

ня под управлением этой компании нахо-

дится шесть публичных фондов: «Содру-

жество-1, 2, 3», «Сток-Инвест», «Универ-

сальный фондовый депозит», «Экстре-

мум». Гусятинский обеспечил прирост в

2009-м чистых активов открытых и ин-

тервальных фондов для СЭМ на 45%.

Третье место досталось директору

ООО «КУА ”Форвард”» Дмитрию Кошки-
ну, обеспечившему увеличение чистых

активов фондов под управлением своей

компании за 2009 год в размере 32%. Под

управлением КУА «Форвард» находится

шесть публичных фондов («Лидер», «Вик-

тория», «Аурум», «Криптон», «Форвард-

фонд Динамичный» и «Форвард-фонд

Сбалансированный»). Эта компания при-

сутствует на рынке с июля 2003-го.

В целом отрасль управления активами,

несмотря на кризис, переживала бум. На

начало 2010 года в стране уже было более

70 открытых и интервальных фондов. Не-

которые КУА пришли в упадок: сократив

свой штат до минимального уровня, они

почти не предпринимали попыток при-

влечь новые ресурсы. Другие только раз-

ворачивали бизнес и сразу заявляли о се-

бе в сегменте открытых и интервальных

фондов. Мы с сожалением также отмеча-

ем низкое качество раскрытия информа-

ции компаниями по управлению акти-

вами и почти полное отсутствие данных о

КУА с небольшой долей рынка (некото-

рые из них даже не имеют собственного

веб-сайта). В такой среде, особенно с по-

правкой на скандалы с незакрывающими-

ся фондами, привлечь деньги на откры-

том рынке было труднее всего.

58 / ЛУЧШИЕ ФИНАНСИСТЫ-2010 /  УПРАВЛЕНИЕ АКТИВАМИ
Э

К
С

П
Е

Р
Т

 
№

2
6

 
И

Ю
Л

Ь
 
2

0
1

0

РЕЗУЛЬТАТИВНОСТЬ
КОМПАНИИ ПО УПРАВЛЕНИЮ АКТИВАМИ 

C
А

Л
Е

К
С

А
Н

Д
Р

 З
У

Б
К

О

Уровень раскрытия 

информации многими

компаниями по управле-

нию активами является

неудовлетворительным

I место

II место

III место
Дмитрий Кошкин (КУА «Форвард»)

Алексей Гусятинский 
(КУА «Содружество Эссет Менеджмент»)

Михаил Грицко 
(КУА «Универ Менеджмент»)
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акие меры предприняла

ваша компания для адап-

тации к кризису?

— Мы всегда стараемся

быть прагматичными. Еще

в 2005 году, когда только

зашли на рынок, поставили перед собой

задачу максимально автоматизировать

все процессы, которые происходят в ком-

пании. Было создано специальное про-

граммное обеспечение, которое позволя-

ет рассчитывать стоимость активов. Бла-

годаря этому мы сразу добились положи-

тельных результатов. Во-первых, был ни-

велирован человеческий фактор, кото-

рый приводит к возникновению ошибок,

например, при генерировании таблиц в

Exсel. Во-вторых, удалось оптимизиро-

вать количество персонала, занимающе-

гося техническими вопросами. У нас ак-

тивы всех фондов считает один человек. В

других компаниях этим процессом зани-

маются пять, а иногда и несколько десят-

ков сотрудников. Конечно, затраты на со-

держание такого количества персонала

ложатся грузом на бюджет компании. 

Кроме того, сыграла свою роль и неиз-

менность стратегии. У нас есть определен-

ная линейка фондов, и у каждого из них —

своя стратегия. Как бы ни хотелось управ-

ляющему компании в момент роста фон-

дового рынка заработать дополнительную

прибыль для всех фондов, этого делать

нельзя. Почему? Потому что никто не зна-

ет наверняка, как себя поведет фондовый

рынок, и вполне возможно, что вместо за-

работка придется подсчитывать убытки.

Такие риски неоправданны. Поэтому пра-

вильный курс — создать линейку фондов и

жестко придерживаться стратегии в разви-

тии каждого из них. И уже время покажет,

какой из фондов в тот или иной момент

времени был более эффективен. Напри-

мер, «Ярослав Мудрый  — фонд акций» по-

казывает динамичный рост на растущем

рынке, но он и быстрее падает на падаю-

щем, то есть он более ри
/

сковый, каким и

должен быть фонд акций. «Владимир Вели-

кий» — сбалансированный фонд, с долей

акций не более 50 процентов, что позволя-

ет получить повышенный уровень доход-

ности при среднем уровне рисков. Цель ин-

тервального фонда «Атаман» — достиже-

ние более высокой прибыльности, чем у от-

крытых фондов, при рисках, свойственных

рынкам акций, за счет активного управле-

ния инвестиционным портфелем фонда.
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Михаил Грицко рассказал о своем
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ния: «Ярослав Мудрый — фонд акций»,

«Владимир Великий». Это определен-

ный маркетинговый ход? Или просто

любовь к истории?

— Названия выбирали долго и вдумчи-

во. Мы хотели, чтобы они были запомина-

ющимися, выделялись на общем фоне.

Жизнь Ярослава Мудрого и Владимира
Великого ассоциируется с их великими

деяниями, то есть названия фондов несут

уже некий элемент надежности. И потом,

имена этих людей есть на гривневых

банкнотах, что дает дополнительную уз-

наваемость. Между прочим, использова-

ние громких имен привело к тому, что ин-

весторам более знакомо название фон-

дов, чем самой группы. Мы сделали выво-

ды, и в ближайшее время рынок ожидает

сюрприз с наименованиями наших фон-

дов.

— Недавно начал работать «Скиф —

фонд недвижимости» — новый инвест-

фонд вашей компании. Вы верите в

скорое восстановление соответству-

ющего рынка?

— Наши исследования показали, что у

населения сохраняется высокий интерес

к недвижимости как средству сбереже-

ния средств. Это стало главной причиной

создания «Скифа», ведь далеко не у всех

граждан есть достаточно средств на по-

купку какого-либо объекта для последу-

ющей сдачи его в аренду. Кроме того,

«Универ Менеджмент» берет на себя мас-

су хлопот, связанных с управлением не-

движимостью. Например, инвестор изба-

влен от необходимости бегать по разным

кабинетам для оформления, у него не бо-

лит голова по поводу своевременности

оплаты арендаторами коммунальных и

арендных платежей. Таким образом, мы

создали инструмент, позволяющий инве-

стировать в недвижимость небольшие

средства и получать доход от сдачи ее в

аренду независимо от роста или падения

рынка. 

— Какая именно недвижимость вас

интересует?

— Коммерческая, вторичный рынок:

помещения под магазины, рестораны и

офисы. Информация будет представлена

на нашем сайте. Ведь приятно, зайдя, на-

пример, в магазин, знать, что ты — один

из его совладельцев! Фонд признан состо-

явшимся, и мы намерены приступить к

покупке объектов уже в конце года.

— Что вы сделали во время кризиса

не так, что хотели бы изменить?

— Если бы удалось просчитать де-

вальвацию гривни, то на этом можно

было бы заработать дополнительную

прибыль.

— У вас отток инвесторов был? 

— Основной отток был в 2008 году. Но

не ушедшие тогда участники продержа-

лись и весь прошлый год. Нам помогло

то, что в фондах был сосредоточен пул не-

больших и средних инвесторов. Такие

люди понимают: спекулировать на не-

большой сумме, учитывая различные

операционные расходы, смысла нет. По-

этому они не так болезненно, как спеку-

лятивный капитал, восприняли падение

рынка. Кроме того, положительную роль

сыграл и такой фактор: ни один наш

фонд не упал ниже номинальной стоимо-

сти. На мой взгляд, очень хорошо, что

«Универ Менеджмент»  не влезла в кор-

поративные бонды, как навязывала ди-

версификация. Мы учли низкий уровень

корпоративной культуры в Украине. Око-

ло 50 процентов компаний ушло с рынка

по объективным причинам, а многие

просто воспользовались кризисом и, «пе-

ревесив» активы с одной компании на

другую, заработали большие деньги, а

какие-то имиджевые потери их совсем не

беспокоили. Поэтому мы больше покупа-

ли облигации внутреннего государствен-

ного займа (ОВГЗ), муниципальные об-

лигации, очень внимательно выбирали

банки, в которых размещали депозиты,

что положительно сказалось на нашей ус-

тойчивости.

—  Ожидаете ли вы большой спрос на

НДС-облигации? 

— Да, весь финансовый рынок очень

заинтересован в НДС-облигациях. Мы на-

мерены покупать эти бумаги как для ин-

дивидуальных клиентов (у нас есть зака-

зы и от украинских компаний, и от нере-

зидентов), так и для фондов под управле-

нием «Универ Менеджмент». Облигации

с доходностью выше 20 процентов годо-

вых для нерезидентов очень интересны.

Поэтому НДС-облигации, которые будут

торговаться  с дисконтом в 30 процентов,

а может, и большим, довольно привлека-

тельны.

— Ваша компания была соучредите-

лем ЗАО «Сеть фондовых магазинов».

Почему сеть ликвидировали?

— Просто для реализации было выбра-

но неудачное время, но сама идея —

очень хорошая. Правда, многие компа-

нии отказались от участия в проекте, мо-

тивируя это тем, что сами могут создать

подобную сеть. Например, компания Ti-

ger решила открыть офисы по всей Украи-

не, преимущественно на центральных

улицах в городах-миллионниках. Но пае-

вые фонды, интернет-трейдинг, броке-

ридж малознакомы украинцам. Поэтому,

открыв точку в центре города, не стоило

рассчитывать на длинную очередь клиен-

тов, желающих воспользоваться такими

финансовыми инструментами. Сначала

необходимо объяснить людям, что это за

инструменты и как ими пользоваться.

— Вы будете возвращаться к этой

идее?

— Сейчас мы строим сеть продаж че-

рез другие специализированные компа-

нии (например, «Южный Фондовый Ма-

газин») и банки-партнеры. Уже договори-

лись с Укргазбанком и ведем переговоры

с другими игроками банковского сектора.

На самом деле это не первая попытка со-

трудничества с банками. Еще в 2006 году

мы пробовали внедрить что-то подобное,

но тогда финучреждения воспринимали

нас как конкурентов. Банкиры не пони-

мали, что человек, который хочет вло-

жить финансовые средства в фондовый

рынок или инвестиционные фонды, —

это не их клиент. И если он хочет занять-

ся интернет-трейдингом, то найдет воз-

можность реализовать свое желание без

помощи банкиров. А теперь банки стали

более сговорчивы, поскольку понимают:

комплекс услуг увеличивает комиссион-

ные и улучшает их имидж.

— Интернет-трейдинг не является

конкурентом для паевых фондов?

— Нет, это два абсолютно разных сег-

мента фондового рынка, которые допол-

няют друг друга. Интернет-трейдинг до-

бавляет ликвидности украинскому фон-

довому рынку. А с ее ростом управляю-

щей компании проще формировать цен-

но-бумажную позицию или ее ликвидиро-

вать. Поэтому интернет-трейдинг — не-

отъемлемая часть развития фондового

рынка.

— Как вы оцениваете нормы проек-

та Налогового кодекса, связанные с из-

менением налогообложения инвестици-

онных доходов? 

— Было анонсировано уменьшение

ставки налогообложения доходов по опе-

рациям с ценными бумагами до пяти про-

центов. Это правильно, поскольку суще-

ствующая 15-процентная ставка завыше-

на. Кроме того, говорили о введении пя-

типроцентного налога на депозиты и ин-

струменты фондового рынка. Такой шаг я

тоже оцениваю положительно, ведь усло-

вия  налогообложения для доходов по де-

позитам и ценным бумагам должны быть

одинаковыми.

— В нынешнем году рынок украинских

ценных бумаг показывает рост. Что, по

вашим оценкам, его ожидает осенью?

— Рост, который наблюдался в первом

квартале этого года, конечно, нездоро-

вый. Он был вызван присутствием на рын-

ке большой доли спекулятивного капита-

ла. В то же время доля «длинных» денег в

виде пенсионных и паевых фондов —

очень маленькая. Такая ситуация дает воз-

можность спекулянтам раскачивать рын-

ки и на этом зарабатывать. По моим прог-

нозам, летом рынок будет довольно-таки

волатильным, а осенью продолжится

рост. Думаю, что год закроется на отмет-

ке 2600 пунктов по индексу Украинской

биржи.
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«Кризис дал нам новые возможности для развития» 
 

Дмитрий СЕРЕДЕНКО  
Председатель Наблюдательного совета Банка 
«Кредит Днепр» 
 
 
- Сказался ли на Вашем бизнесе кризис? 
- С самого начала мы рассматривали кризис не как 
катастрофу, а как новую возможность для развития 
бизнеса. Мы хотели быть не частью проблемы, а 
частью ее решения. И этот подход передать своим 
партнерам.  
 

За последние два года мы смогли убедиться в 
правильности выбранной стратегии. Гибкость и 
скорость принятия решений позволили нам 
сохранить клиентскую базу, стабильное финансовое 
состояние и положение на рынке. Мы не только 
удержали свой бизнес, но и помогли многим нашим 
клиентам выбрать правильные управленческие 
решения в оптимизации финансов. 
 

Сегодня мы активно кредитуем перспективные отрасли реального сектора экономики, 
расширяем региональную сеть, усиливаем свое присутствие в Киеве и регионах, 
разрабатываем и запускаем новые банковские продукты, развиваем партнерские 
отношения с международными финансовыми институтами. В 2010 году Банк Кредит 
Днепр вошел в состав крупных банков Украины, занял десятое место по приросту 
депозитов физических лиц в масштабах страны и второе — по объему в 
Днепропетровской области.  
 
- Каковы стратегические планы Банка Кредит Днепр на 2010–2012 гг? 
- Нашу стратегию можно выразить с помощью трех базовых принципов. Первый из них — 
консерватизм. Для нас это означает взвешенный подход к оценке и управлению рисками, 
отказ от получения прибыли за счет высокорисковых сегментов рынка, если это хотя бы 
минимально может затронуть интересы клиентов, доверивших нам свои сбережения. 
 
Второй стратегический принцип — ориентация на клиента. Мы проводим постоянный 
мониторинг деятельности наших клиентов и их потребностей с максимальной 
детализацией. Много внимания сейчас уделяется перспективным отраслям, анализу 
рынка, подготовке профессиональной экспертизы. Все это, вместе с качеством 
обслуживания, знанием ситуации, в которой находится клиент, индивидуальным 
подходом к работе с ним, позволяет нам строить с клиентами долгосрочные партнерские 
отношения. Большинство клиентов – корпоративных и частных – работают с нами на 
протяжении многих лет. 
 
Наконец, третий принцип — инновационность. Экономика и общество в целом 
переживают постоянную трансформацию. Появляются новые категории клиентов, 
которые нуждаются в новых финансовых инструментах. Мы постоянно привносим 
элементы инновационности в создаваемые продукты, услуги, каналы продаж.  
 
Сочетание всех трех принципов: консерватизма в решениях, клиенториентированности в 
работе и инновационности в продуктах, на наш взгляд, и будет  в течение длительного 
времени определять успешность Банка Кредит Днепр. Мы ставим перед собой большие, 
но вполне достижимые цели на ближайшее будущее. 
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бщий объем доходов ис-

полнительных директоров

50 самых дорогих корпо-

раций финансового сек-

тора в 2009 году упал на

треть, но примерно на чет-

верть выросли выплаты денежными

средствами. 

Золотая десятка 
Почти в 30 млн долларов обошелся са-

мому крупному американскому банку

Bank of America его президент Томас
Монтаг. Деньгами ему выплатили все-

го около двух процентов от указанной

суммы, а львиную долю он получил как

премию — акциями. В 2009 году акци-

онеры Bank of America отказались от

премирования опционами. Всего ко-

манда исполнительных директоров

банка за прошлый год в форме зарплат

и бонусов получила 52 млн долларов,

при этом капитализация банка на се-

редину июня нынешнего года состав-

ляла около 158 млрд долларов. В период

кризиса Bank of America стал одним из

островков безопасности, в частности,

он спас от дефолта корпорацию Merrill

Lynch. 

Глава совета директоров, президент и

главный исполнительный директор аме-

риканского банковского холдинга Wells

Fargo & Company Джон Стампф получил

21 млн долларов, причем его зарплата,

выплаченная денежными средствами,

составляла 26% от этой суммы. Команда

исполнительных директоров Wells Fargo

за прошлый год заработала в общей

сложности 73 млн долларов. И этот бан-

ковский холдинг тоже серьезно не по-

страдал от кризиса. 

Показательно, что замкнул тройку

призеров в настоящем рэнкинге стра-

ховщик. Глава совета директоров и

главный исполнительный директор

компании Travelers Джей Фишмен по-

лучил за 2009-й 20,6 млн долларов.

Крупнейшего страховщика США мино-

вали штормы и ураганы, зато ему уда-

лось «пожировать» на государственных

программах стимулирования закупок

новых автомобилей, произведенных в

США, а также на распаде конкурента —

корпорации AIG. В итоге акционеры

Travelers выплатили своей команде ис-

полнительных директоров 45,4 млн

долларов, бо
/

льшая часть этой суммы —

премии деньгами. 

Уильям Винтерс, главный исполни-

тельный директор по инвестиционному

банкингу JP Morgan Chase & Co, недав-

но покинул свой пост, получив от акци-

онеров более 20 млн долларов. При

этом его зарплата оказалась в 15 раз

больше, чем, например, у председателя

совета директоров и главного исполни-

тельного директора (CEO) JP Morgan

Chase Джеймса Димона. Примеров, ко-

гда один из исполнительных директо-

ров получает бо
/

льший доход, чем глав-

ный исполнительный директор, предо-

статочно. Особенно часто это случает-

ся, когда членам команды совета дирек-

торов поручают работу над отдельным

направлением бизнеса в компании. 

Общий годовой доход главы совета

директоров и главного исполнительного

директора страхового холдинга Chubb

Corporation Джона Финнегана по ито-

гам 2009-го составил 19,2 млн долларов.

Он и его команда исполнительных дире-

кторов в общей сложности заработали

40 млн долларов. Компания Chubb —

страховщик со столетней историей, ко-

торый также благополучно пережил се-

зон ураганов в США и получил свою до-

лю бизнеса от системы государственно-

го стимулирования продаж американ-

ских автомобилей. 

По итогам 2009 года в десятку самых

дорогих менеджеров финансового сек-

тора вошел лишь один европеец. Это

главный исполнительный директор хол-

динга HSBC Holdings Plc Стюарт Гулли-
вер, получивший за год 15,5 млн долла-

ров. Возможно, если бы компании из

Европейского союза лучше раскрывали

информацию о доходах исполнитель-

ных директоров, они тоже могли бы

претендовать на то, чтобы попасть в де-

сятку. Но такие компании, как АХА или

Allianz, покидая листинг Нью-Йоркской

фондовой биржи, автоматически уходи-

ли от жестких требований по раскры-

тию информации о доходах топ-менед-

жеров. Среди европейских компаний в

топ-50 попали и менеджеры британских

банков Standard Chartered и Barclays. 

Самые скромные 
Чарльз Мунгер, заместитель Уоррена
Баффета, за прошлый год получил

лишь «голый» оклад — 100 тыс. долла-

ров. Баффетт лишил его каких-либо де-

нежных премий, опционных грантов или

премий акциями. Миллиардер не скры-

вал, что недоволен работой Berkshire

Hathaway в минувшем году. А конъюн-

ктурные перемены в инвестиционном

портфеле Berkshire Hathaway указали,

что управленцы затянули с его коррек-

цией. Впрочем, и сам Баффетт лично

для себя заработал непривычно немно-

го: за 2009-й он получил тот же оклад в

размере 100 тыс. долларов, правда, еще

и премию — 75 тыс. долларов. При

этом стоимость инвестиционной кор-

порации Berkshire Hathaway в июне

2010 года оценивалась в 200 млрд дол-

ларов. 

Вторую позицию в рейтинге «скром-

ных менеджеров» занимает сэр Том
МакКиллоп — бывший главный испол-

нительный директор Royal Bank of

Scotland. Он с треском вылетел из бан-

ка, который в прошлом году преподнес

правительству Великобритании непри-

ятный сюрприз в виде операционных

убытков в размере 25 млрд долларов.

МакКиллоп за 2009-й получил всего

114 тыс. долларов, по сути, свой «го-

лый» оклад. 

Практически на одну зарплату был

вынужден жить и Джон Вейнберг, за-

меститель председателя совета дирек-

торов Goldman Sachs Group. К своему

окладу в 600 тыс. он получил премию в 

132 тыс. долларов. Хотя Goldman Sachs —

единственный инвестиционный банк,

который хорошо закончил 2009 год, он

всё же стал объектом громких судеб-

ных разбирательств в связи с ипотеч-

ным кризисом в США. Вейнберг оказал-

ся четвертым в рэнкинге «скромных»

менеджеров. Пятую, шестую и седьмую

позицию заняли остальные члены ко-

Виталий Шапран*

Иностранцы богаче 
За минувший год пятьдесят самых высокооплачиваемых менеджеров финансовых корпораций на развитых рынках

в форме зарплат и премий получили свыше полумиллиарда долларов США
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*Заместитель директора, главный финансовый аналитик рейтингового агентства

«Эксперт-Рейтинг».
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№ Всего доход, Зарплата Премии Премии Другие 

п/п
Менеджер Должность Место работы

млн долл. акциями опционами доходы

1 Томас Монтаг (Thomas K. Montag) Президент Bank of America Corporation 29,930 1,96% 97,94% 0,00% 0,10%

2 Джон Стампф (John G. Stumpf) Глава совета директоров, президент и главный исполнительный директор Wells Fargo & Company 21,341 26,24% 61,31% 0,00% 12,45%

3 Джей Фишмен (Jay S. Fishman) Глава совета директоров, главный исполнительный директор Travelers Companies, Inc. 20,629 4,85% 0,00% 0,00% 95,15%

4 Уильям Винтерс (William T. Winters) Бывший главный исполнительный директор по инвестиционному банкингу JP Morgan Chase & Co 20,040 2,21% 0,00% 27,13% 70,67%

5 Джон Финнеган (John D. Finnegan) Глава совета директоров, президент и главный исполнительный директор Chubb Corporation 19,161 6,65% 43,52% 0,00% 49,82%

6 Джон Моррис (John C. Morris) Бывший президент Visa Inc. 18,305 4,10% 22,83% 39,25% 33,82%

7 Джеймс Рор (James E. Rohr) Глава совета директоров и главный исполнительный директор PNC Financial 18,028 15,25% 44,72% 21,14% 18,89%

Services Group, Inc.

8 Кеннет Чено (Kenneth I. Chenault) Глава совета директоров и главный исполнительный директор American Express Company 17,399 6,91% 0,00% 22,91% 70,18%

9 Стюарт Гулливер Главный исполнительный директор по глобальным операциям HSBC Holdings Plc 15,525 8,14% 0,00% 0,00% 91,86%

(Stuart T. Gulliver) и управлению активами

10 Дэвид Кэрролл Старший исполнительный вице-президент по управлению активами Wells Fargo & Company 14,303 4,89% 0,00% 17,62% 77,49%

(David M. Carroll) и брокериджу

11 Джозеф Сондерс (Joseph W. Saunders) Глава совета директоров и главный исполнительный директор Visa Inc. 13,737 6,92% 18,26% 37,76% 37,07%

12 Дэвид Хойт (David A. Hoyt) Старший исполнительный вице-президент по банковским операциям Wells Fargo & Company 13,477 28,69% 52,47% 16,35% 2,48%

13 Майк Риис (Mike Rees) Главный исполнительный директор Standard Chartered Plc 13,271 4,71% 82,89% 0,00% 12,40%

14 Эван Гринберг (Evan G. Greenberg) Глава совета директоров, президент и главный исполнительный директор ACE Ltd 13,128 9,14% 36,89% 18,57% 35,40%

15 Эдвард Джилиган (Edward P. Giligan) Заместитель главы совета директоров American Express Company 12,723 6,78% 15,72% 20,82% 56,69%

16 Марк Оман Старший исполнительный вице-президент Wells Fargo & Company 12,722 30,39% 55,59% 0,00% 14,01%

(Mark C. Oman) по потребительскому кредитованию

17 Вильям Демчак Заместитель главы совета директоров PNC Financial 12,535 17,95% 67,13% 12,87% 2,05%

(William S. Demchak) Services Group, Inc.

18 Ховард Аткинс (Howard I. Atkins) Главный финансовый директор Wells Fargo & Company 11,623 28,73% 58,60% 11,16% 1,51%

19 Роберт Зеландер (Robert W. Selander) Президент и главный исполнительный директор MasterCard Incorporated 11,271 8,72% 32,45% 24,40% 34,42%

20 Грегори Кэрл (Gregory L. Curl) Исполнительный директор по глобальным рискам Bank of America Corporation 10,658 5,63% 87,26% 0,00% 7,11%

21 Мэри Каллаган Эрдос Главный исполнительный директор по управлению активами JP Morgan Chase & Co 10,454 2,87% 30,61% 37,15% 29,37%

(Mary Callahan Erdoes)

22 Томас Вилсон (Thomas J. Wilson) Глава совета директоров, президент и главный исполнительный директор Allstate Corporation 10,421 10,56% 21,36% 40,90% 27,18%

23 Крис Мур (Kris P. Moor) Исполнительный вице-президент по общим видам страхования American International  Group, Inc. 10,405 8,80% 64,31% 0,00% 26,89%

24 Родни Мартин (Rodney O. Martin) Исполнительный вице-президент по страхованию жизни American International  Group, Inc. 10,193 8,70% 54,30% 0,00% 37,00%

25 Роберт Даймонд (Robert E. Diamond) Президент и главный исполнительный директор Barclays Plc 10,087 3,92% 0,00% 0,00% 96,08%

26 Вальтер Биттингер Второй Президент и главный исполнительный директор The Charles 10,029 8,97% 19,44% 45,37% 26,22%

(Walter W. Bettinger II) Schwab Corporation

27 Валид Чаммах (Walid A. Chammah) Сопрезидент Morgan Stanley 10,022 7,18% 0,00% 0,00% 92,82%

28 Стивен Хестер (Stephen Hester) Главный исполнительный директор Royal Bank 9,523 20,24% 79,64% 0,00% 0,12%

of Scotland Group Plc

29 Стивен Сквери (Stephen J. Squeri) Президент группы и главный директор по глобальным American Express 

информационным услугам Company 9,503 6,47% 10,52% 39,60% 43,42%

30 Колм Келлехер (Colm Kelleher) Главный финансовый директор Morgan Stanley 9,498 6,62% 0,00% 0,00% 93,38%

31 Николас Волш (Nicholas C. Walsh) Исполнительный вице-президент American International Group, Inc. 9,339 7,48% 55,15% 0,00% 37,38%

32 Майкл Геохеган (Michael Geoghegan) Главный исполнительный директор HSBC Holdings Plc 8,967 18,85% 0,00% 0,00% 81,15%

33 Джеймс Стейли (James E. Staley) Главный исполнительный директор по инвестиционному банкингу JP Morgan Chase & Co 8,960 5,58% 25,11% 43,33% 25,98%

34 Гари Перлин (Gary L. Perlin) Главный финансовый директор Capital One Financial Corporation 8,941 35,51% 47,09% 14,91% 2,49%

35 Джеймс Тиш (James S. Tisch) Президент и главный исполнительный директор Loews Corporation 8,478 11,50% 0,00% 16,63% 71,87%

36 Ричард Дэвис (Richard K. Davis) Глава совета директоров, президент, исполнительный директор U.S. Bancorp 8,212 11,15% 30,44% 30,44% 27,96%

37 Стивен Блэк (Steven D. Black) Заместитель главы совета директоров JP Morgan Chase & Co 7,962 6,28% 0,00% 68,28% 25,44%

38 Джон Партридж (John M. Partridge) Главный операционный директор Visa Inc. 7,953 9,43% 17,49% 28,69% 44,39%

39 Альфред Келли (Alfred F. Kelly) Президент American Express Company 7,867 10,39% 0,00% 13,17% 76,44%

40 Линн Пайк (Lynn A. Pike) Президент по банковским операциям Capital One Financial Corporation 7,779 33,75% 43,38% 14,40% 8,48%

41 Джон Дегнан (John J. Degnan) Заместитель главы совета директоров и главный операционный директор Chubb Corporation 7,731 10,89% 42,58% 0,00% 46,53%

42 Джонатан Тиш (Jonathan M. Tisch) Сопредседатель совета директоров, президент и главный Loews Corporation 7,361 13,25% 0,00% 8,91% 77,85%

исполнительный директор

43 Брайан Маклин (Brian W. MacLean) Президент и главный операционный директор Travelers  Companies, Inc. 7,310 9,58% 0,00% 0,00% 90,42%

44 Эндрю Тиш (Andrew H. Tisch) Глава совета директоров, президент и главный

исполнительный директор Loews Corporation 7,019 13,89% 0,00% 9,34% 76,77%

45 Джозеф Гаекс (Joseph C. Guyaux) Президент PNC Financial 6,990 19,81% 46,03% 23,60% 10,56%

Services Group, Inc.

46 Питер Сандс (Peter A. Sands) Главный исполнительный директор Standard Chartered Plc 6,920 20,87% 46,24% 0,00% 32,89%

47 Брайан Мойниган (Brian T. Moynihan) Президент по малому бизнесу и потребительскому сектору Bank of America Corporation 6,511 12,29% 79,86% 0,00% 7,85%

48 Джеймс Горман (James P. Gorman) Сопрезидент Morgan Stanley 6,496 11,30% 0,00% 0,00% 88,70%

49 Джон Финнеран (John G. Finneran) Главный советник и корпоративный секретарь Capital One Financial Corporation 6,479 35,50% 48,48% 13,76% 2,26%

50 Питер Скналл (Peter A. Schnall) Исполнительный директор по рискам Capital One Financial Corporation 6,353 36,99% 45,54% 15,01% 2,46%

Источник: отчетность корпораций; расчеты: РА «Эксперт-Рейтинг»

50 самых высокооплачиваемых менеджеров финансового сектора в 2009 году на развитых рынках
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манды исполнительных директоров Gold-

man Sachs. 

Минимизация опционов 
Таким образом, акционеры сократили

использование опционных грантов для

стимулирования топов. Двадцать один

человек из 50 самых высокооплачивае-

мых менеджеров финансового сектора

не получил премии опционами. В сред-

нем по группе топ-50 опционные гран-

ты занимали всего 14% в структуре до-

ходов управленцев. То есть акционеры

ведущих мировых корпораций прислу-

шались к специальному докладу Комис-

сии по ценным бумагам и биржам США,

опубликованному в 2009 году, в кото-

ром регулятор подытожил эпизоды зло-

употреблений менеджеров и доказал,

что опционные гранты заставляют то-

пов достигать прироста курсовой стои-

мости акций в определенные периоды

любой ценой, даже ценой фальсифика-

ции отчетности. Акционеры переклю-

чились на стимулирование исполни-

тельных директоров акциями. Ограни-

чивая продажу премиальных пакетов

на насколько лет, они могли задавать

менеджменту задачи по повышению

курсовой стоимости акций, но такие

премии уже лишали исполнительных

директоров возможности спекуляций. 

Несмотря на кризис, зарплаты ис-

полнительных директоров в финансо-

вом секторе не снизились. Сокращение

окладов коснулось лишь откровенно

проблемных компаний вроде Royal

Bank of Scotland. Новые топ-менедже-

ры, которые пришли в кресла тех, кто

завел корпорацию в тупик, получали на

25–40% меньше. Однако это снижение

касалось лишь дополнительных дохо-

дов, зарплаты по-прежнему оставались

высокими. Общий стандарт остался не-

изменным: любой из исполнительных

директоров «золотой сотни» в среднем

получает в год не менее миллиона дол-

ларов только в форме зарплаты. Всё ос-

тальное добирается премиями. Это

правило не касалось лишь таких ориги-

налов, как Баффетт, или проштрафив-

шихся топов в Royal Bank of Scotland и

Goldman Sachs. 

К сожалению, в Украине подобное

исследование провести невозможно.

Менеджмент в 99% случаев не дает согла-

сия на публикацию информации о сво-

их доходах. Между тем в США и ЕС от-

сутствие данных о доходах топ-менед-

жеров считается дурным тоном корпо-

ративного управления. Ведь информа-

ция о вознаграждении управленцев не

только дает миноритарным акционе-

рам повод к размышлениям, но и уси-

ливает шансы правительства в проти-

востоянии зарплатам в конвертах. 
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Агентство «Эксперт-Рейтинг» отобрало 50 самых дорогих компаний мира в финансовом секторе по

состоянию на начало 2010 года. Из них мы выбрали тех, кто исполняет нормы закона Сорбейнса-

Оксли и соответствующих директив Еврокомиссии об обязательном раскрытии информации о дохо-

дах топ-менеджеров. Изучив специальную форму 14-DEF перед Комиссией по ценным бумагам и

биржам США у американских компаний или годовой отчет за 2009 год европейских компаний, мы

собрали информацию о годовых доходах команды исполнительных директоров. Из этой статистиче-

ской выборки и получился рэнкинг по размеру доходов топ-менеджеров финансового сектора. В рас-

чет мы брали только выплаты командам исполнительных менеджеров, поскольку именно они обхо-

дились корпорациям дороже всего, в большинстве случаев оттягивая на себя до 90% затрат на уп-

равленческий аппарат. 

Доход топ-менеджера среднестатистической крупной корпорации складывался из восьми-десяти

источников, самыми крупными из которых являются зарплата, бонусы денежными средствами, бо-

нусы акциями и премии опционами. Еще, конечно, были пенсионные программы, программы долго-

срочного стимулирования, бонусные выплаты, связанные с компенсацией потерь топов. Всё это ос-

талось в графе «прочие доходы», поскольку в каждой из компаний система стимулирования была ин-

дивидуальна. 

В процессе составления рэнкинга мы столкнулись с ощутимой разницей украинской и зарубеж-

ной практики управления корпорацией. На Западе вне зависимости от отрасли возведена настоящая

стена между советом директоров и командой исполнительных директоров, которых правильнее бы-

ло бы назвать не директорами, а менеджерами. И хотя аббревиатуру СЕО (Chief executive officer) у

нас часто предлагают переводить как «генеральный директор», в США, Великобритании и с недав-

них пор в странах континентальной Европы в понятие СЕО вкладывают совсем иное понимание. Для

инвесторов директорами являются те, кто избран на собрании акционеров, и те, кто представляет ин-

тересы акционеров в совете директоров — в органе, призванном принимать коллегиальные реше-

ния. А первыми лицами компании, которые имеют право подписи и осуществляют оперативное уп-

равление бизнесом, являются управленцы, назначенные советом директоров. 

В 80% случаев практика свидетельствует, что члены совета директоров пополняют команду ис-

полнительных менеджеров или даже возглавляют ее. Но в таком случае «совместители» попадут под

требование раскрытия информации о доходах. Они не смогут принимать участие в ревизионных ор-

ганах корпорации и влиять на решение аудиторского комитета в таких важных вопросах, как, напри-

мер, выбор аудитора, осуществляющего проверку работы команды исполнительных директоров. Они

также не смогут попасть в комитеты, которые занимаются разработкой и утверждением схем возна-

граждения для исполнительных директоров. 

Есть существенная разница в оплате труда так называемых директоров non-executive класса и

членов команды исполнительных директоров. Если у последних оплата исчисляется миллионами

долларов, то у non-executive — сотнями, а иногда и десятками тысяч долларов в год. Для директо-

ров non-executive любое место работы не считается основным, поскольку на практике они занимают

до десятка подобных постов в разных компаниях. Вот почему мы остановились лишь на оценке до-

ходов менеджеров, входящих в состав команды исполнительных директоров, которые хотя и зани-

мают промежуточное положение в управленческой иерархии, сложившейся на западных рынках, но

тем не менее являются основными носителями оперативных управленческих решений. Управлять

корпорацией каждый день — это их работа. 

Обычно в состав команды исполнительных директоров входят главный исполнительный директор

(СЕО), главный финансовый директор (CFO) или казначей и несколько руководителей по направле-

ниям. В целом команда исполнительных директоров обычно состоит из восьми человек.

Директор директору рознь 

Несмотря на кризис, общий стандарт остался неиз-

менным: любой из исполнительных директоров «золо-

той сотни» в среднем получает в год не менее милли-

она долларов только в форме зарплаты. Всё осталь-

ное добирается премиями
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Джеймс Рор, 

PNC Financial Services Group Inc.

Кеннет Чено, 

American Express Company

Стюарт Гулливер, 

HSBC Holdings Plc

Дэвид Кэрролл, 

Wells Fargo & Company

$18,03 млн $17,40 млн $15,53 млн $14,30 млн

Томас Монтаг, 

Bank of America Corporation

Джон Стампф, 

Wells Fargo & Company

Джей Фишмен, 

Travelers Companies Inc.

Уильям Винтерс, 

JP Morgan Chase & Co

$29,93 млн

Джон Финнеган, 

Chubb Corporation

$19,16 млн

Джон Моррис, 

Visa Inc.

$18,31 млн

$21,34 млн $20,63 млн $20,04 млн
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