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Главное в достижении успеха 

– четко поставленная цель

18 сентября 2012 года 

начался Конкурс по бирже-

вой торговле «Лучший 

частный инвестор 

2012», организатором ко-

торого выступает «Украин-

ская биржа». 

 

Является ли это событие 

одним из самых ожидае-

мых? Можно смело ответить 

– да. «Конкурс проходит 

уже третий год подряд и с 

каждым годом привлекает 

все больше внимания, - го-

ворит Член Правления «Ук-

раинской биржи» Наталья 

Слободчикова. - Прежде 

всего, всех интересуют ре-

зультаты соревнования, 

которые публикуются на 

сайте в режиме онлайн. 

Действия конкурсантов и 

их позиции в рейтинге уча-

стников меняются ежеми-

нутно, позволяя следить за 

взлетами, удачными сдел-

ками и промахами участни-

ков». 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

В этом, по мнению Натальи 

Слободчиковой, и заклю-

чается главный обучающий 

аспект Конкура, не только 

для новичков, которые 

следя за ходом соревнова-

ния, могут разобрать в тон-

костях биржевой торговли, 

но и для трейдеров со ста-

жем: «Статистика конкурса 

– это журнал биржевых 

сделок, анализируя кото-

рый, трейдер может прово-

дить тщательную работу 

над ошибками, совершен-

ствуя свою стратегию тор-

говли», - объясняет госпо-

жа Слободчикова.  

 

А результаты участников 

конкурса убедительно сви-

детельствуют о повышении 

мастерства трейдеров. Так, 

в 2010 году звание «Луч-

ший частный инвестор» за-

воевал участник, результат 

которого составил 

126,38%.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Но, уже в 2011 году лидер 

конкурса практически в 9 

раз превысил этот резуль-

тат. «Самое главное в дос-

тижении успеха – это четко 

поставленная цель», - уве-

рен победитель ЛЧИ-2011.   

 

Абсолютного победителя 

конкурса ожидает денеж-

ный приз в размере 50 000 

гривен. Участник Конкур-

са, занявший второе место, 

получит 30 000 гривен, а 

участнику, занявшему 

третье место, достанется 

приз в размере 20 000 

гривен. 

 

Кроме того, участники смо-

гут побороться за призы 

дополнительных номина-

ций  - каждый равен  

20 000 гривен. Трейдеры, 

вошедшие в «Топ-10» и за-

нявшие места с четвертого 

по десятое, также не оста-

нутся без призов – их ожи-

дает вознаграждение в 

размере 4 000 гривен. 
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Удастся ли лидеру ЛЧИ-

2012 превысить результат 

предыдущего победителя, 

мы сможем узнать 14 де-

кабря 2012 года. А пока 

все желающие побороться 

за призовой фонд в 300 

тысяч гривен, могут при-

соединиться к соревнова-

нию, подав заявку на уча-

стие в Конкурсе своему 

брокеру до 30 ноября 

2012 года. 

 

Если вы чувствуете в се-

бе силы и способны 

превысить этот резуль-

тат, становитесь участ-

ником конкурса и пока-

жите всей стране, на что 

вы способны!  

 

С детальными условиями 

участия в конкурсе можно 

ознакомиться на офици-

альном сайте Конкура 

investor.ux.ua. 
 

Спонсоры номинаций

Самый прибыльный трейдер

Лучший трейдер фондового рынка

Лучший трейдер срочного рынка



Результаты

Итоги торгов

В III квартале 2012 года общий
объем торгов на «Украинской
бирже» составил 5 391 млн.
грн., что на 64% ниже анало-
гичного показателя за III квар-
тала 2011 года, и на 21% мень-
ше объема торгов по итогам II
квартала 2012 года. Общее
количество сделок составило
594 811, что, однако, на 0,4%
меньше, нежели кварталом
ранее.

В структуре торгов в июле-
сентябре 2012 года на рынок
акций приходилось 42%
суммарного оборота на бирже
или 2 300 млн. грн., 56% на
срочный рынок или 3 038 млн.
грн. и 2% на рынки инвестици-
онных сертифика-тов, корпо-
ративных и государственных
облигаций или 129 млн. грн.
Доля рынка акций выросла в
течении 3 квартала 2012 года
на 6%, а доля рынка фьючер-
сов и опционов уменьшилась на
4%.

Объем торгов на срочном рынке
в III квартале 2012 года соста-
вил 3 038 млн. грн., что на
26% меньше за показатель II
квартала 2012 года, или 2 864
717 контракта. Количе-ство
сделок достигло 413 484 – на
5% ниже показателя прош-лого
квартала. Объем открытых
позиций по фьючерсным конт-
рактам на Индекс UX на 30 сен-
тября 2012 года составил
36 млн. грн. или 36 170
контрактов. Объем открытых
позиций по опционным конт-
рактам на фьючерс на Индекс
UX составил 32 млн. грн. или
31 246 контракта.

По итогам третьего квартала
2012 года на фондовом и
срочном рынках «Украинской
биржи» число зарегистриро-
ванных счетов достигло
12 405, что на 13% превышает
итоговый показатель 2011 года
и на 4% превышает значение
30 июня 2012 года. Среди них
доля активных счетов составля-
ет 23%.

По состоянию на конец сентяб-
ря 2012 года доля физических
лиц в суммарном торговом
обороте биржи составляла
42%, притом, что в среднем за
квартал данный показатель
составлял 41%.

Объем торгов на фондовом рын-
ке «Украинской биржи» за июль
-сентябрь 2012 года уменьшил-
ся на 13% по сравнению с II
кварталом 2012 года и составил
2 353 млн. грн., общее
количество сделок выросло на
13% и достигло 181 327.

Доля физических лиц в разрезе
рынков:
- фондовый рынок: в объеме –
32%, в сделках – 60%;
- срочный рынок: в объеме –
50%, в сделках – 58%.

ИСИ
0,6%

Корпоративны
е облигации

1,6%

Государствен
ные 

облигации
0,2%

Акции
42,1%

Фьючерсы и 
опционы

55,6%

Структура торгов на "Украинской бирже" в 

разрезе рынков, 3 кв. 2012 год
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Результаты

По итогам июля-сентября 2012
года Индекс украинских акций
(Индекс UX) продемонстриро-
вал рост на 4,23% от уровней
прошлого квартала 2012 года;
на закрытие торговой сессии 28
сентября его значение состави-
ло 1 007,86 пункта.

Индекс UX в III квартале 2012
года показал восходящую ди-
намику. Американские индексы
продемонстрировали рост
(DJI 4,3%, S&P500 5,8% (США),
Вovespa 9,1% (Брази-лия), как
и рынки Европы (DAX30 12,5%
(Герма-ния), FTSE100 3,1%
(Велико-британия), IBEX 8,5%
(Испа-ния), ASE 20,9% (Греция)
и России RTSI 8,8%, ММВБ
8,8%). В Азии динамика
индексов была
разнонаправленной: (Nikkei225
-1,5% (Япония), Hang Seng -
7,2% (Китай), SENSEX 7,6%
(Индия).

Динамика мировых фондовых индексов, III квартал 2012 года

Динамика Индекса UX (пункты)
и ежедневный торговый оборот  на «Украинской бирже» (тыс. грн.), 

III квартал 2012 года

Динамика клиентских счетов на «Украинской бирже» за 2011-2012 годы, шт.
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Америка

S&P 500 1440,48 1361,63 5,79% 14,38%

DJ Industrial 13435,94 12877,82 4,33% 9,87%

BOVESPA 59073,89 54158,39 9,08% 4,09%

Европа

DAX30 7216,15 6416,28 12,47% 22,34%

FTSE 100 5742,07 5571,15 3,07% 3,05%

IBEX Spain 7708,5 7102,2 8,54% -10,01%

ASE Greece 739,12 611,16 20,94% 8,63%

Азия

Nikkei 225 8870,16 9006,78 -1,52% 4,91%

Hang Seng 20840,38 19441,46 7,20% 13,05%

SENSEX India 18762,74 17429,98 7,65% 21,40%

Россия

ММВБ 1458,26 1403,25 3,92% 4,00%

RTSI 1477,63 1358,4 8,78% 7,04%

Украина

UX 1007,86 967,00 4,23% -30,92%
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Результаты

Код Наименование Объем, грн. Доля в обороте, %

MSICH Мотор Сич 163 255 716 9,46%

CEEN Центрэнерго 123 572 605 12,73%

ALMK Алчевский металлургический комбинат 69 578 501 10,02%

AVDK Авдеевский коксохимический завод 60 002 506 28,97%

ENMZ Енакиевский металлургический завод 31 456 221 -2,43%

Лидерами оборота в III квар-
тале 2012 года стали акции
«Мотор Сич», объем торгов по
которым составил 163 млн.
грн., на втором месте «Центр-
энерго» – 124 млн. грн., далее
следует «Алчевский металлур-
гический комбинат» – 70 млн.
грн. Доля указанных ценных
бумаг в обороте составила
25,7%, 19,4% и 10,9%
соответственно.

По итогам IIІ квартала 2012
года среди лидеров роста на
рынке заявок оказались акции
«Новомосковский трубный
завод», которые прибавили
41,5% и достигли цены 0,4
грн. за акцию, «Алчевский
коксохимический завод», ко-
торые выросли на 34,8% до
0,1947 грн. и «Авдеевский
коксохимический завод» на
29,0% до 3,588 грн. за акцию.

Лидерами понижения цены с
июля по август на рынке
заявок стали акции «Богдан
Моторс», снижение котировок
которых составило -74,2% до
0,0438 грн., «УкрАвто» -53,2%
до 22 грн. и «ДТЭК Днепрэнер-
го» -39,3% до 369,7 грн. за
акцию.

Лидерами роста за последний
квартал 2012 года на рынке
котировок стали акции
«Концерн Хлебпром», которые
выросли на 1 300,0% до 0,035
грн., «Донецкгормаш» - на
410,0% до 0,255 грн. и
«Запорожсталь» - на 67,7% до
2,6 грн. за одну акцию.

Лидерами понижения цены в
III квартале 2012 года на
рынке котировок стали акции
«Кредобанк», снижение их
цены составило -98,8% до
0,0001 грн., «ЭK Херсонобл-
энерго» -81,1% до 0,32 грн., и
«Кировоградоблэнерго» -
73,3% до 0,4 грн. за акцию.

Лидеры оборота за III квартал 2012

Лидеры повышения цены на рынке котировок во III квартале 2012

Лидеры падения цены на рынке заявок во III квартале 2012

Лидеры повышения цены на рынке заявок во III квартале 2012

Код Наименование
Последняя

цена, грн.

Измене-

ние, %
Объем, грн.

LUAZ Богдан Моторс 0,0438 -74,24% 1 104 728

AVTO УкрАвто 22 -53,18% 946 786

DNEN ДТЭК Днепрэнерго 369,7 -39,29% 415 641

FORM Банк Форум 0,724 -36,44% 610 092

DNON ДТЭК Днепроблэнерго 125 -34,21% 2 321 897

Код Наименование
Последняя

цена, грн.

Измене-

ние, %
Объем, грн.

NVTR Новомосковский трубный завод 0,4 41,49% 152 588

ALKZ Алчевский коксохимический завод 0,1947 34,83% 248 136

AVDK Авдеевский коксохимический завод 3,588 28,97% 60 002 506

SHKD ДТЭК Шахта Комсомолец Донбасса 1,35 22,73% 765 060

CEEN Центрэнерго 6,555 12,73% 123 572 605

Код Наименование
Последняя

цена, грн.

Измене-

ние, %
Объем, грн.

HLPR Концерн Хлебпром 0,035 1300,00% 315 100

DGRM Донецкгормаш 0,255 410,00% 144 292

ZPST Запорожсталь 2,6 67,74% 336 777

DTRZ Днепропетровский трубный завод 18 63,64% 106 065

ZATR Запорожтрансформатор 1,805 33,70% 363 106

Лидеры падения цены на рынке котировок во III квартале 2012

Код Наименование
Последняя

цена, грн.

Измене-

ние, %
Объем, грн.

KRDB Кредобанк 0,0001 -98,78% 9 748 035

HOEN ЭK Херсоноблэнерго 0,32 -81,07% 353 842

KION Кировоградоблэнерго 0,4 -73,33% 108 695

ZHGZ Житомиргаз 85 -57,29% 148 041

LSHP Трест Луганскшахтопроходка 4,99966 -48,46% 2 493 643



Инструментарий

ПАО «Азовсталь»

ПАО «Металлургический 

комбинат «Азовсталь» вхо-

дит в Металлургический 

дивизион Группы Метин-

вест и является одним из 

крупнейших всемирно из-

вестных металлургических 

предприятий Украины. 

«Азовсталь» полностью 

обеспечивает холдинг Ме-

тинвест сырьевыми ресур-

сами, что позволяет загру-

зить мощности компании в 

среднем на 95%, что выше 

среднеотраслевого показа-

теля загрузки на 20%.  

 

В состав МК «Азовсталь» 

входят: коксохимическое 

производство, цех агломе-

рации,  доменный цех 

в составе пяти доменных 

печей, сталеплавильный 

комплекс в составе конвер-

терного, прокатный ком-

плекс в  составе толстолис-

тового цеха, рельсобалоч-

ного цеха и входящего 

в него отделения крупного 

сорта и  цеха рельсовых 

скреплений. 

 

Производственные мощно-

сти предприятия позволяют 

производить 5,7 млн. тонн 

чугуна в год, 6,2 млн. тонн 

стали и 5,2 млн. тонн гото-

вого проката в год. 

 

«Азовсталь» является мо-

нополистом в Украине по 

выпуску нескольких видов 

металлопроката:  железно-

дорожные рельсы широкой 

колеи,  реечные наклады,  

подкладки и клемы. 

 

 

 

 

Комбинат является единст-

венным в Украине произ-

водителем высококачест-

венного толстолистового 

проката толщиной 

от 6 до 200 мм и шириной 

1500 – 3200 мм для судо-

строения, энергетического 

и специального машино-

строения, мостостроения, 

изготовления труб большо-

го диаметра для магист-

ральных газо-

 и нефтепроводов 

в северном исполнении, 

глубоководных сооруже-

ний. 

 

ПАО «МК«Азовсталь» про-

водит активную деятель-

ность в области инвестиций 

и инноваций, постоянно 

увеличивая объемы и эф-

фективность производства, 

повышая качество продук-

ции, сокращая затраты, 

поддерживая существую-

щие производственные 

мощности. 

 

Так, в мае 2011 года реше-

ние Метинвеста о полном 

выводе из эксплуатации 

мартеновского производст-

ва на «Азовстали». Уход от 

мартена позволит предпри-

ятию достичь значительно-

го экологического эффекта 

и существенно снизить 

техногенную нагрузку на 

окружающую природную 

среду Мариуполя и всего 

Приазовского региона в 

целом. 

Азовсталь (Тикер: AZST)

Рыночная информация на 30 сентября 2012 года

Текущая цена на 30.09, грн 0,863

Количество акций, млн. шт 4 204

Капитализация, млн. грн 3 628,05

free float 4,0%

Номинал, грн 0,25

Данные по инструменту

Уровень листинга 0

Кратность, шт. 100

Рынок заявок

Торговая информация по итогам III квартала 2012 года

Доходность, % -5,70%

Максимальная цена, грн 1,19 

Минимальная цена, грн 0,79 

Количество сделок, шт 11 541

Объем торгов, млн. грн 89,56

Корпоративная информация

Сайт:
http://azovstal.metinvest

holding.com
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Инструментарий

Финансовые показатели

Сильные стороны:
После приобретения Метинвестом «Мариупольского меткомбината

им. Ильича», «Азовсталь» получила дополнительное преимущество от
синергии в производстве и логистике продаж. Метинвест намерен
вложить 8 млрд. долл. в модернизацию обоих предприятий до 2020
года.

Слабые стороны:
Компания демонстрирует слабые финансовые результаты и терпит

убытки на протяжении последних 4-х лет. Чистый доход в 1П 2012
сократился на 24% г/г – до 12,3 млрд. грн., а чистый убыток вырос в 8-
ь раз г/г – до 1,25 млрд. грн. Однако нераспределенная прибыль
составляет 6,7 млрд. грн. по состоянию на 1П 2012 года.

Возможности:
Несмотря на слабые финансовые результаты в 1П 2012, вызванные

снижением производства и, вероятно, усилившимся трансфертным
ценообразованием, ожидается, что уже в 2013 году компания
продемонстрирует восстановление показателей рентабельности
благодаря вертикальной интеграции и постепенному росту цен на
металлургическую продукцию. Ожидается, что в 2013 году компания
продемонстрирует рентабельность по EBITDA на уровне 4%, в то время
как чистая рентабельность составит 1%.

Угрозы:
Компания заявляла о намерении увеличить выплавку стали в 2012

году на 5% по сравнению с 2011 годом – до 5,850 тыс. тонн, однако
выпуск стали за 7М 2012 года снизился на 18% – до 2,806 тыс. тонн.
Объемы производства общего проката также упали за 7М 2012 года на
22% – до 2,534 тыс. тонн, чугуна – на 17%, до 2,425 млн. тонн.

Риски трансфертного ценообразования могут усилиться в связи с
намерениями закрыть коксовые батареи в 2013-2015 гг. В июне 2012
года «Азовсталь» вывела из эксплуатации коксовую батарею №5,
снизив общую производственную мощность компании на 18% – до 2
млн. тонн. Последующее закрытие батарей №6 и №7 снизят мощности
компании на 22% – до 1,6 млн. тонн, что отразится на снижении
доходов от реализации кокса, а также усилит риски трансфертного
ценообразования связанного с его реализацией либо закупкой внутри
группы, что может негативно отразиться на показателях рентабельности
«Азовстали» в будущем.

Комментарии аналитика:

Иван Панин, аналитик «Фойл Секьюритиз Нью Юроп»

Соотношение капитализации к 
чистому доходу МК «Азовсталь», 
2007-2012гг., млн. грн.

Динамика производства, Июль 2011 
– Июль 2012 гг., тыс. тонн

Источник: ЕСКРІН, “Украинская биржа”

Источник: Фойл Секьюритиз Нью Юроп

Источник: ЕСКРІН, КМ-Инвестор

Год
Цена акций на 

31.12, грн.

Капитализация, 

млн. грн.

Чистый доход, 

млн. грн.

Чистая прибыль, 

млн. грн.
P\E P\S EBITDA EV/EBITDA

2007 5,910 24 788,3 16 377,3 2 122,7 11,68 1,14 3 005,1 8,5

2008 0,855 3 586,1 21 235,4 1 959,1 1,83 0,12 3 020,4 1,5

2009 2,690 11 308,8 15 704,5 -211,9 -53,36 0,52 829,2 15,3

2010 2,864 12 040,3 23 832,8 -178,6 -67,43 0,34 210,5 63,4

2011 1,379 5 797,3 30 876,3 -507,5 -11,42 0,13 -816,01 -6,7
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Рэнкинги

Рэнкинг участников торгов на фондовом 
рынке в III квартале 2012

Рэнкинг участников торгов на 
срочном рынке в III квартале 2012

Рэнкинг брокеров по количеству 
зарегистрированных клиентов 
на 30 сентября 2012 года

Рэнкинг участников торгов

№ Код Наименование

1 DRAGN ООО  «Драгон Капитал» 

2 TROYM ООО «Тройка Диалог Украина» 

3 ASTRM ООО «АСТРУМ КАПИТАЛ» 

4 ARTCP ЧАО «ИФК «АРТ КАПИТАЛ» 

5 EAVEX ЧАО «ИВЕКС КАПИТАЛ» 

6 UNIKA ООО «УНИВЕР КАПИТАЛ» 

7 GKPTL ООО «Сортис» 

8 GFORT ООО «Гайнсфорт-онлайн» 

9 SPECS ООО «Брокерский Дом «ОТКРЫТИЕ» 

10 TARGT ООО «ТАРГЕТ ТРЕЙД» 

11 KINTL ООО «КИНТО» 

12 FSNEU ООО «Фоил Секьюритиз Нью Юроп» 

13 INVST ООО «И-НВЕСТ» 

14 FKSKT ООО «ФК «Сократ» 

15 MFMPL ООО «Сеть фондовых магазинов Плюс»  

16 CONCA ООО «Конкорд Капитал» 

17 UKRNT ООО ФК «Укранет»

18 WELBN ООО ИК «ВЕЛБИН»

19 IFGCP ООО ИК «ИФГ КАПИТАЛ» 

20 TACKB ООО «ТАСК-брокер» 

21 NAVIN ООО «Навигатор-Инвест» 

22 ALORU ООО «АЛОР Украина»

23 UFCNT ООО «Украинский фондовый центр»

24 VTECH ООО «ВИРТЕК ИНВЕСТМЕНТС»

25 CITYB ООО «Сити брок» 

26 FKOK2 ООО «ФК «ОК-2» 

27 TIINV ООО «ТИ-ИНВЕСТ»

28 EVBAZ ООО «Евбаз Капитал»

29 RUBIN ООО «Фондовая компания «Рубин»

30 REGAT ООО «Регата Инвестментс» 

31 IMAST ЧАО ИГ «МАСТ»

32 ACENT ООО «Акцент Капитал»

33 METKA ООО «Метида-Капитал»

34 VTBCU ПАО «ВТБ Банк»

35 MBROK ЧАО «Мастер брок»

36 DELTA ООО ФК «Дельта»

37 SIGNF ООО «СИГНИФЕР ОНЛАЙН»

38 DANCP ООО «ЭЛЛИОТТ КАПИТАЛ»

39 ABRIS ООО «АБРИС-ИНВЕСТ»

40 ALTUS ООО «Альтус – Финанс»

Код Наименование

1 DRAGN ООО  «Драгон Капитал»  

2 ARTCP ЧАО «ИФК «АРТ КАПИТАЛ»  

3 UNIKA ООО «УНИВЕР КАПИТАЛ»  

4 SPECS ООО «Брокерский Дом «ОТКРЫТИЕ»  

5 ASTRM ООО «АСТРУМ КАПИТАЛ»  

6 GFORT ООО «Гайнсфорт-онлайн»  

7 MBROK ЧАО «Мастер Брок»

8 FKSKT ООО «ФК «Сократ»  

9 INVST ООО «И-НВЕСТ»  

10 GKPTL ООО «Сортис»  

№ Код Наименование

1 ASTRM ООО «АСТРУМ КАПИТАЛ» 

2 TROYM ООО «Тройка Диалог Украина» 

3 SPECS ООО «БРОКЕРСКИЙ ДОМ «ОТКРЫТИЕ» 

4 DRAGN ООО  «Драгон Капитал» 

5 UNIKA ООО «УНИВЕР КАПИТАЛ» 

6 INVST ООО «И-НВЕСТ» 

7 ALORU ООО «АЛОР Украина»

8 GFORT ООО «Гайнсфорт-онлайн» 

9 ARTCP ЧАО «ИФК «АРТ КАПИТАЛ» 

10 UKRNT ООО «ФК «Укранет»

11 VTECH ООО «ВИРТЕК ИНВЕСТМЕНТС"

12 FKSKT ООО «ФК «Сократ» 

13 MBROK ЧАО «Мастер брок»

14 GKPTL ООО «Сортис» 

15 EAVEX ЧАО «ИВЕКС КАПИТАЛ» 

16 SIGNI ООО «СИГНИФЕР»

17 IFGCP ООО «ИК «ИФГ КАПИТАЛ» 

18 NAVIN ООО «Навигатор-Инвест» 

19 FSNEU ООО «Фоил Секьюритиз Нью Юроп» 

20 ONLIN ООО «Он-лайн капитал»
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Итоги XV Международного форума 

участников рынка капитала

Круглый стол «Инвест-

банкиры & эмитенты: 

один за всех или каждый 

сам за себя» 

Мы привыкли слышать, что 

на нашем фондовом рынке 

нет ликвидности, нет фи-

нансовых ресурсов, как 

следствие, нет качествен-

ных эмитентов, имеет место 

недостаток инструментария 

и, соответственно, нет ин-

весторов. В том, как разру-

бить этот гордиев узел пы-

тались разобраться участ-

ники это секции. 

 

Круглый стол начался с 

презентации исследования 

«Рэнкинга публичности 

профессиональных участни-

ков фондового рынка Ук-

раины», которую сделал 

Юрий Бойко. Данное ис-

следование, организован-

ное порталом FundMarket по 

инициативе и при активном 

участии АРИФРУ, прово-

диться в нашей стране уже 

второй раз.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Сравнивая итоги первого 

(проводилось весной 2012 

года) и второго этапов ис-

следования Юрий Бойко от-

метил существенное улуч-

шение исследуемых показа-

телей: «Результаты рэнкин-

га заставили рынок менять-

ся.  

После проведения первого 

этапа многие компании зна-

чительно усовершенствова-

ли свои сайты», - сказал 

господин Бойко.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Еще один из участников ис-

следования, директор 

агентства «УКРА» Стани-

слав Дубко, рассказал о 

том, что в ближайшее время 

в методологию рэнкинга бу-

дут внесены изменения, ко-

торые касаются качествен-

ных критериев оценки, 

вследствие чего рэнкинг бу-

дет более точно отображать 

понятия публичности и про-

зрачности участников фон-

дового рынка Украины. 

Юбилейный XV Международный форум участников рынка капитала состоялся
с 27 по 30 сентября 2012 года в Алуште.

Став уже традиционной площадкой для обсуждения наиболее актуальных вопросов
среди фондового сообщества, в этом году форум собрал более 180 человек.

Первый рабочий день мероприятия начался с пленарного заседания: "Расчетно-
клиринговая инфраструктура рынка: шаг вперед?" Практически все время
пленарного заседания было посвящено обсуждению Закона «О депозитарной системе
Украины». Участники высказывали разные суждения касательно данного документа и
будущего рынка после его принятия. Порою, оценки экспертов существенно
расходились, но в итоге все сошлись во мнении, что необходимо дорабатывать закон,
так, чтобы он был «рабочим», соответствовал потребностям всех участников рынка и
позволял им эффективно выполнять свои функции.

Продолжил день круглый стол «Инвестбанкиры & эмитенты: один за всех или каждый
сам за себя».
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Посредством данного ис-

следования участники рын-

ка своим примером хотят 

продемонстрировать необ-

ходимость информационной 

открытости и доступности 

данных для инвесторов, хо-

тя для мотиваций эмитентов 

одного примера может быть 

не достаточно.  

Анатолий Амелин, член 

НКЦБФР, рассказал о том, 

что ранее в НКЦБФР были 

проекты по оценке качест-

ва раскрытия информации 

эмитентами, однако фор-

мат, в котором это дела-

лось, требовал значитель-

ного усовершенствования и 

пересмотра. Эмитенты не 

всегда знали, что их отчет-

ность участвует в данном 

конкурсе, поскольку была 

нарушена сама процедура 

по мотивации компаний. 

Сейчас НКЦБФР работает 

над изменением формата 

оценки информационной 

открытости эмитентом, но 

главное – достичь заинте-

ресованности самих эми-

тентов в оценке их дея-

тельности, повысить каче-

ственный уровень раскры-

ваемой информации: «Это 

имиджевая составляющая 

компании. Публичность 

способствует восприятию 

компании как надежного 

партнера в бизнесе», - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 сказал Анатолий Амелин.  

Артемий Ершов выразил 

мнение, что информацион-

ная открытость профессио-

нальных участников рынка 

в Украине важна, прежде 

всего, потому, что необхо-

димы курсы ликбеза для 

потенциальных клиентов, 

ведь услуги, которые сей-

час предлагаются клиен-

там, ранее не существова-

ли: «Для того, чтобы кли-

ентов было больше, мы 

должны рассказывать, что 

мы делаем», - говорит гос-

подин Ершов. Говоря об от-

крытости эмитентов, Арте-

мий Ершов посетовал на то, 

что очень немного компа-

ний в нашей стране, кото-

рые имеют фактический 

статус «Публичных», дей-

ствительно таковыми явля-

ются и преследуют цель 

информировать своих инве-

сторов:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

«Подавляющее большинст-

во мажоритарных акционе-

ров не воспринимают мино-

ритарных акционеров как 

своих партнеров по бизнесу 

и это – большая ошибка". 

Это же мнение подтвердил 

аналитик по корпоративно-

му управлению инвестици-

онной компании Concorde 

Capital, руководитель ис-

следования «Investor 

Relations Online» (исследо-

вание, представляющее со-

бой анализ информативно-

сти и удобства использова-

ния веб-сайтов  украин-

ских  публичных компаний 

для локальных и иностран-

ных инвесторов) Брэдли 

Вэллс: «Мы и дальше слы-

шим отзывы о том, что низ-

кий уровень корпоративно-

го управления является 

препятствием для вхожде-

ния инвесторов в Украину. 

Многие зарубежные инве-

сторы из-за этой проблемы 

получили негативный опыт 

в прошлом. Кроме того, се-

годняшний «пост-

кризисный» инвестор пере-

страховывается, поэтому он 

не будет смотреть сквозь 

пальцы на такие недостат-

ки как неуважение к ак-

ционерам и низкий уровень 

прозрачности и открытости, 

даже если в целом инве-

стиция является привлека-

тельной».  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Технологии

uxreview #7/2012

Тем не менее, господин 

Вэллс видит улучшение в 

этой сфере: «Сейчас ком-

пании, выходящие на ры-

нок, приспосабливаются к 

требованиям и ожиданиям 

инвесторов. Правда эти 

компании, имеющие высо-

кий уровень корпоративно-

го управления, выходят на 

биржи не в Киеве, а в Вар-

шаве или Лондоне, где об-

ще-рыночная репутация и 

ликвидность выше. Хотя, 

стандарты корпоративного 

управления на этих пло-

щадках также выше». 

Корпоративное управление, 

как отметил господин 

Вэллс, это не единственная 

вещь, которая должна из-

мениться для того, чтобы 

наш рынок снова поднялся 

и укрепился. Необходимо, 

чтобы все заинтересован-

ные стороны рынка - эми-

тенты, инвестиционные 

банки и фондовые биржи 

объединились для совмест-

ной работы над восстанов-

лением надежной репута-

ции как украинских эми-

тентов, так и Украины в 

глазах инвесторов, и чтобы 

Украину воспринимали как 

серьезную, надежную и 

перспективную страну для 

инвестиций.  

Резюмируя итоги круглого 

стола, модератор секции 

советник Investor Relations 

Agency Оксана Параскева  

сказала: «Мы находимся в 

процессе как структурного, 

так и концептуального пе-

реформатирования нацио-

нального фондового рынка. 

В рамках дискуссии нам 

удалось построить откро-

венный разговор об оценке 

сложившейся ситуации, оп-

ределить новые векторы 

движения, остро необходи-

мые как эмитентам, так и 

профессиональным участ-

никам, а также и фондово-

му рынку в целом»,  

 

 

 

 

 

- говорит госпожа Параске-

ва. - Я уверена, что мы 

смогли коснуться актуаль-

ных вопросов, которые 

важны для всех. Но самое 

главное, что у участников 

рынка есть желание не 

просто говорить о пробле-

мах, а предпринимать ак-

тивные действия для их 

решения». 

 

Новые инструменты: как 

сдвинуться с мертвой 

точки 

 

Дискуссия на тему «Новые 

инструменты: как сдви-

нуться с мертвой точки» 

завершила первый день. 

Алексей Сухоруков, 

управляющий директор ИГ 

«УНИВЕР», выступил в роли 

модератора и предложил 

участникам и слушателям 

обсудить причины отсутст-

вия на рынке качественных 

инструментов, проблемы 

двойного листинга, необхо-

димость внедрения новых 

производных инструментов 

и возможности использова-

ния биржевых облигаций 

как способа оживления 

долгового рынка. 

 

«В Украине практически 

нет долгосрочных инвесто-

ров, потому что не во что 

инвестировать. Есть  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

несколько сотен спекуля-

тивно настроенных игро-

ков, которые уже почти все 

торгуют в России и в Аме-

рике, - считает Алексей 

Сухоруков. – Украинские 

частные инвесторы не ве-

рят в украинские акции, не 

имеют доступа на рынок 

ОВГЗ и единственный дол-

госрочный инвестиционный 

инструмент для них - это 

депозит в иностранной ва-

люте».  

 

Чтобы вернуть этого инве-

стора и его веру в рынок, 

по мнению специалиста, 

необходимо запускать хоть 

какой-нибудь из инстру-

ментов, о которых рынок 

говорит уже два года - ино-

странные акции, фьючерсы 

на золото, валюту, ОВГЗ 

или иностранные индексы. 

Но преградой этому являет-

ся незаинтересованность 

действующей власти ни в 

развитии, ни даже в сохра-

нении локального фондово-

го рынка. 

 

В текущих условиях сложно 

прогнозировать, когда 

именно рынок получит 

столь ожидаемые инстру-

менты: «Пессимистичный 

прогноз - они появятся, ко-

гда уже будет слишком 

поздно. 
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Рынок сейчас находится в 

состоянии комы, - с сожа-

лением говорит господин 

Сухоруков. – Пора заду-

маться о необходимости 

предоставления украинцам 

легального доступа к ино-

странным биржевым пло-

щадкам, так как Украина в 

ближайшие годы, очевидно, 

не в состоянии запустить 

собственные новые инстру-

менты». 

 

Дмитрий Тарабакин, 

управляющий директор ИК 

Dragon Capital, считает, что 

наши инвесторы могут рас-

считывать на новые инст-

рументы через реализацию 

двойного листинга: «Это 

большой и важный проект 

для страны, который реша-

ет 2 важные задачи: мы 

импортируем в Украину ка-

чественные инструменты, а 

вместе с ними и качествен-

ную корпоративную куль-

туру их эмитентов», - ска-

зал господин Тарабакин. В 

тоже время он отметил низ-

кую заинтересованность 

государства в развитии 

отечественного фондового 

рынка. Среди факторов, 

которые могут улучшить 

состояние рынка, господин 

Тарабакин, помимо двойно-

го листинга, отметил вне- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

дрение второго уровня пен-

сионной системы и решение  

вопросов с качеством регу-

лирования рынка и судеб-

ной защитой: «Для того, 

чтобы в нашей стране поя-

вился качественный эми-

тент, необходимо обеспе-

чить защиту права собст-

венности», - сказал Дмит-

рий Тарабакин.    

 

Продолжился круглый стол 

обсуждением необходимо-

сти внедрения биржевых 

облигаций. Екатерина На-

гаева, начальник Управле-

ния контроля за эмитентами 

Бизнес-дивизиона «Фондо-

вый рынок» Московской 

Биржи, поделилась с при-

сутствующими российским 

опытом работы с этими ин-

струментами. Среди основ-

ных преимуществ биржевых 

облигаций она отметила 

сокращение процесса эмис-

сии бумаг и допуска бумаг 

к обращению на бирже по 

сравнению с классическими 

облигациями. Также Екате-

рина Нагаева сообщила, 

что уровень риска у бирже-

вых облигаций значительно 

ниже: «Только эмитенты, 

бумаги которых находятся в 

котировальных списках, 

могут выпускать биржевые 

облигации, поскольку тре- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

бования к эмитентам из ко-

тировальных списков зна-

чительно выше, чем для 

«внесписочных»». 

 

Регулятор, в лице члена 

НКЦБФР Анатолия Аме-

лина подтвердил, что кон-

цепция закона об облига-

циях, проект которого по 

оценкам господина Амели-

на будет готов до ноября 

этого года, будет преду-

сматривать появление тако-

го инструмента, а также со-

общил присутствующим, 

что порядок размещения 

облигаций в нашей стране 

проходит быстрее, нежели 

у наших соседей.  

Дмитрий Золотько, за-

меститель Председателя 

Правления «СБЕРБАНК 

РОССИИ», рассказал о том, 

почему банки практически 

не активны на рынке кор-

поративных ценных бумаг и 

производных от них инст-

рументов, но потенциально 

им могут быть интересны 

инструменты валютного 

рынка. Например, фьючер-

сы на курс доллар/гривна. 

Как способ активизации 

рынка ОВГЗ господин Зо-

лотько предложил биржам 

разработать эффективные 

программы маркет-

мейкерства, которые бы 

привлекли на рынок банки, 

и создание механизма бир-

жевого репо с центральным 

контрагентом и гарантией 

расчетов.  

 

В свою очередь Председа-

тель Правления «Украин-

ской биржи» Олег Тка-

ченко отметил, что одни 

программы маркет-

мейкерства по госбумагам 

не решат этот вопрос, так 

как, прежде всего, необхо-

димо желание участников 

развивать этот рынок в 

биржевом направлении. 
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Развитие рынка долго-

вых инструментов 

 

Второй день Форума, 29 

сентября 2012 года, на-

чался с круглого стола 
«Развитие рынка долговых 

инструментов», модерато-

ром которого выступил  

Тарас Котович, аналитик 

рынка облигаций Группы 

компаний «Инвестицион-

ный Капитал Украина» 

(ICU). 
 

Участники дискуссии обсу-

дили перспективы рынка 

государственного долга в 

2012-2013 годах, новые 

технологии на рынке госу-

дарственных ценных бумаг, 

механизмы повышения до-

верия к эмитентам долго-

вых инструментов, а также 

способность валютных 

ОВГЗ стать альтернативой 

еврооблигациям Украины. 

Представитель Министерст-

ва Финансов Украины 

Игорь Бутырин сообщил, 

что Министерство в 4 квар-

тале 2012 года планирует 

привлечь 6,9 млрд грн.: 

долгосрочных облигаций 

будет выпущено на 2 млрд 

грн., среднесрочных обли-

гаций на 4,8 млрд грн. В 

последнем квартале этого 

года Министерство будет 

предлагать среднесрочные, 

долгосрочные и, возможно, 

облигации с индексирован-

ной стоимостью, а также 

казначейские облигации на 

200 млн грн., номинал ко-

торых будет составлять 500 

долларов США со сроком 

обращения 24 месяца, про-

центная ставка по данным 

бумагам составит 9,2% го-

довых. Выпуск будет осу-

ществляться 2 сериями. 

Проект бюджета на 2013 

год, который сейчас нахо-

диться на доработке в Ка-

бинете министров, предпо-

лагает осуществить заимст-

вование на сумму 116,6 

млрд грн. Из них 82,4 млрд 

 

 

грн. – внутренние заимст-

вования, 34,2 млрд грн. – 

внешние.  

 

Сергей Швец сообщил, что 

в мировой экономике про-

должаются кризисные яв-

ления, которые возможно 

сейчас не так заметны, по-

скольку банки США, Евро-

пы, Японии проводят моне-

тарную политику в целях 

насыщения денежного рын-

ка ликвидностью. Но в силу 

многих причин, и политиче-

ских, и экономических, эта 

волна ликвидности обходит 

Украину стороной. Многие 

инвесторы заняли выжида-

тельную позицию касатель-

но нашей страны и ожида-

ют результатов парламент-

ских выборов. Как отметил 

господин Швец, есть риск, 

что в следующем году си-

туация не измениться, так 

как грядут выборы прези-

дента. 

 

Участники круглого стола 

выразили мнение, что 

представителям первичных 

дилеров и Министерства 

финансов необходимо сесть 

за стол переговоров и по-

пытаться найти точки со-

прикосновения, чтобы воз-

родить первичный рынок. 

«Необходимо предлагать 

рынку более короткие бу-

маги и дать участникам ин-

струменты рефинансирова-

ния портфелей ценных бу-

маг, потому что банки,  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

покупая себе в портфель 

ценные бумаги и сталкива-

ясь с проблемами с ликвид-

ностью, не всегда могут по-

лучить рефинансирование 

от НБУ под залог государ-

ственных бумаг», - предло-

жил один из участников об-

суждения.     

 

«Что касается внутреннего 

инвестора, а это, прежде 

всего, банки, то сегодня мы 

имеем замкнутый круг. 

Чтобы они начали покупать 

облигации, НБУ должен пе-

рестать забирать ликвид-

ность. Если НБУ это сдела-

ет, то вероятна девальва-

ция гривны, на что НБУ 

вряд ли пойдет раньше на-

чала 2013 года, - считает 

Игорь Селецкий. - Второй 

ресурс, на который мог бы 

рассчитывать отечествен-

ный рынок облигаций, – это 

нерезиденты, которые зна-

чительно уменьшили свои 

портфели. Этот класс инве-

сторов больше смотрит не 

на политику, а на экономи-

ку, где сейчас самая боль-

шая проблема Украины – 

это долговая нагрузка. Но 

некоторые факторы дают 

основание предполагать, 

что по цене на газ с Росси-

ей договорились, а это зна-

чит возобновление креди-

тования со стороны МВФ и, 

будем надеяться, возврат 

нерезидентов на рынок 

ОВГЗ». 
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Еще одним вопросом, кото-

рый необходимо обсудить 

участникам рынка и Мини-

стерству финансов, по мне-

нию Тараса Котовича, яв-

ляется то, что тот перечень 

инструментов, которые на 

сегодняшний день предла-

гает Министерство финан-

сов, не удовлетворяет все 

потребности участников 

рынка.  

 

 

Участники круглого стола 

так же обсудили проблему 

недостаточного уровня до-

верия инвесторов к эмитен-

там, независимо от того, 

что предлагает последний. 

«Необходимо тесное взаи-

модействие между инвест-

банками и эмитентами, - 

уверена Екатерина На-

гаева, начальник Управле-

ния контроля за эмитентами 

Бизнес-дивизиона «Фондо-

вый рынок», Московская 

биржа. – В том числе и с 

эмитентами, которые хотят 

сделать рекапитализацию. 

Самостоятельно эмитентам 

сложно выйти из такой си-

туации и инвестсообщество 

должно им помогать».  

 

Внутренний инвестор: 

проблемы и потенциал 

 

Завершился Форум дискус-

сией «Внутренний инве-

стор: проблемы и потен-

циал», которую модериро-

вал Александр Стародуб-

цев, генеральный директор 

БД «Открытие». В ходе это-

го круглого стола специа-

листы обсуждали инвести-

ционный потенциал нако-

пительной части пенсион-

ной системы, новый закон 

об ИСИ и его влияние на 

работу компаний по управ-

лению активами, страховые 

резервы и проблемы фи-

нансовой безграмотности 

населения.  

 

 

 

 

 

Дмитрий Леонов, Предсе-

датель Совета УАИБ, Ректор 

Украинского института раз-

вития фондового рынка, 

рассказал присутствующим 

о перспективах внедрения 

второго и третьего уровня 

пенсионной системы. Гос-

подин Леонов выразил 

мысль, что не нужно ожи-

дать, что накопительный 

фонд превратится в источ-

ник повышения ликвидно-

сти на рынке, так как он им 

никогда не будет в силу го-

сударственной формы 

управления. Но, как отме-

тил господин Леонов: «Не-

обходимо обязательно ис-

пользовать зарубежный 

опыт: если государство бе-

рет деньги накопительного 

уровня, оно выплачивает 

доходность не ниже инфля-

ции, плюс обеспечивает 

государственные гаран-

тии». В то же время, со-

гласно законодательства, 

любой человек до наступ-

ления выплат сможет за-

брать свои деньги из госу-

дарственного пенсионного 

фонда и отдать их в управ-

ление негосударственному 

ПФ, здесь, по мнению гос-

подина Леонова, и откры-

ваются бизнес-возможности 

для профессиональных 

участников рынка. А для 

того, чтобы эффективно 

использовать эти возмож-

ности, специалист реко- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

мендует сконцентрировать-

ся на двух направлениях 

работы: работе с госчинов-

никами и работе с пред-

приятиями.  

 

Максим Куприн, Предсе-

датель Правления «УкрСиб 

Эссет Менеджмент», говоря 

о состоянии рынка ИСИ, 

отметил: «ИСИ больше вы-

живают, нежели развива-

ются». В подтверждение 

этого специалист привел 

статистику привлечения 

вкладов в банковскую сис-

тему: с 70 млрд. грн. с 2005 

года объем депозитов вы-

рос до 350 млрд. грн., в то 

время как объемы привле-

чения средств на фондовом 

рынке значительно ниже. 

Одной из основных причин 

такого состояния господин 

Куприн называет низкую 

финансовую грамотность 

населения: «Согласно ис-

следованиям центра Разум-

кова, среди 100 опрошен-

ных, только 3% знают об 

инвестиционных фондах», - 

сообщил эксперт. Несмотря 

на то, что в ближайшие не-

сколько лет специалисты не 

ожидают существенного 

притока средств на рынок 

ИСИ, они отмечают положи-

тельный эффект от вступ-

ления в силу нового Закона 

«Об институтах совместного 

инвестирования» (с 1 янва-

ря 2014 года). 
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Рассказывая о процессе 

создания данного закона, 

Максим Либанов, дирек-

тор Департамента анализа, 

стратегии и развития зако-

нодательства НКЦБФР,  от-

метил, что позиция Регуля-

тора и участников рынка 

дали необходимую синер-

гию по усовершенствова-

нию законодательного по-

ля: «Это гораздо более де-

тальный документ, нежели 

действующий сейчас закон. 

Он прописывает очень мно-

го процедур, связанных с 

созданием фондов, с во-

просами функционирования 

фондов, особое внимание в 

нем уделено мерам предос-

торожности во избежание 

негативных ситуаций, кото-

рые могут иметь место на 

рынке, - сказал Максим Ли-

банов. -  Также хочется от-

метить расширение линей-

ки инвестиционных фон-

дов. Предложенная в зако-

не линейка фондов дает 

возможность четче пози-

ционировать конкретный 

проект и предусматривает 

существование биржевых, 

индексных, банковских 

фондов, фондов денежного 

рынка, фондов фондов и 

других». Господин Либанов 

также затронул тему фи-

нансовой грамотности и 

рассказал, что основные 

задачи в этом направлении 

он видит в работе с ВУЗами 

и средствами массовой ин-

формации.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Алексей Сухоруков, 

управляющий директор ИГ 

«УНИВЕР», разделяя мне-

ние коллег о необходимо-

сти повышения финансовой 

грамотности населения, от-

метил, что все же перво-

степенной задачей являет-

ся доступ инвесторов к но-

вым инструментам: «Искать 

тех, кому можно что-то 

продать, не имея того, что 

можно купить - бессмыс-

ленно». Отсутствие на рын-

ке качественных инстру-

ментов, по мнению госпо-

дина Сухорукова, является 

одной из причин того, по-

чему рынок сейчас нахо-

дится в коме. «Конечно, 

нужно работать над тем, 

чтобы допускать на рынок 

иностранные ценные бума-

ги, но уже пора думать и о 

том, чтобы предоставить 

украинским инвесторам, в 

том числе инвестиционным 

фондам, доступ на разви-

тые, эффективно регули-

руемые рынки, - сказал 

Алексей Сухоруков. - До 

этого развивать финансо-

вою грамотность можно и 

нужно, но в первую оче-

редь с целью разъяснения 

рисков, ведь на украинском 

рынке сейчас есть только 

спекулятивные инструмен-

ты, и практически отсутст-

вуют инструменты для дол-

госрочных инвестиций».  

Также участники секции 

обсудили возможности про- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ведения мини-IPO. Этот во-

прос сейчас как никогда 

актуален, поскольку бизнес 

не сможет финансироваться 

под 25% в банковской сис-

теме. Крупные украинские 

частные инвесторы готовы 

инвестировать в бизнес с 

соответствующим контро-

лем. Кроме того, есть ус-

пешный мировой опыт раз-

мещения на площадках 

компаний малой капитали-

зации, например, польский 

«new connect». «Если те-

кущая инфраструктура 

фондового рынка найдет 

себя в этой модели, она 

сможет быть востребован-

ной с неплохим потенциа-

лом роста», - считает 

Александр Стародубцев. 

 

В завершении круглого 

стола Роберт Бонд, руко-

водитель Проекта USAID 

«Развитие финансового 

сектора» (FINREP)  сказал, 

что развитие банковской 

системы – это, безусловно, 

положительный факт, но 

Украина не может, и не бу-

дет развиваться, используя 

только ресурсы банковской 

системы. «К данной про-

блеме необходимо подойти 

шире. Считает ли прави-

тельство, что стране необ-

ходим фондовый рынок? За 

последние два года про-

изошло столько разных со-

бытий, включая Закон «О 

депозитарной системе», ко-

торые наталкивают нас на 

мысль, что, скорее всего 

государство заинтересова-

но не в регулировании 

рынка, а в контроле над 

рынком. В таких обстоя-

тельствах Украина не толь-

ко потеряет иностранных 

инвесторов, но и внутрен-

них». В конце своей речи 

господин Бонд призвал: 

«Освободить гривну!», 

«Освободить рынок!», 

«Обеспечить право собст-

венности!». 
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Юбилейный XV Междуна-

родный форум участни-

ков рынка капитала со-

брал для обсуждения акту-

альных вопросов рынка 

более 180 специалистов. 

Дискуссии и полемика про-

ходили не только в рамках 

пленарного заседания, а 

продолжались в нефор-

мальной обстановке. На 

Форуме можно было со-

вместить как полезное, по-

иск путей усовершенство-

вания фондового рынка и 

развития собственного 

бизнеса, так и приятное, 

отдых и общение с колле-

гами. В этом материале са-

ми участники расскажут о 

том, какие впечатления у 

них остались от посещения 

Форума.  

 

Ирина Заря, Президент 

Ассоциации «Фондовое 

партнерство»: 

 

- Ежегодный Форум в 

Алуште – это не просто 

традиция, которая сложи-

лась за последние 15 лет, 

это возможность собирать-

ся очень широкому кругу 

участников рынка для об-

суждения самых острых и 

порой болезненных вопро-

сов. В свете последних со-

бытий на фондовом рынке 

становится ясно, что в пла-

не взаимодействия «фон-

довый рынок – государство 

Украина» торговцам и бан-

кам нужно выходить за 

рамки своих личных инте-

ресов и объединять усилия 

в отстаивании рыночных 

позиций всей индустрии.  

 

Александр Стародубцев, 

Генеральный директор, 

БД «Открытие»: 

- Ничего необычного я для 

себя на Форуме не увидел.  

 

Все в динамике того трен-

да, который есть сейчас. 

Для того, чтобы привлекать 

больше клиентов - нужны 

новые инструменты. В пер-

вую очередь допуск ино-

странных эмитентов (двой-

ной листинг). Ну а разго-

воры о пенсионной рефор-

ме опять ушли на «через 

пару лет». За право быть 

самой большой проблемой 

фондового рынка борются 

депозитарный закон и на-

логовое давление. Пока 

налоговое давление побе-

ждает. В ходе той панели, 

которую вел я, появилось 

пару идей, которые дальше 

буду обдумывать. Также, 

безусловно, я был очень 

рад увидеть коллег, многих 

из которых вижу только 

раз в год на этом форуме.  

 

Ольга Видяпина, дирек-

тор КУА «УБФ»: 

 

- Несмотря на то, что тело 

тянуло на море, потому что 

там море, солнце и можно 

телу позагорать и поку-

паться в море, мозги гово-

рили телу: «Иди в зал, т.к. 

без тебя я не могу послу-

шать о чем говорится и 

сделать правильные выво-

ды».  

Общение в зале шло ожив-

ленно, особенно когда ка-

салось перспектив разви-

тия фондового рынка Ук-

раины в свете принятия 

Закона «О депозитарной 

системе Украины» и воз-

можного введения налога с 

оборота на профучастников 

фондового рынка. Много 

непонятного, неизвестного, 

волнующего и пугающего, 

потому что неопределен-

ность и неизвестность все-

гда настораживает. Рас-

сматривали варианты того, 

 

как работать, какие новые 

финансовые инструменты 

вводить на фондовый ры-

нок и нужно ли вводить 

что-то новое? Как заинте-

ресовать внешнего и внут-

реннего инвесторов, как 

сохранить то, что уже есть? 

Пессимизм, конечно, при-

сутствовал у участников 

рынка, но море, солнце, 

горный воздух снимает не-

гативные мысли, и приво-

дит ум в баланс. Надеюсь, 

что все-таки природа сде-

лала свое полезное дело и 

помогла участникам кон-

ференции структурировать 

свои мозги и получить за-

ряд оптимизма. 

 

Юрий Бойко, Директор 

АРИФРУ: 

 

- Международный Форум 

участников рынка капитала 

проходит в Украине уже 15 

раз и давно закрепил за 

собой имидж единственно-

го в Украине мероприятия, 

предоставляющего воз-

можность для дискуссии, 

как формальной, так и не-

формальной, всем участни-

кам фондового рынка. 

Очень важно, что именно 

сейчас, в период высокой 

напряженности как на ми-

ровых, так и на отечест-

венном финансовых рын-

ках, существует такая 

площадка для обмена мне-

ниями. В этом году тем для 

дискуссий было предоста-

точно. Стоит отдать долж-

ное организаторам Форума, 

которые справились со 

своей задачей на все 

100%: качественно подоб-

ранные темы, авторитетные 

спикеры из года в год де-

лают это событие не просто 

важным, а необходимым 

для рынка. 
 

Форум глазами участников 
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Сергей Фурса, специа-

лист отдела продаж дол-

говых ценных бумаг 

Dragon Capital: 

 

- Когда то Марк Твен ска-

зал: «Слухи о моей смерти 

сильно преувеличены». 

Наверное, конференция в 

Алуште и должна была 

стать подобным высказы-

ванием для фондового 

рынка в Украине. На фоне 

падения объемов торгов, 

коварных планов по вне-

дрению в жизнь закона о 

депозитарной деятельности 

и прочих пессимистичных 

событий, заставляющих 

участников рынка повто-

рять крылатые «Все пропа-

ло» и «Мы все умрем», со-

хранение традиции прове-

дения Форума было необ-

ходимо. А салют в момент 

закрытия должен был по-

ставить восклицательный 

знак и оставить участникам 

надежду, что и следующая 

конференция состоится. 

Так что главный итог Фо-

рума стоит искать не в вы-

сказываниях участников 

панелей, а в самом факте, 

что больше 100 профес-

сиональных участников 

рынка смогли найти в себе 

силы и бюджет для поездки 

в Алушту.  

Символично, что в такой 

момент Форум делает яв-

ный крен в сторону обли-

гаций, следуя цикличной 

логике финансовых рынков 

по всему миру. А большое 

количество участников от 

государственных структур 

укладывается в глобальную 

тенденцию, когда участни-

ки рынка ищут поддержку 

у сильных мира всего. Дру-

гое дело, что в Украине они 

пока ее не находят, и вы-

нуждены довольствоваться 

обнадеживающими завере-

ниями, например, что уже в 

2014 году второй уровень 

пенсионной системы станет 

явью. 

 

Алексей Домашенко, Ру-

ководитель отдела 

управления активами 

КУА «Райффайзен 

Аваль»: 

 

- Преобладание у участни-

ков скептических настрое-

ний, вследствие отсутствия 

надежд на улучшение си-

туации в секторе, содвига-

ло их проводить некоторое 

время на пляже, заряжаясь 

солнечной энергией. Одна-

ко не стоит пренебрегать 

подобными мероприятиями 

и нельзя недооценивать их 

важность. События, проис-

ходящие сейчас в Украине, 

свидетельствуют о несогла-

сованности позиций субъ-

ектов верхней части фи-

нансового рынка. Отсутст-

вие общего вектора на-

правленности развития 

рынка учитывающего инте-

ресы государства, регуля-

торов, эмитентов, бирж и 

других профучастников 

частично обусловлено от-

сутствием прямого и откры-

того диалога. Для установ-

ления этого самого диалога 

и необходимо проведение 

мероприятий объединяю-

щих все заинтересованные 

стороны.  

 

15-ый Форум наиболее яр-

ко продемонстрировал ак-

туальные проблемы рынка 

и, надеюсь, дал участникам 

почву для размышлений 

относительно собственного 

вклада в улучшение его 

перспектив.  

 

Алла Папаика, директор 

департамента корпора-

тивного управления и 

корпоративных финан-

сов НКЦПФР: 

- Прежде всего, отмечу, что 

организация мероприятий, 

в рамках которых профес-

сиональные участники и 

представители регулятора 

могут пообщаться между 

собой, стала уже традици-

ей. Нам очень приятно, что 

подобные инициативы по-

ступают именно от рынка. 

«Украинская биржа» и 

ПФТС приложили все уси-

лия для того, чтобы про-

вести Форум на высшем 

уровне, и считаю, что им 

это удалось, поскольку к 

участию присоединились и 

ведущие компании, и руко-

водство регулятора. Для 

нас чрезвычайно полезным 

было общение на сессиях, 

где мы могли услышать 

мнения профучастников о 

деятельности фондового 

рынка и донести свою по-

зицию. Кроме того, отмечу, 

что результативным оказа-

лось и неформальное об-

щение, где была возмож-

ность обсудить, помимо за-

планированных тем, также 

и другие направления со-

вместной работы. Надеем-

ся, что подобные встречи и 

в дальнейшем будут хоро-

шей традицией как для ре-

гулятора, так и для руко-

водителей компаний, рабо-

тающих на рынке ценных 

бумаг. 



Буква закона

Закон «О депозитарной системе Украины»: 

есть ли жизнь после
Тема депозитарной систе-

мы и нового закона, кото-

рый может кардинально 

изменить ситуацию на оте-

чественном рынке, прохо-

дила красной нитью не 

только во время пленарно-

го заседания и секций XV 

Международного фору-

ма участников рынка 

капитала, который прохо-

дил но и в кулуарах.  

 

Это и не удивительно, ведь 

по мнению многих экспер-

тов этот документ может не 

только существенно изме-

нить правила работы для 

участников фондового 

рынка, а и ставит под во-

прос его дальнейшее суще-

ствование.  

 

Пленарное заседание 

«Расчетно-клиринговая 

инфраструктура рынка: 

шаг вперед?», одним из 

ключевых вопросов кото-

рого стал Закон «О депози-

тарной системе Украины», 

проходило тогда, когда 

еще не было официальной 

информации о подписании 

закона. 

 

В начале заседания  Олег 

Ткаченко, Председатель 

Правления «Украинской 

биржи», сказал: «В нашей 

стране есть два депозита-

рия, поэтому создавать 

центральный депозитарий 

необходимо посредством 

их объединения, а не при-

своения бизнеса одного из 

них. В таком случае можно 

будет минимизировать рис-

ки рынка в плане учета и 

сохранения информации. У 

наших депозитариев есть 

положительные стороны, 

поэтому их объединение  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

является самым оптималь-

ным решением и с точки 

зрения развития бизнеса и 

с точки зрения соблюдения 

интересов акционеров». 

 

Участники рынка и их про-

фессиональные объедине-

ния пытались донести свою 

позицию касательно зако-

на «О депозитарной систе-

ме» и судьбы существую-

щих депозитариев в госу-

дарственные органы, на-

правляли открытые письма 

гаранту конституции и да-

же решились на такие 

крайнее меры, как приос-

тановка торгов на «Укра-

инской бирже». Но на мо-

мент дискуссии никто не 

знал, возымеют ли эти дей-

ствия желаемый эффект.  

 

Роман Горюнов, Прези-

дент НП РТС, выразил мне-

ние, что взаимоотношения 

рынка, регуляторов и госу-

дарства никогда не бывают 

простыми, но отметил, что 

крайне важно в этих взаи-

моотношениях соблюдать 

конструктивизм и нахо-

диться в диалоге. Государ-

ство, принимая решение, 

должно оценивать послед-

ствия и прислушиваться к 

рынку. И выразил надеж-

ды, что те пожелания, ко-

торые высказывали участ-

ники рынка, будут реали-

зованы. Господин Горюнов 

рассказал о российском 

опыте построения депози-

тарной и расчетной систем 

и выразил опасения, что 

предложенная в Украине 

модель будет сложна для 

понимания инвесторов. 

Заверив присутствующих в 

том, что Московская Биржа  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

будет поддерживать укра-

инские площадки, акцио-

нерами которых она явля-

ется, Сергей Данов, Ди-

ректор по развитию бизне-

са в Украине Московской 

Биржи, сказал: «Москов-

ская Биржа напрямую и 

опосредовано через капи-

тал в украинских биржах 

является акционером 

ВДЦБ, поэтому мы заинте-

ресованы в том, чтобы на-

ши инвестиции в этот ка-

питал сохранялись и при-

умножались. Мы будем 

внимательно следить за 

тем, как развивается си-

туация с построением цен-

трального депозитария в 

Украине и готовы вести 

диалог с мажоритарным 

акционером ВДЦБ». 

Дмитрий Чугаевский, 

Председатель Правления 

ВДЦБ, считает, что ВДЦБ 

сможет продолжить свою 

работу, так как законом не 

отбрасывается возмож-

ность присоединения одно-

го депозитария к другому, 

но отметил, что ряд вопро-

сов, которые могут этому 

препятствовать, еще не 

рассматривались.  

 

Участники выразили мне-

ние, что построение цен-

трального депозитария не 

должно происходить без 

участия ВДЦБ, который яв-

ляется участником системы 

электронных платежей НБУ 

и фактически выполняет 

функции центрально депо-

зитария, а также контро-

лирует 80% рынка. 

 



Буква закона

 «Технологии клиринга и 

контроль над денежными 

средствами, находящимися 

в Расчетном центре, долж-

ны полностью принадле-

жать биржам», - такую по-

зицию выразил и.о. Пред-

седателя Правления ПФТС 

Игорь Селецкий, говоря о 

необходимых изменениях в 

закон, которые позволили 

бы развиваться биржам.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Анатолий Амелин, Член 

НКЦБФР, подтвердил уже 

ранее озвученную позицию 

Комиссии о том, что Регу-

лятор не видит причин для 

беспокойства по поводу 

закона «О депозитарной 

системе». В тоже время 

господин Амелин отметил, 

что Комиссия будет рабо-

тать над тем, чтобы этот 

документ был «рабочим».  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

По возвращению с Форума 

рынок узнал о подписании 

закона, которому было по-

священо так много времени 

и обсуждений. Данный до-

кумент вступит в силу че-

рез год с момента публи-

кации, поэтому у участни-

ков рынка и законотворцев 

еще есть время внести в 

него системные изменения, 

которые бы позволили 

рынку полноценно разви-

ваться. 
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На прошлой неделе (с 27 

по 30 сентября 2012 г.) ус-

пешно прошел XV Между-

народный форум участ-

ников рынка капитала. 

 

Юбилейный форум не стал 

исключением и по тради-

ции собрал специалистов 

фондового рынка со всей  

Украины и ближнего зару-

бежья в одном из лучших 

комплексов Алушты – пан-

сионате «Море».  

Программа форума была 

насыщенной не только 

дискуссиями о ситуации на 

рыке и перспективах его 

развития, обсуждениями 

Закона "О депозитарной 

системе Украины", инфор-

мационной открытости уча 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

стников рынка и эмитентов, 

и необходимости введения 

новых инструментов и по-

иском инвесторов, но и ве-

черними мероприятиями. 

 

В конце сентября погода 

была настолько благо-

склонна, что гости имели 

возможность после рабочих 

секций отдохнуть на море и 

набраться сил для нефор-

мальных вечеринок, 

которыми завершался каж-

дый день работы Форума.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Первый вечер стал офици-

альным открытием Форума, 

где присутствующие зна-

комились, обсуждали акту-

альные вопросы в друже-

ской, непринужденной об-

становке без галстуков. 

Зажигательный ведущий не 

давал гостям скучать ни 

минуты, вовлекая их в раз-

личные интерактивы в пе-

рерывах между выступле-

ниями музыкальной группы 

«Море Хуана». Гости с удо-

вольствием поддержали 

музыкантов веселыми тан-

цами.  
 

XV Международный форум 

участников рынка капитала без 

галстуков
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После второго информаци-

онно насыщенного дня 

участники смогли рассла-

биться у открытого бассей-

на под музыку рок-группы 

Animals' Session. Слушая 

заводную вокалистку кол-

лектива, невозможно было 

остаться равнодушным. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

После третьего дискусси-

онного дня финансисты со-

брались на церемонии за-

крытия Форума на празд-

ничном фуршете. Ведущий 

неустанно развлекал гос-

тей, предлагая им всяче-

ские музыкальные игры, в 

которых принимали уча-

стие все присутствующие, 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

пели песни и получали за 

это памятные подарки. Яр-

ким событием на этом 

празднике было ошелом-

ляющее выступление коло-

ритной группы «Ot Vinta!», 

которую благодарные слу-

шатели неоднократно вы-

зывали на бис. Вечер за-

вершили танцы, купание в 

бассейне и торжественный 

феерверк. 
 


