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М
енеджмент и руководители IR всех пуб-
личных компаний на Украине призна-
ются, что работать с инвесторами в ус-
ловиях кризиса ликвидности стало на-
много тяжелее — приходится прово-

дить множество встреч и более подробно объяснять 
все аспекты фундаментальной оценки компании. При-
оритет вопросов, которые сегодня задают инвесторы 
украинским компаниям, сместился в сторону рисков 
финансирования и рисков падения спроса в секторе.

Сложнее всего приходится компаниям из сектора 
девелопмента и недвижимости. Согласно данным AIM 
падение стоимости акций компаний XXI Century 
Investments, KDD Group и фонда недвижимости DUPD 
с начала 2008 года составило 81, 83 и 53% соответс-
твенно (по состоянию на 30.09.08). Компании — про-
изводители продуктов питания, такие как MHP («Ми-
роновский хлебопродукт») и Ukrproduct, подешевели 
с начала года на 35 и 42% соответственно. В наилуч-
шем положении находится компания Ferrexpo (добы-
вающий сектор, LSE) — падение стоимости ее акций с 
начала 2008 года составило 31% на конец сентября 
2008 года. Неудивительным является и тот факт, что 

Работая 
в сложных 
условиях. 
Кризис на мировых финансовых рынках 
заставляет IR-менеджеров украинских 
компаний удвоить усилия в коммуникациях 
с инвесторами. 

акции всех украинских компаний, 
в меньшей степени Ferrexpo, ведут 
себя значительно хуже по отноше-
нию к их сектору и индексам FTSE 
AIM all-share и FTSE all-share.

Вне зависимости от объявле-
ния результатов деятельности 
компаний стоимость их акций ста-
бильно падает. Например, объяв-
ление очень хороших полугодо-
вых результатов компанией MHP, 
сопровождаемое non-deal road 
show, привело к резкому увели-
чению волатильности цен, вы-
званному повышением ликвид-
ности акций компании на фоне 
отсутствия сделок в предыдущие 
периоды, но кардинального улуч-
шения оценки компании инвесто-
рами не произошло. Этот период 
совпал с выходом плохих ново-
стей для финансового сектора — 
многие инвестфонды продавали в 
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это время акции компаний из 
развивающихся рынков. 

А публикация плохих результа-
тов компании XXI Century 
Investments 29 сентября вообще 
никак не была отмечена рынком, и 
это говорит о том, что ожидания 

инвесторов уже были «в цене», 
ведь многие девелоперы сегодня 
делают огромные списания, умень-
шающие чистую прибыль, в связи 
с переоценкой активов.

Шаги украинских компаний 
по улучшению ситуации
Пытаясь выжить в сложившейся 
ситуации, некоторые компании, 
такие как фонд недвижимости 
DUPD и компания Ferrexpo, прово-
дят краткосрочные программы по 
обратному выкупу акций. Они име-
ют достаточное количество средств 
на счетах для реализации этих 
программ. Действия компаний вы-
званы резким снижением стоимос-
ти акций и продиктованы желани-
ем менеджмента улучшить ситуа-
цию в краткосрочной перспективе, 
но, к сожалению, мало влияют на 
улучшение фундаментальной 
оценки компании в долгосрочной 
перспективе. И вследствие этого 
не приносят существенного эф-
фекта по повышению курса акций 
компаний.

Другие компании направляют 
свои усилия на получение или 
продление финансирования по 

приемлемым ставкам, что повышает доверие инвес-
торов к планам компании по осуществлению своих 
проектов.

Практически все компании увеличили количество 
разъяснительных конференц-звонков, односторонних 
встреч с инвесторами и non-deal road show. Действен-
ным средством оказалось приглашение инвесторов и 
аналитиков на Украину для более детального озна-
комления с проектами и операционной деятельнос-
тью компании.

По словам Петра Радчука, IR-менеджера девело-
перской компании KDD Group, «инвесторы стали на-
много более активно интересоваться операционной 
деятельностью компании, многие из них в послед-
нее время посетили Киев и увидели значительный 
прогресс в строительных работах на наших проек-
тах. А мы в свою очередь активизировали работу с 
инвесторами: увеличили количество участий в кон-
ференциях, готовимся к non-deal road show в Лон-
доне, провели несколько расширенных конференц-
звонков. Мы стараемся выполнять проекты по гра-
фику и информировать об этом наших инвесторов. 
Падение котировок акций происходит на фоне пози-
тивных новостей со стороны компании. Мы, к сожа-
лению, не можем влиять на мировые финансовые 
рынки, из-за проблем с ликвидностью многие инвес-
тфонды должны продавать наши акции. Мы считаем, 
что падение котировок связано не с операционной 
деятельностью нашей компании, а с необходимос-
тью многих инвестфондов вернуть деньги своим 
вкладчикам».

Что интересует инвесторов, вкладывающих в 
украинские компании
Неопределенность в отношении сегодняшних и буду-
щих убытков в связи с высокой волатильностью фи-
нансовых рынков резко поменяла отношение инвес-
торов к риску — ставка дисконтирования увеличилась 

Практически все компании увеличили 
количество разъяснительных 
конференц‑звонков, встреч с инвесторами 
и non-deal road show. 
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и в результате компании по всему миру теряют свою 
стоимость. Так, по оценкам аналитиков, ставка дис-
контирования для компании MHP за последние 4 ме-
сяца возросла в среднем на 5% (с 12 до 17%). По сло-
вам Сергея Сушко, старшего оценщика Colliers 
Ukraine, для публичных украинских компаний из сек-
тора девелопмента и недвижимости с качественными 
проектами на стадии завершения требования к сред-
ней ставке доходности по таким проектам за послед-
ние полгода возросли от 8–10 до 13%. Для проектов, 
находящихся на стадии разработки, требование к до-
ходности составляет 22–23%.

Вопросы инвесторов, как и обычно, касаются рис-
ков сектора и самой компании. Только теперь их вни-
мание приковано к тому, как влияет повышение уров-
ня процентных ставок на уровень спроса и цены в 
секторе, а также как повышение стоимости заемного 
и акционерного капитала повлияет на возможность 
компании приносить добавленную акционерную стои-
мость инвесторам.

Например, компания KDD Group, по словам Петра 
Радчука, получает сегодня множество вопросов, каса-
ющихся «гарантий финансирования проектов, спроса 
на рынке, особенно по покупкам жилищной недвижи-
мости и возможности получения ипотечных кредитов. 
Остальные вопросы остались прежними: динамика 
получения разрешений на строительство, прогресс 
строительных работ, темпы продаж и сдачи в аренду, 
оценка активов. После начала кризиса ипотеки в США 
и наступившего за ним кризиса ликвидности на миро-
вых финансовых рынках для инвесторов компании 
доминирующими стали два риска — отсутствие фи-
нансирования и падение спроса на жилищную недви-
жимость экономкласса».

Радчук считает, что «при принятии решений ин-
весторами для KDD Group основополагающими ос-
таются фундаментальные показатели: денежные по-
токи и вероятность достижения запланированного. 
Например, оценка активов девелопера, которая ба-
зируется на будущих денежных потоках, проводится 
исходя из допущения, что все проекты будут реали-
зованы. А за последние несколько лет появилось 
много так называемых девелоперов, которые со-
здали «земельные банки» из десятков проектов, но 
ничего не собираются строить, а только спекулиру-

ют земельными участками. Поэто-
му сейчас инвесторы очень осто-
рожно относятся к оценке акти-
вов и уделяют много внимания 
оценке качества проектов, веро-
ятности их реализации в задекла-
рированные сроки.

Что можно посоветовать?
Прежде всего необходимо учесть, 
что уровень финансового леверид-
жа являлся одним из ключевых 
вопросов инвесторов при оценке 
рисков компании. Сегодня на нем 
сконцентрировано все внимание 
инвесторов и аналитиков. Чтобы 
помочь инвесторам лучше пони-
мать риски компании в этой облас-
ти, желательно включить во все 
коммуникации компании ответы 
на следующие вопросы:

1. Прибыльна ли компания, ге-
нерирует ли она денежные потоки, 
покрывающие расходы на пользо-

Не дожидайтесь, пока вас 
спросят, — ведите активный 
диалог с инвесторами.
Анна Горбенко, руководитель 
IR Academy, Киев, Украина
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вание заемным капиталом? Каков 
коэффициент покрытия? Соответс-
твуют ли сроки предоставления за-
емного капитала потребностям 
компании? 

2. Волатильны ли прибыль и ге-
нерируемые денежные потоки 
компании? Если ответ позитивный, 
это говорит о том, что высокий 
уровень финансового левериджа 
является слишком рискованным 
для компании. Объясните инвесто-
рам, каким образом компания пы-
тается управлять этим риском.

3. Подвержены ли доходы от 
продаж, прибыль и генерируемые 
денежные потоки компании влия-
нию спада в экономике, а также 
повышения процентных ставок? 
Если доходы от продаж и денеж-
ные потоки вашей компании мо-
гут изменяться в зависимости от 
уровня процентных ставок, это 
также говорит о неприемлемости 
высокого уровня финансового ле-
вериджа для вашей компании. 
Например, во всем мире спрос на 
жилье в экономическом и бизнес-
сегменте сильно зависит от до-
ступности кредитных средств на-
селению.

Необходимо максимально под-
робно объяснять инвесторам и 

Уровень финансового леверид-
жа являлся одним из ключевых 
вопросов инвесторов при 
оценке рисков компании. 
Сегодня на нем сконцентриро-
вано все внимание инвесторов 
и аналитиков.

аналитикам все отличия украинского рынка от об-
щемировой практики в области поведения потреби-
тельского спроса и влияния на него макроэкономи-
ческих факторов.

Еще одна область завышенных рисков по отноше-
нию к украинским компаниям — это корпоративное 
управление. Хорошие новости от компании в этой об-
ласти, реальное улучшение корпоративного управле-
ния могут также повысить доверие инвесторов и, как 
следствие, оценку компании. 

Не дожидайтесь, пока вас спросят
К сожалению, сегодня из-за сильной неопределен-
ности на финансовых рынках инвесторы очень часто 
принимают краткосрочные решения о продаже ак-
ций компаний, основываясь на последних тенденци-
ях на финансовом рынке и общих прогнозах секто-
ра. Поэтому, не дожидаясь вопросов, украинским 
компаниям необходимо активизировать все контак-
ты с инвесторами и аналитиками, при этом наиболее 
действенными будут прямые контакты и встречи. 
Можно проводить non-deal road show для ключевых 
и потенциальных инвесторов, а также приглашать 
аналитиков и инвесторов на Украину, давая им тем 
самым возможность более детально познакомиться с 
операционной деятельностью и топ-менеджментом 
компании. Живой контакт всегда усиливает доверие 
к менеджменту. 

Например, украинская компания MHP провела ус-
пешное road show после публикации результатов 
компании. Итогом стало привлечение новых долго-
срочных инвесторов, заинтересованных в росте ком-
пании — и это в условиях полной нестабильности 
фондовых рынков. Можно привлечь известных экс-
пертов отрасли к встречам и мероприятиям компа-
нии — они смогут предметно рассказать о тенденци-
ях развития отрасли на Украине и показать особен-
ности и преимущества компании в сравнении с дру-
гими компаниями отрасли, действующими на между-
народном рынке. 

Главное, в условиях кризисной ситуации — показы-
вать, что менеджмент принимает все меры по сохра-
нению добавочной стоимости компании для своих ак-
ционеров и сохраняет уверенность в достижении ре-
зультатов.   n


