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×ÀÑÒÍÎÒÎ ÏÅÍÑÈÎÍÍÎ ÎÑÈÃÓÐßÂÀÍÅ

Äåñåò ãîäèíè ïî-êúñíî, ïðåç
íîåìâðè 2007 ã., îòáåëÿçâàìå
êàêòî äåñåòãîäèøíèíàòà îò ñúçäà-
âàíåòî íà Áúëãàðñêàòà àñîöèàöèÿ
íà äðóæåñòâàòà çà äîïúëíèòåëíî
ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå, òàêà è
åäíà äåñåòãîäèøíà èñòîðèÿ. Çàùî-
òî îñíîâàâàíåòî íà ÁÀÄÄÏÎ è
íåéíàòà èñòîðèÿ âñúùíîñò å èñòî-
ðèÿòà è íà áúëãàðñêîòî äîïúëíè-
òåëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå. Òà-
çè àñîöèàöèÿ ñòîè â îñíîâàòà íà
ïåíñèîííàòà ðåôîðìà, çàùîòî áåç
óñèëèÿòà íà äðóæåñòâàòà, ÷ëåíîâå
íà ÁÀÄÄÏÎ, íÿìàøå äà å âúçìîæíà
ðåôîðìàòà.

Îùå ïðåç 1994 ã., êîãàòî áÿõà
ñúçäàäåíè ïúðâèòå äîáðîâîëíè ïåí-
ñèîííè ôîíäîâå, èìà èçãðàäåí ñòèë
è ìåòîä íà ðàáîòà íà êîëåêòèâíîñò
è åòè÷íîñò ìåæäó óïðàâëÿâàùèòå
äðóæåñòâà.

Òàêà ïðåç 1999 ã. áÿõà ñúçäàäåíè
ïúðâèòå çàêîíè çà äîïúëíèòåëíîòî
äîáðîâîëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâà-
íå, ïúðâèÿò Êîäåêñ çà ñîöèàëíî
îñèãóðÿâàíå. Ìîæå áè äðóæåñòâàòà
çà äîïúëíèòåëíî ïåíñèîííî îñèãó-
ðÿâàíå îñúùåñòâèõà íàé-òðóäíàòà
÷àñò îò ïåíñèîííàòà ðåôîðìà, ò.å.
ñúçäàâàíåòî íà êàïèòàëîâàòà ñèñòå-
ìà è ôóíêöèîíèðàíåòî íà âòîðèÿ è
òðåòèÿ ñòúëá íà òàçè ñèñòåìà, êîÿòî
ñå îöåíÿâà ìíîãî âèñîêî îò ìåæäó-
íàðîäíèòå ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè,
êàêòî è îò êîëåãèòå íè îò äðóãèòå
ñòðàíè.

Äîïúëíèòåëíèòå ïåíñèîííè ôîí-
äîâå óïðàâëÿâàò ñðåäñòâàòà íà îñè-
ãóðåíèòå â èíäèâèäóàëíè ïàðòèäè
íàïúëíî ïðîôåñèîíàëíî è òîâà èì
íîñè ñòàáèëíà è âèñîêà äîõîäíîñò.
Òàçè äîõîäíîñò âèíàãè å äîñòà ïî-
âèñîêà äàæå îò äîõîäíîñòòà íà
äåïîçèòèòå â áàíêèòå.

Çà ïåðèîäà 2005-2007 ã.ñðåäíà-
òà äîõîäíîñò çà Ïðîôåñèîíàëíèòå
ïåíñèîííè ôîíäîâå å 14.46 %, â
Óíèâåðñàë-
íèòå ïåíñè-
îííè ôîí-
äîâå -
13.94%, à
çà Äîáðî-
â î ë í è ò å
ïåíñèîííè
ôîíäîâå -
16.35%.

Êàòî äî-
êàçàòåëñòâî
å è âèñîêè-
ÿò òåìï íà
íàðàñòâàíå
íà àêóìóëè-
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îïúëíèòåëíîòî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå â Áúëãàðèÿ ïîñ-
òåïåííî è òðàéíî çàå ìÿñòîòî íà íàé-ñòàáèëíî
ðàçðàñòâàùèÿ ñå áèçíåñ îò íåáàíêîâèÿ ôèíàíñîâ ñåê-
òîð.

Ñïåöèàëèñòèòå òâúðäÿò, ÷å áúëãàðñêèÿò ìîäåë íà ïåíñè-
îííî îñèãóðÿâàíå å òèïè÷åí è ìíîãî äîáðå áàëàíñèðàí ìåæäó
äâàòà âèäà ñèñòåìè - êàïèòàëîâîïîêðèâíà è ñîëèäàðíà.
Äúðæàâè îò Öåíòðàëíà è Èçòî÷íà Åâðîïà, îò Ëàòèíñêà
Àìåðèêà ( ×èëè è Àðæåíòèíà), êàêòî è Êàçàõñòàí,Ìàêåäîíèÿ,
Õúðâàòñêà, Àçúðáàéäæàí, Ðóñèÿ ñå îïèòâàò äà íè
äîãîíâàò èëè äà êîïèðàò íàøèÿ ìîäåë, êîéòî â
èçâåñòåí ñìèñúë å ïî-ñúâðåìåíåí.

Áúëãàðñêèÿò ïåíñèîíåí ìîäåë å êëàñè÷åñêè. Òîé
íå ñå îñíîâàâà íà ïðåìàõâàíåòî íà äúðæàâíîòî
îáùåñòâåíî îñèãóðÿâàíå è ïðåìèíàâàíå èçöÿëî
êúì êàïèòàëîâîïîêðèâíàòà ñèñòåìà, êàêòî å â
×èëè, Àðæåíòèíà, Êàçàõñòàí è äð. ñòðàíè. Íèå
ñòúïèõìå âúðõó òðèñòúëáîâèÿ ìîäåë - ò.å.
áàëàíñèðàíî ðàçâèòèå íà äúðæàâíîòî îáùåñòâå-
íî îñèãóðÿâàíå (ñîëèäàðíàòà ñèñòåìà, îñíîâàíà
íà ðàçõîäîïîêðèâåí ïðèíöèï) è, îò äðóãà ñòðàíà,
êàïèòàëîâîïîêðèâíèÿ ïðèíöèï íà äîïúëíèòåëíîòî
ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå, êîéòî å ïî-ñúâðåìåíåí
íà÷èí íà óïðàâëåíèå íà ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå.

Èçâåñòíî å, ÷å â äîïúëíèòåëíîòî ïåíñèîííî
îñèãóðÿâàíå âå÷å èìà íàä 3 ìèëèàðäà îñèãóðåíè
áúëãàðè, à àêòèâèòå íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå
íàäìèíàâàò 2 ìëðä.ëåâà.

Ïîñòåïåííî îò áèçíåñ, â êîéòî ñà íåîáõîäèìè
îãðîìíè ïúðâîíà÷àëíè èíâåñòèöèè, äîïúëíèòåëíî-
òî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå ñå ïðåâúðíà â ïå÷åëèâ-
øà äåéíîñò ïðåç 2004 ãîäèíà.

À äíåñ ôèíàíñîâèÿò ðåçóëòàò íà ïåíñèîííèÿ
áðàíø â êðàÿ íà ïúðâîòî ïîëóãîäèå íà 2007 ã. å
ïå÷àëáà â ðàçìåð íà 6.933 ìëí. ëåâà.

Ä

l ÊÎÅÔÈÖÈÅÍÒ
 íà ïîêðèòèå íà äîïúëíèòåëíîòî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå

/îñèãóðåíè ëèöà âúâ ôîíäîâåòå íà êàïèòàëîâ ïðèíöèï êúì
òðóäîñïîñîáíî íàñåëåíèå/ - 66.38% íà 31.12.2006 ã.

l ÀÊÒÈÂÈ, ÓÏÐÀÂËßÂÀÍÈ
ÎÒ ÏÅÍÑÈÎÍÍÈÒÅ ÄÐÓÆÅÑÒÂÀ

1.852 ìëðä. ëâ. â êðàÿ íà ïúðâîòî ïîëóãîäèå íà 2007 ã.
Îò òÿõ 936.658 ìëí. ëâ. ñà àêóìóëèðàíèòå ñðåäñòâà â

óíèâåðñàëíèòå, 355.870 ìëí. ëâ. â ïðîôåñèîíàëíèòå è 559.563
ìëí. ëâ. â äîáðîâîëíèòå ïåíñèîííè ôîíäîâå.

l ÎÑÈÃÓÐÅÍÈÒÅ
âúâ ôîíäîâåòå çà äîïúëíèòåëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå

3 299 451 â êðàÿ íà ïúðâèòå 6 ìåñåöà íà 2007 ã., êàêòî
ñëåäâà:

2 528 391 ñà êëèåíòè íà Óíèâåðñàëíèòå ôîíäîâå, 198 096
íà Ïðîôåñèîíàëíèòå è 572 964 íà Äîáðîâîëíèòå ïåíñèîííè
ôîíäîâå.

l ÄÎÕÎÄÍÎÑÒÒÀ
Îïðåäåëåíàòà ñúâñåì íàñêîðî ìèíèìàëíà äîõîäíîñò â

çàäúëæèòåëíèòå ïåíñèîííè ôîíäîâå çà ïîñëåäíèòå äâå
ãîäèíè (îò 30.09.2005 ã. äî 28.09.2007 ã.) å 7.73 % íà ãîäèøíà
áàçà îò óïðàâëåíèåòî íà àêòèâèòå íà Óíèâåðñàëíèòå
ïåíñèîííè ôîíäîâå è çà Ïðîôåñèîíàëíèòå ôîíäîâå - 8.25%.

Çà ñúùèÿ ïåðèîä ñðåäíàòà äîõîäíîñò çà Ïðîôåñèîíàë-
íèòå ïåíñèîííè ôîíäîâå å 14.46 %, â Óíèâåðñàëíèòå
ïåíñèîííè ôîíäîâå - 13.94%, à çà Äîáðîâîëíèòå ïåíñèîííè
ôîíäîâå - 16.35%. Àêî ãîâîðèì ïúê çà ìàêñèìàëíà ïîñòèãíàòà
äîõîäíîñò çà ñúùèÿ ïåðèîä çà ÏÏÔ òÿ å íàä 17 íà ñòî, çà
ÓÏÔ - 18.30%, è çà ÄÏÔ - 21.11 ïðîöåíòà.

l ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ
Íàìàëÿâà äåëúò íà èíâåñòèöèèòå â öåííè êíèæà, èçäàäå-

íè èëè ãàðàíòèðàíè îò äúðæàâàòà - îò 28.98% â êðàÿ íà 2006
ã. íà 22.06% øåñò ìåñåöà ïî-êúñíî îñíîâíî çà ñìåòêà íà
óâåëè÷àâàíåòî íà âëîæåíèÿòà â àêöèè - îò 20.82% â êðàÿ íà
ìèíàëàòà ãîäèíà íà 29.05% â êðàÿ íà ïúðâîòî ïîëóãîäèå íà
2007 ã.; óâåëè÷àâàíå äåëà íà èíâåñòèöèèòå çàä ãðàíèöà - îò
8.41% íà 10.93%, è íàìàëÿâàíå íà âëîæåíèÿòà â áàíêîâè
äåïîçèòè - îò 21.79% íà 19.48%.

ÔÀÊÒÈ È ÄÀÍÍÈ Â ÖÈÔÐÈ

ðàíèòå â ïåíñèîííè-
òå ôîíäîâå àêòèâè
ïðåç ãîäèíèòå, êîåòî
äîâåäå äî óâåëè÷àâà-
íå íà äåëa èì â ÁÂÏ

îò 1.02% ïðåç 2002 ã. íà 3.09% ïðåç
2006 ã. Òîçè ïîêàçàòåë, íàðå÷åí îùå
îñèãóðèòåëíî ïðîíèêâàíå, â íÿêîè
ñòðàíè, êàòî Õîëàíäèÿ íàïðèìåð, çà
2005 ã. íàäõâúðëÿ 100%, à â ×èëè å
64.9%. Â ñòðàíèòå îò ÎÈÑÐ äåëúò íà
íàòðóïàíèòå íåòíè àêòèâè â ïðîöåíò
êúì ÁÂÏ å 55 íà ñòî. Òåçè äàííè,
ñúïîñòàâåíè ñ äîñòèãíàòèòå 2.60% ó
íàñ çà ñúùèÿ ïåðèîä, ñà êðàñíîðå÷è-
âî äîêàçàòåëñòâî çà ïîòåíöèàëà íà
áúëãàðñêàòà ïåíñèîííà èíäóñòðèÿ.

Âñè÷êî òîâà ïîêàçâà áåçàëòåðíà-
òèâíîñòòà íà äîïúëíèòåëíîòî ïåíñè-
îííî îñèãóðÿâàíå.

- Ã-æà Ïåòêîâà, âîäåùîòî åâðîïåéñêî ñïèñà-
íèå �Investment & Pensions Europe� (IPE) ïóáëè-
êóâà ñåäìàòà ñè ãîäèøíà êëàñàöèÿ íà õèëÿäàòà
íàé-äîáðè ïåíñèîííè ôîíäà â Åâðîïà. Íà 927
ìÿñòî ñðåä òÿõ å Ïåíñèîííîîñèãóðèòåëíà êîìïà-
íèÿ �Äîâåðèå�, óïðàâëÿâàùà 300 ìëí. åâðîàê-
òèâè. Çà ïúðâè ïúò êîìïàíèè îò Öåíòðàëíà è
Èçòî÷íà Åâðîïà, ìåæäó êîèòî è äâå áúëãàðñêè -
âàøàòà è �Àëèàíö Áúëãàðèÿ� ÏÎÄ, íàìèðàò ìÿñòî
ñðåä åëèòà íà åâðîïåéñêèòå ïåíñèîííè ôîíäîâå.
Íà êàêâî ñå äúëæàò òåçè çàáåëåæèòåëíè óñïåõè
ëè÷íî çà âàñ?

- Ñúãëàñíà ñúì, ÷å âêëþ÷âàíåòî íà ÏÎÊ
�Äîâåðèå� ÀÄ â òîï 1000 íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå
â Åâðîïà å çàáåëåæèòåëåí óñïåõ. Çàä íåãî ñå êðèå 13 ãîäèøåí óïîðèò òðóä
íà ðàáîòåùèòå çà êîìïàíèÿòà, â îñíîâàòà íà êîéòî âèíàãè å ñòîÿëî
îãðîìíîòî íè óâàæåíèå êúì õîðàòà èçîáùî è â ÷àñòíîñò êúì íàøèòå
êëèåíòè. Ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå å áèçíåñ, êîéòî çàâèñè ñèëíî îò ñòåïåíòà
íà äîâåðèå íà îñèãóðåíèòå ëèöà êúì ïåíñèîííîòî äðóæåñòâî. Ñòàðàåì ñå
äà áúäåì áåçêîìïðîìèñíî êîðåêòíè êúì êëèåíòèòå ñè è äà ðàáîòèì ñúñ
ñàìî÷óâñòâèåòî, ÷å ïðàâèì íàé-äîáðîòî çà òÿõ. Âñúùíîñò ïðåç âñè÷êè òåçè
ãîäèíè íå ñìå èìàëè äðóãà ñòðàòåãè÷åñêà öåë â áèçíåñà îñâåí åäíà-
åäèíñòâåíà, à èìåííî äà ïðàâèì êëèåíòèòå ñè äîâîëíè. Â òîçè ñìèñúë òàçè
íàøà ïîëèòèêà å è åäèíñòâåíàòà âúçìîæíà ïðè÷èíà çà òîçè çàáåëåæèòåëåí
óñïåõ. Íå ìîãà äà ñå âúçäúðæà äà êàæà ñúùî, ÷å àêî êëàñàöèÿòà íà
åâðîïåéñêèòå ôîíäîâå áåøå íå ïî ðàçìåð íà óïðàâëÿâàíèòå àêòèâè, à ïî
áðîé êëèåíòè, ÏÎÊ �Äîâåðèå� ñúñ ñèãóðíîñò ùåøå äà áúäå ìíîãî ïî-íàïðåä
îò òîâà 927 ìÿñòî. Çà ñúæàëåíèå äîõîäèòå â Áúëãàðèÿ ñà âñå îùå íåñðàâíèìî
ïî-íèñêè ñ òåçè â Åâðîïà è íÿìà êàê ïðè êëàñàöèÿ ïî àêòèâè äà ñå
ñðàâíÿâàìå ñ íàé-ãîëåìèòå åâðîïåéñêè ôîíäîâå.

- Êàêâà å ðàâíîñìåòêàòà çà èçìèíàëèòå äåñåò ãîäèíè îò ðàçâèòèåòî
íà áúëãàðñêàòà ïåíñèîííà ðåôîðìà è âúçõîäà íà òîçè áèçíåñ, êîéòî
å åäèí îò íàé-óñïåøíèòå â Áúëãàðèÿ?

- ×àñò îò îòãîâîðà íà âúïðîñà ñå ñúäúðæà â ñàìèÿ âúïðîñ. Ðàâíîñìåòêàòà
å, ÷å òîçè áèçíåñ ñå ïðåâúðíà â åäèí îò íàé-óñïåøíèòå â ñòðàíàòà.
Ïåðñïåêòèâèòå ïðåä íåãî ñà îãðîìíè è æåëàåùèòå äà ó÷àñòâàò â íåãî ùå
ñå óâåëè÷àâàò. Íàäÿâàì ñå îáà÷å âñè÷êè ó÷àñòíèöè, è ñåãàøíè è áúäåùè,
äà íå âèæäàò â òàçè äåéíîñò ñàìî âúçìîæíîñòè çà ðåàëèçèðàíå íà ïå÷àëáè
è äà íå çàáðàâÿò, ÷å òîçè áèçíåñ å ñâúðçàí ñ îãðîìåí îáùåñòâåí èíòåðåñ
è ÷å íà íåãî ñå ðàç÷èòà äà óëåñíè ðàçðåøàâàíåòî íà òåæúê çà ñòðàíàòà
ñîöèàëåí ïðîáëåì, êàêúâòî å ïðîáëåìúò ñ íèñêèòå ïåíñèè. Àêî òðÿáâà ñ
åäíà äóìà äà îïðåäåëÿ êàêâà å ðàâíîñìåòêàòà çà èçìèíàëèòå äåñåò ãîäèíè
îò ðàçâèòèåòî íà ïåíñèîííàòà ðåôîðìà â ñòðàíàòà, áèõ êàçàëà, ÷å òàçè äóìà
å íàäåæäà - ðåàëíà íàäåæäà, îñíîâàâàùà ñå íà äîñåãàøíèòå ðåçóëòàòè îò
äåéíîñòòà, ÷å áúäåùèòå ïåíñèè íà ðàáîòåùèòå ñåãà ùå áúäàò ïî-âèñîêè îò
òåçè íà äíåøíèòå ïåíñèîíåðè. Åäíà òðåâîãà ïî-ìàëêî çà õîðàòà â Áúëãàðèÿ
â äíåøíîòî âñå îùå òðóäíî çà æèâîò âðåìå â ñòðàíàòà íè å óñïåõ, êîéòî
íå òðÿáâà äà ñå ïîäöåíÿâà.

Áëèö èíòåðâþòà ñ òðèìà ìåíèäæúðè
íà ïåíñèîííîîñèãóðèòåëíè êîìïàíèè

ÄÀÍÈÅËÀ ÏÅÒÊÎÂÀ, èçïúëíèòåëåí äèðåêòîð íà ÏÎÊ �Äîâåðèå�:

ÁÚÄÅÙÈÒÅ ÏÅÍÑÈÈ ÍÀ ÐÀÁÎÒÅÙÈÒÅ ÑÅÃÀ ÙÅ ÁÚÄÀÒ
ÏÎ-ÂÈÑÎÊÈ ÎÒ ÒÅÇÈ ÍÀ ÄÍÅØÍÈÒÅ ÏÅÍÑÈÎÍÅÐÈ

- Ã-í Ñòîéêîâ, �ING Ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå�
â Áúëãàðèÿ ïîñòèãíà ñòàáèëåí ðàñòåæ çà ïúðâàòà
ïîëîâèíà íà 2007 ã. è ïî òîçè íà÷èí ñå íàðåæäà
ñðåä ãðóïàòà íà íàé-óñïåøíèòå óïðàâëÿâàùè
äðóæåñòâà ó íàñ. Ðàñòåæúò íà íåòíèòå àêòèâè ïðè
âñè÷êè ôîíäîâå íà ING èçïðåâàðâà ñðåäíèÿ çà
ïàçàðà: 17% çà ÄÏÔ, 16% çà ÏÏÔ è 33% çà ÓÏÔ,
à îáñëóæâàíèòå êëèåíòè íà êîìïàíèÿòà ñà
ïîâå÷å îò 280 000 èíäèâèäóàëíè è íàä 200
êîðïîðàòèâíè êëèåíòè. Íà êàêâî ñå äúëæàò òåçè
îòëè÷íè ðåçóëòàòè?

- Òúé êàòî ñòàâà âúïðîñ çà èçêëþ÷èòåëíî
äúëãîñðî÷íè óñëóãè, íàøèòå êëèåíòè ñà ïðèâëå÷åíè îò äúëãîãîäèøíèÿ îïèò
íà êîìïàíèÿòà íè â íàä 50 ñòðàíè ïî ñâåòà è îò èçêëþ÷èòåëíàòà º ôèíàíñîâà
ñèëà è ñòàáèëíîñò. Êîíêðåòíî çà ïúðâîòî ïîëóãîäèå íà òàçè ãîäèíà,
äâèãàòåëÿò íà ðàñòåæà íà ôîíäîâåòå, óïðàâëÿâàíè îò íàøàòà êîìïàíèÿ ñ
òåìïîâå ïî-âèñîêè îò ñðåäíèòå çà ïàçàðà, å, îò åäíà ñòðàíà, èçêëþ÷èòåëíî
äîáðîòî êà÷åñòâî íà êëèåíòñêàòà íè áàçà, èçìåðåíî ÷ðåç ñðåäíèòå âíîñêè
ïî èíäèâèäóàëíèòå ïàðòèäè, êîèòî íàäõâúðëÿò ñúùåñòâåíî ñðåäíèòå çà
ïàçàðà, à îò äðóãà, ïàçàðíèÿò íè äÿë îò íîâèÿ áèçíåñ, êîéòî å ïî-âèñîê
îò îáùèÿ íè ïàçàðåí äÿë. Â òîçè ñìèñúë, òúé êàòî î÷àêâàì òåçè ôàêòîðè
äà çàïàçÿò ñâîåòî âëèÿíèå, ïðåäâèæäàì ðàñòåæà íà íåòíèòå àêòèâè íà
ôîíäîâåòå, óïðàâëÿâàíè îò ING, äà ñå çàïàçè íàä ñðåäíèÿ ðúñò çà
èíäóñòðèÿòà.

- Ïðåç ìåñåö íîåìâðè Áúëãàðñêàòà àñîöèàöèÿ íà äðóæåñòâàòà çà
äîïúëíèòåëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå, ÷èéòî àêòèâåí ÷ëåí å è âàøàòà
êîìïàíèÿ, ùå íàâúðøè 10 ãîäèíè îò ñúçäàâàíåòî ñè. Êàê áèõòå
êîìåíòèðàëè òîçè åòàï è ó÷àñòèåòî íà ïåíñèîííèòå äðóæåñòâà â
ñúçäàâàíåòî íà íîâèÿ ìîäåë ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå ó íàñ, êîéòî ñïîðåä
ñïåöèàëèñòè å òèïè÷åí è ìíîãî äîáðå áàëàíñèðàí ìåæäó äâàòà âèäà
ñèñòåìè - êàïèòàëîâîïîêðèâíà è ñîëèäàðíà?

(Ïðîäúëæàâà íà ñòð. 14)

ÍÈÊÎËÀÉ ÑÒÎÉÊÎÂ - ãåíåðàëåí äèðåêòîð
íà �ING Ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå�
è óïðàâèòåë íà �ING Æèâîòîçàñòðàõîâàíå�:

ÍÀØÈßÒ ÌÎÄÅË ÑÚÇÄÀÂÀ ÏÎ-ÄÎÁÐÈ
ÄÚËÃÎÑÐÎ×ÍÈ ÓÑËÎÂÈß ÇÀ ÀÊÓÌÓËÈÐÀÍÅ ÍÀ
ÄÎÏÚËÍÈÒÅËÍÈ ÏÅÍÑÈÎÍÍÈ ÑÏÅÑÒßÂÀÍÈß
ÎÒÊÎËÊÎÒÎ Â ÑÒÐÀÍÈÒÅ ÎÒ ÇÀÏÀÄÍÀ ÅÂÐÎÏÀ


