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Учасники «Українського облігаційного конгресу - 2010» проаналізували основні проблеми вітчизняного ринку облігацій 
та окреслили шляхи їх вирішення

Минулого тижня у Києві відбулася щорічна конференція «Український облігаційний конгрес - 2010». Його учасники проаналізували основні проблеми вітчизняного ринку облігацій та окреслили шляхи їхнього вирішення.
За словами члена ДКЦПФР Сергія Бірюка, головною проблемою вітчизняного ринку облігацій на поточному етапі є невиконання емітентами зобов’язань за облігаційними позиками. Ця проблема є такою ж важливою як і питання неповернення кредитів, депозитних вкладів, невиплати дивідендів. Основна причина ситуації, що склалася, за словами Сергія Бірюка, полягає у відсутності  в українських емітентів історії корпоративної культури. На розвинених ринках цей чинник є вирішальним для інвесторів при прийнятті рішень щодо вкладання коштів у боргові зобов’язання. Натомість, в Україні під час недавнього буму на ринку облігацій інвестори не враховували цей чинник та можливі ризики, які він несе. Це і стало передумовою виникнення проблем.
Член ДКЦПФР поінформував, що сьогодні Комісія бере участь у розробці законодавчої бази, яка передбачатиме механізми виконання емітентами своїх зобов’язань та запровадження їхньої відповідальності. Він наголосив на необхідності вдосконалення  не тільки вимог щодо випуску облігацій, розкриття інформації їх емітентами, а також щодо діяльності андерайтерів.

Світовий досвід свідчить, що ефективним засобом попередження проблем на ринку облігацій є існування на ньому етичних норм, які передбачають необхідність виконання зобов’язань. У розвинених країнах проводиться відповідна роз’яснювальна робота у цьому напрямку, а також застосовуються досить жорсткі заходи до осіб та компаній, причетних до дефолтів, з якими інші учасники ринку не бажають мати справу. Було б доцільно застосовувати аналогічні підходи і на вітчизняному ринку.

Як зазначив Генеральний директор УАІБ Андрій Рибальченко, останнім часом інвестиційний бізнес зіштовхнувся із значною кількістю дефолтів на ринку облігацій. За інформацією Асоціації, проблеми спостерігаються по 26 емітентах, загальна сума емісії облігацій яких становить близько 4,5 млрд. грн. При цьому, наголосив Андрій Рибальченко, у багатьох випадках емітенти не стільки не можуть, скільки не бажають виконувати свої зобов’язання. Як приклад він навів невиконання зобов’язань ТОВ «Караван», яке допустивши дефолт, ще й потай вивело активи в іншу структуру. 
Поглибило проблеми на облігаційному ринку і прийняття НБУ в супереч чинному законодавству Постанови №421 від 22.07.2009 р. «Про окремі питання щодо діяльності банків в період фінансово-економічної кризи», якою банкам, які мають збитки, заборонювалося здійснювати дострокове погашення боргових цінних паперів власної емісії. На жаль, деякі банки вже почали діяти у відповідності з цим документом. 

Говорячи про зусилля УАІБ щодо виправлення цією ситуації, Андрій Рибальченко підкреслив, що основним завданням на поточному етапі є запровадження відповідальності емітента за невиконання своїх зобов’язань на законодавчому рівні, адже чинне законодавство таких механізмів не передбачає. При цьому, зазначив Генеральний директор УАІБ, регулятор ринку - ДКЦПФР - крім реєстрації та анулювання випусків облігацій зараз не має реальних важелів впливу на емітентів. Власникам облігацій, за якими не виконуються зобов’язання, нічого більше не залишається, як довго і, як правило, безрезультатно чекати своєї черги серед кредиторів емітента, який оголосив дефолт. А оскільки процедура реструктуризації боргів емітента також не врегульована на законодавчому рівні, то і права інвесторів на вітчизняному ринку ніяк не захищені. 

УАІБ здійснює ретельний моніторинг ситуації на ринку облігацій і намагається оперативно реагувати на проблемні моменти усіма доступними СРО методами. Поки  вдалося змусити ряд емітентів, які планували оголосити дефолти, хоча б частково виконувати свої зобов’язання та здійснити реструктуризацію боргів, зазначив А.Рибальченко.
*****
ДКЦПФР оприлюднила законопроект «Про внесення змін до деяких законів 
України щодо діяльності професійних учасників фондового ринку»

ДКЦПФР на своєму офіційному сайті оприлюднила проект закону «Про внесення змін до деяких законів України щодо діяльності професійних учасників фондового ринку». Документом передбачено внесення змін до законів «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні», «Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні» та «Про цінні папери та фондовий ринок». Вони спрямовані на підвищення вимог щодо фінансового моніторингу професійних учасників фондового ринку України.
*****
Регулятор фондового ринку не планує відновлювати 
обов’язкове рейтингування цінних паперів у 2010 році
За інформацією члена ДКЦПФР Володимира Петренка, Комісія не планує відновлювати обов’язкове рейтингування цінних паперів у 2010 році, повідомляє РБК-Україна. Він підкреслив, що обов’язкове рейтингування - це додаткові витрати емітентів для залучення коштів, і в умовах складної ситуації на ринках капіталу вони не виправдані. У той же час, В.Петренко зазначив, що в ДКЦПФР ще немає єдиної думки щодо подальшої долі обов’язкового рейтингування цінних паперів при реєстрації емісії. 

Член ДКЦПФР також нагадав, що у травні поточного року відбудеться черговий конкурс з відбору уповноважених рейтингових агентств. 
Нагадаємо, що 14 квітня 2010 року свідоцтва про включення до Державного реєстру уповноважених рейтингових агентств отримали агентства «Рюрик» та «IВI-Рейтинг».
*****
В.Волга: обов’язкові пенсійні внески на другому рівні 
повинні направлятися до недержавних пенсійних фондів

На думку голови Держфінпослуг Василя Волги, до 2012 року в Україні повинні бути створені всі необхідні фінансові, інституційні та регуляторні передумови для запровадження другого рівня пенсійної системи, повідомляє сайт Комісії. 

У разі запровадження другого рівня певний відсоток пенсійних відрахувань спрямовуватиметься не до Пенсійного фонду України, а інвестуватиметься з метою забезпечення майбутніх пенсійних виплат. У зв‘язку з цим необхідно віднайти джерела фінансування втрат фінансування солідарної системи. 

«Довгі» гроші потребують довгострокових фінансових інструментів, яких на сьогодні не існує на фондовому ринку. У зв’язку з цим є потреба у випуску державних цільових облігацій. Для захисту пенсійних коштів від знецінення такі облігації мають гарантувати дохідність на рівні, не нижчому ніж рівень інфляції. Відповідно держава отримає довгостроковий фінансовий ресурс для економіки, який може бути використаний для капітальних вкладень та розвитку інфраструктури. Країни, які не мають такого фінансового ресурсу, більше потерпають у період кризи. 

Василь Волга підкреслює, що обов‘язкові пенсійні внески на другому рівні повинні направлятись до недержавних пенсійних фондів, які виконуватимуть функцію їх інвестування та накопичення. 

Створення єдиного Накопичувального фонду не є доцільним, у зв‘язку з великими ризиками політичного та адміністративного впливу на напрямки використання таких коштів. Україна вже має досвід створення установ з подібною структурою управління, який свідчить про не ефективне та не прозоре використання ними державних коштів. 

На думку голови Держфінпослуг, система збору та стягнення пенсійних внесків на другому рівні має бути централізована. Така функція повинна виконуватись органом, відповідальним за стягнення єдиного соціального податку.

Разом з тим, реформа пенсійної системи повинна забезпечити дієві механізми захисту прав та інтересів громадян, її стабільне функціонування та прозорість. З цією метою система накопичувального пенсійного забезпечення повинна бути удосконалена в таких напрямках: посилення ролі та відповідальності ради НПФ та зберігача (для посилення державного контролю за використанням пенсійних коштів громадян на другому обов’язковому рівні регулятори повинні мати право призначати свого представника членом ради фонду, яка створюється для контролю за поточною діяльністю пенсійного фонду і вирішення основних питань його роботи); визначення жорстких вимог до фінансових установ, що будуть допущені до накопичення пенсійних коштів на другому рівні; КУА мають нести відповідальність, зокрема фінансову, за результати управління пенсійними коштами. 

Для удосконалення системи державного нагляду та розкриття інформації має бути впроваджена система пруденційного нагляду на основі ризиків та здійснений перехід установ накопичувального пенсійного забезпечення на міжнародні стандарти фінансової звітності. 

Для забезпечення широкої можливості вибору громадянами фінансових установ для формування накопичень, необхідних для одержання матеріального забезпечення, додаткового до пенсійних виплат із солідарної системи може бути розглянута можливість участі страховиків та банківських установ у створені та адмініструванні НПФ. 

Умовою запровадження другого рівня пенсійної системи є набуття досвіду функціонування системи недержавного пенсійного забезпечення. Щоб оцінити масштаби завдань, які стоять перед ринком НПЗ, слід зазначити, що з майже 20 млн. чоловік працюючого населення до недержавних пенсійних фондів залучено менше 2%, тоді як у країнах з розвинутою ринковою економікою ці показники в десятки разів більші. 

У системі НПЗ фактично розпочали роботу з формування пенсійних активів 72 недержавні пенсійні фонди, за шість років функціонування накопичено майже 858 млн. грн., що становить менше 1% річних обсягів бюджету державного пенсійного фонду. Щоб стати вагомим додатком до солідарної системи, накопичення в недержавному пенсійному забезпеченні повинні бути у сотні разів більшими. 

Для роботодавців, які здійснюють внески до системи недержавного пенсійного забезпечення, передбачені певні податкові пільги. Разом з тим, для того, щоб вони стали вагомим стимулом для участі в добровільній пенсійній системі, необхідно позбавити їх можливості виплачувати заробітну плату «в конвертах» та ухилятися від сплати податків. 

Важливою проблемою роботи недержавних пенсійних фондів є недостатність надійних фінансових інструментів інвестиційного класу. Актуальною залишається  пропозиція щодо збільшення інвестування пенсійних активів у банківські метали, інструменти з фіксованим доходом, забезпечені облігації тощо.

Необхідно вирішити питання інвестування у привабливі фінансові інструменти нерезидентів. При цьому політика держави у частині торгівлі державними цінними паперами та визначенням дохідності за ними фактично позбавляє НПФ сенсу щодо їхнього придбання. 
Високі вимоги, які висуваються до компаній, що управляють активами пенсійних фондів, потребують диференційованого підходу до ліцензування КУА в залежності від того, управляють вони активами венчурних фондів чи пенсійних фондів. На цей час умови ліцензування однакові. 

Залишається невирішеною проблема звільнення від податку на додану вартість адміністраторів НПФ, у той час, як від цього податку звільнені компанії з управління активами та зберігачі. Податковими органами до цього часу не забезпечується виконання вимог закону щодо включення пенсійних внесків до складу податкового кредиту з податку з доходів фізичних осіб та щорічний перерахунок цих сум, не заважаючи на звернення Комісії та учасників ринку. Зі свого боку Держфінпослуг вживає заходів щодо реалізації вищенаведених пропозицій.
*****
За січень-березень 2010 року від приватизації 
в Україні було отримано 125,7 млн. грн.

Згідно з даними Фонду державного майна за січень-березень поточного року надходження від приватизації до Державного бюджету становили 125,7 млн. грн. При цьому від оренди державного майна було отримано 136,3 млн. грн., а у вигляді дивідендів 45,7 млн. грн. В цілому, від усіх напрямків діяльності ФДМУ у І кварталі до Державного бюджету надійшло 306 млн. грн. За відсутності закону «Про Державний бюджет України на 2010 рік» планові показники щодо надходження коштів за перерахованими напрямками не були встановлені.
*****
ДКЦПФР зареєструвала Правила торгівлі в секції строкового ринку ВАТ «Українська біржа» та Зразкову форму ф’ючерсного контракту на індекс українських акцій (індекс UХ)
ДКЦПФР зареєструвала Правила торгівлі в секції строкового ринку ВАТ «Українська біржа» та Зразкову форму ф’ючерсного контракту на індекс українських акцій (індекс UХ), повідомляє сайт «Української біржі». Незабаром біржа почне дослідну експлуатацію, під час якої професійні учасники ринку зможуть протестувати програмне забезпечення й налагодити процес торгівлі, після чого буде здійснений офіційний старт торгівлі. 
Із запуском строкового ринку у торговців з’являються нові можливості, зокрема, хеджування ризиків, часткове депонування коштів, можливість арбітражу. Все це дозволяє використовувати більш складні інвестиційні стратегії. Біржею була проведена велика робота щодо підготовки до запуску строкового ринку, у ході якої значна увага була приділена навчанню, як професійних учасників ринку, так і приватних інвесторів. Так, ще в січні були запущені навчальні торги на строковому ринку, за допомогою яких торгівці могли налаштувати торговельні системи, а приватні інвестори - вивчити технологію торгівлі строковими контрактами. 
*****
У березні 2010 року приплив коштів до ПІФ Казахстану становив 5,97 млн. тенге, а за січень-березень відбувся відтік обсягом 9,18 млн. тенге
У березні 2010 року в казахстанських пайових інвестиційних фондів (відкритих та інтервальних) спостерігався приплив коштів у сумі 5,97 млн. тенге., повідомляє сайт Investfunds.kz. При цьому відкриті фонди залучили 2,6 млн. тенге., а інтервальні фонди - 3,37 млн. тенге. 
У січні-березні у ПІФ Казахстану спостерігався відтік коштів у сумі 9,18 млн. тенге. При цьому відкриті фонди втратили 7,64 млн. тенге, а інтервальні – 1,45 млн. тенге. За офіційним курсом НБУ за станом на 1 квітня 2010 року 1 тенге дорівнював 0,054 грн.

Найвищу доходність у березні 2010 року (10,24%) продемонстрував відкритий ПІФ «Казначейство» під управлінням компанії «Сентрас Секьюритиз». Лідером серед інтервальних фондів став ПІФ «Фонд Еврооблигаций» під управлінням компанії «Сентрас Секьюритиз», доходність якого дорівнювала 8,22%.
Ці ж фонди виявилися лідерами за доходністю і за підсумками І кварталу в цілому. Їхні показники дорівнювали 12,22% та 11,35% відповідно.
*****
У січні-березні 2010 році у Хорватії спостерігалося зростання 
активів пенсійних фондів другого та третього рівнів пенсійної системи

Згідно з даними Хорватського агентства з фінансового нагляду (HANFA) за станом на початок квітня поточного року в Хорватії функціонувало 25 пенсійних фондів, з них 4 обов’язкових пенсійних фонди (другий рівень пенсійної системи), 6 відкритих добровільних пенсійних фондів та 15 закритих добровільних пенсійних фондів (третій рівень пенсійної системи). 

Кількість учасників обов’язкових пенсійних фондів за І квартал 2010 року зросла з 1,52 млн. осіб до 1,53 млн. осіб, відкритих добровільних пенсійних фондів - з 0,146 млн. осіб до 0,152 млн. осіб, а закритих добровільних пенсійних фондів залишилася незмінною та становила 17,7 тис. осіб. 

Загальні чисті активи обов’язкових пенсійних фондів Хорватії за звітний період зросли на 6,8% - з 29,3 млрд. кун до 31,3 млрд. кун (за офіційним курсом НБУ за станом на 1 квітня 2010 року 1 хорватська куна дорівнювала 1,5 грн.). Загальні чисті активи відкритих добровільних пенсійних фондів зросли на 11,4% - з 1,14 млрд. кун до 1,27 млрд. кун., а загальні чисті активи закритих добровільних пенсійних фондів - на 9,1% з 0,22 млрд. кун до 0,24 млрд. кун. 

Структура активів обов’язкових пенсійних фондів за станом на початок квітня 2010 року була такою: державні облігації - 59,4%; акції та депозитарні розписки - 13,7%; іноземні цінні папери - 12,1%; короткострокові цінні папери - 5,1%; корпоративні облігації - 4,5%; цінні папери інвестиційних фондів - 2,8%; депозити - 1,3%; муніципальні облігації - 0,2%; інші активи - 0,9%.

Відкриті добровільні пенсійні фонди мали таку структуру активів: державні облігації - 33,1%; іноземні цінні папери - 15%; акції та депозитарні розписки - 13,4%; корпоративні облігації - 12,6%; короткострокові цінні папери - 9,4%; цінні папери інвестиційних фондів - 7%; депозити - 2,4%; муніципальні облігації - 0,5%; інші активи - 6,6%.

Структура активів закритих добровільних пенсійних фондів була такою: державні облігації - 37,7%; короткострокові цінні папери - 17,2%; іноземні цінні папери - 9,8%; акції та депозитарні розписки - 9%; корпоративні облігації - 8,6%; депозити - 7,3%; цінні папери інвестиційних фондів - 6,9%; інші активи - 3,5%.

*****

За минулий тиждень Індекс ПФТС зріс на 2,91 пункту, 
а Індекс українських акцій знизився на 29,11 пункту

Індекс та обсяги торгів на ПФТС за 23.04.2010 р.

	Обсяг торгів,

грн.
	Індекс

ПФТС

	299 588 375,49
	1 015,87


Індекс українських акцій та обсяги торгів на «Українській біржі» 

за 23.04.2010 р.

	Обсяг торгів,

грн.
	Індекс

українських акцій

	47 783 261,92
	2 566,73


*****
У 2009 році в економіку України було вкладено 
близько 193 млрд. грн. капітальних інвестицій
 У 2009 році в економіку України було вкладено 192,88 млрд. грн. капітальних інвестицій, повідомляє Державний комітет статистики. Як і в попередні роки, переважну частку в їх структурі становили інвестиції в матеріальні активи (96,9%), з них інвестиції в основний капітал становили 78,7%, а на капітальний ремонт - 9,8%. Капітальні інвестиції в нематеріальні активи дорівнювали 3,1% від їх загального обсягу.

Структура інвестицій за джерелами фінансування була такою: власні кошти підприємств та організацій - 63,3%; кредити банків та інші позики - 14,2%; кошти іноземних інвесторів - 4,5%; кошти Державного бюджету - 4,4%; кошти населення на індивідуальне житлове будівництво - 3,6%; кошти населення на будівництво власних квартир - 3,2%; кошти місцевих бюджетів - 2,7%; кошти інвестиційних фондів - 1,7%; інші джерела фінансування - 2,4%.

Підготовлено за матеріалами сайтів Інтернет-агентств та власною інформацією
 �	 НОВИНИ


Української асоціації інвестиційного бізнесу 26.04.2010 р.)











