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Заходи УАІБ

Аналіз діяльності відкритих інвестиційних фондів 
за період з 10 по 16 травня 2007 року

Останній тиждень не приніс українському фондовому ринку суттєвих змін: ринок мав поступальний тренд розвитку. За період 10 - 16 травня індекс ПФТС поновив свій історичний максимум, але станом на 16 травня знизився до відмітки 879,58 пунктів (на 0,55% нижче історичного максимуму).

Активно функціонували за відповідний період і відкриті ІСІ, примножуючи інвестовані кошти вкладників. В середньому чисті активи у розрахунку на один інвестиційний сертифікат відкритих фондів зросли на 0,71%. Лідером став фонд "Ярослав Мудрий - фонд акцій" з доходністю 1,53%. 

На місячному відрізку часу (з 16 квітня по 16 травня) середня доходність відкритих фондів була на рівні 4,54%, а найкращі значення мав “Парекс Український Збалансований фонд" – 6,97%. 

Отримані результати відкритих фондів набагато вищі доходності альтернативних напрямків інвестування. Однак, досягнення відкритих фондів стали наслідком позитивної кон’юнктури на фондовому ринку, яка не може тривати вічно. На більш тривалому відрізку часу (наприклад, рік) розрив між доходністю відкритих фондів та інших напрямків інвестування скоротиться, але, як показує зарубіжний та вітчизняний досвід, за рівнем доходності відкриті фонди будуть займати лідируючі позиції.


Робоча група УАІБ обговорила методику рейтингування КУА

15 травня 2007 в УАІБ відбулося засідання робочої групи з обговорення методики рейтингування КУА, запропонованої ТОВ «Рейтингове агентство «Експерт-Рейтинг». 

Детально ознайомившись з  методикою, учасники засідання внесли свої зауваження до розрахункових показників. З урахуванням цих зауважень робоча група запропонувала Раді Асоціації затвердити дану Методику, як придатну для оцінювання діяльності КУА та рекомендувати її для добровільного застосування компаніями - членами УАІБ.  
Водночас представники ТОВ «Рейтингове агентство «Експерт - Рейтинг» запропонували УАІБ розробити стандарти відбору рейтингових агентств з урахуванням їх відповідності кодексу IOSCO, що дозволить виробити єдині підходи до погодження Методик рейтингування інших рейтингових агентств, які виявлять бажання проводити подібне рейтингування.
*****
17 травня 2007 року в УАІБ відбулося друге засідання робочої групи з обговорення проекту змін та доповнень до Положення про порядок подання інформації компанією з управління активами про результати діяльності інститутів спільного інвестування (пайових та корпоративних інвестиційних фондів), затвердженого рішенням ДКЦПФР від 01.08.2002р. №216.

        Серед учасників були представники компаній ВАТ ”КІНТО”, ТОВ КУА "ЕДК", ТОВ КУА "Дельта - Капітал", КУА АПФ "РІТ", ТОВ КУА „Ай К'ю – Технолоджі”, а також Департаменту моніторингу та стратегії розвитку фондового ринку ДКЦПФР.

Учасники засідання підтримали порядок надання річної звітності з одночасним включенням до неї звітності за четвертий квартал. Кінцевим терміном надання річної звітності з включенням звіту за четвертий квартал представники Дирекції УАІБ та КУА запропонували встановити  15  березня року наступного за звітним.

Внесено також пропозицію доповнити Положення розділом про оприлюднення інформації, в якому передбачити можливість розміщення повного річного звіту на сайті УАІБ та визначити скорочену версію звіту, яка підлягає опублікуванню.
*****

25 травня 2007 року о 12.00  відбудеться засідання Національного прес-клубу реформ на тему: «Інвестиційний бізнес в Україні: нові можливості для економіки та населення», організоване за сприяння Української асоціації інвестиційного бізнесу.

Засідання відбудеться у Спілці журналістів України (вул. Хрещатик, 27-а, другий поверх, конференц-зал).   

До участі у засіданні запрошено представників Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг, Ради Української асоціації інвестиційного бізнесу та керівники компаній з управління активами. 

Питання до обговорення:

· результати діяльності компаній з управління активами у 2006 році та специфіка розвитку ринку інститутів спільного інвестування і недержавних пенсійних фондів в Україні;

· публічні інвестиційні фонди – ефективний інструмент збереження та накопичення коштів; 

· як правильно обрати інститути спільного інвестування та чи надійно захищені права інвесторів;

· роль венчурних фондів в акумуляції коштів для будівництва та фінансування інновацій 
в різних галузях економіки; 

· недержавні пенсійні фонди – інвестиції в майбутнє;

· чи стануть пенсійні фонди каталізаторами інвестиційного буму в Україні.
*****
Парламент прийняв у першому читанні проект закону 
«Про акціонерні товариства»

Верховна Рада України прийняла у першому читанні проект закону «Про акціонерні товариства» (реєстраційний №3177), внесений Кабінетом Міністрів України, повідомляє Інформаційне управління парламенту. Законопроектом пропонується визначити умови створення, управління акціонерним товариством, сприяти захисту прав акціонерів та розвитку ринку цінних паперів тощо. При цьому документом забезпечується певна гнучкість у прийнятті важливих рішень щодо діяльності акціонерного товариства, зменшується можливість так званих «патових» ситуацій, пов’язаних з пасивністю акціонерів або навмисним ігноруванням загальних зборів товариства. Передбачена чітка заборона на штучне обмеження права власності акціонера. Детально прописані положення, пов’язані з діяльністю органів управління акціонерним товариством.

З метою прискорення прийняття управлінських рішень зменшено коло питань, рішення щодо яких приймають загальні збори акціонерів: частину їхніх повноважень передано до компетенції наглядової ради, члени якої обираються з числа акціонерів і захищають інтереси останніх. Водночас, рішення найбільш важливих питань діяльності акціонерного товариства залишено за загальними зборами. Це стосується, насамперед, недопущення вчинення правочинів з майном товариства без згоди загальних зборів, що призводить до таких явищ як «вимивання активів» або фіктивні банкрутства. Новим є положення законопроекту, яке передбачає зобов’язання особи, що придбала значний пакет акцій, запропонувати іншим акціонерам продати цій особі їхні акції. Це надає можливість дрібним акціонерам компенсувати втрату або зменшення контролю над акціонерним товариством.
Крім того, Верховна Рада підтримала пропозиції Президента України та відхилила законопроект «Про внесення змін до Закону України «Про господарські товариства» (щодо зниження планки кворуму проведення загальних зборів господарського товариства) (реєстраційний №1129), внесений народним депутатом Ю. Воропаєвим. Разом із тим, парламент прийняв за основу проект закону «Про внесення змін до Закону України «Про господарські товариства» (щодо зниження планки кворуму проведення повторних загальних зборів господарського товариства) (реєстраційний №2526), який внесли народні депутати С. Матвієнков та Ю. Зубко. Метою прийняття законопроекту є зниження планки кворуму проведення повторних загальних зборів господарського товариства з більш як 60% голосів до більш як 50%. 
*****
Протягом січня-квітня 2007 року обсяг торгів з цінними паперами на організаторах торгівлі становив 6,38 млрд. грн., а у квітні - 1,42 млрд. грн.
Згідно з даними ДКЦПФР протягом січня-квітня 2007 року обсяг торгів з цінними паперами на організаторах торгівлі становив 6,38 млрд. грн. Порівняно з аналогічним періодом 2006 року, у січні-квітні 2007 року обсяг торгів на організаторах торгівлі зменшився на 3,52 млрд. грн. (січень-квітень 2006 року - 9,9 млрд. грн.). Обсяг торгів на Фондовій Біржі ПФТС у січні-квітні 2007 року дорівнював 87,15% від загального обсягу торгів на організаторах торгівлі. При цьому на ПФТС було укладено угод на загальну суму 5,56 млрд. грн., що на 4,25 млрд. грн. менше показника аналогічного періоду 2006 року (9,81 млрд. грн.). 

У квітні поточного року обсяг торгів на організаторах торгівлі цінними паперами дорівнював 1,425 млрд. грн. У звітному періоді спостерігалася значна перевага обсягу торгів на організаторах торгівлі на вторинному ринку порівняно з первинним. Зокрема, у квітні обсяг торгів на організаторах торгівлі на вторинному ринку становив 98,27% до загального обсягу торгів (1,4 млрд. грн.). В свою чергу, на первинному ринку було укладено угод на загальну суму 0,02 млрд. грн.
Найбільший обсяг торгів за інструментами на організаторах торгівлі у квітні 2007 року зафіксовано з облігаціями підприємств на суму 867,1 млн. грн. (або 60,8% до загального обсягу торгів) та акціями - 420,01 млн. грн. (29,5%). Обсяг торгів ОВДП дорівнював 110,6 млн. грн. (7,8%), облігаціями місцевих позик - 23 млн. грн. (1,6%), деривативами - 1,75 млн. грн. (0,03%).
*****

Станом на 1 квітня 2007 року загальний обсяг прямих іноземних інвестицій, внесених в Україну, дорівнював $22 433,7 млн.
Згідно з даними Державного комітету статистики загальний обсяг прямих іноземних інвестицій, внесених в Україну, станом на 1 квітня 2007 року становив $22 433,7 млн., що дорівнює 103,9% до обсягів інвестицій на початок року і складає $481,3 на одну особу. При цьому у І кварталі 2007 року в економіку України іноземними інвесторами вкладено $1 331,7 млн. прямих інвестицій, у тому числі з країн СНД - $94,2 млн. (7,1% від загального обсягу), з інших країн світу - $1 237,5 млн. (92,9%). У той же час нерезидентами вилучено капіталу на суму $535,7 млн. У цілому приріст сукупного обсягу іноземного капіталу в економіку країни, з урахуванням його переоцінки, втрат, курсової різниці тощо, за січень-березень 2007 року склав $847,1 млн., що на 8,2% менше приросту за відповідний період попереднього року. 

Інвестиції надійшли з 118 країн світу, при цьому на 10 з них припадає 84% загального обсягу ПІІ. До десятки найбільших країн-інвесторів України входять: Німеччина - $5 690,1 млн., Кіпр - $3 236,6 млн., Австрія - $1 782,3 млн., Великобританія - $1 699,9 млн., Нідерланди - $1 692,2 млн., США - $1 360 млн., Російська Федерація - $1 077,9 млн., Віргінські, Британські острови - $883,7 млн., Франція - $873,2 млн., Швейцарія - $566,5 млн. За І квартал поточного року найбільше зріс капітал нерезидентів з Нідерландів - на $159,6 млн., Австрії - на $148,9 млн., Великобританії - на $127,1 млн., Кіпру - на $99,4 млн., Віргінських, Британських островів - на $80,9 млн., Російської Федерації - на $78,6 млн., Німеччини - на $56,1 млн., Швеції - на $52,2 млн., Франції - на $42,4 млн. 

Сума кредитів та позик, отриманих підприємствами України від прямих інвесторів, на звітну дату становила $2 395,8 млн. Найбільше їх надійшло з Кіпру - $353,4 млн., Німеччини - $304 млн., Нідерландів - $299,4 млн., США - $264,2 млн., Російської Федерації - $233,5 млн., Франції - $163,8 млн., Польщі - $158,7 млн., Великобританії - $119,5 млн. та Австрії - $112,6 млн. Загальний обсяг прямих іноземних інвестицій, включаючи позичковий капітал, станом на 1 квітня 2007 року становив $24 829,5 млн.

В галузевому розрізі значний приріст іноземного капіталу у січні-березні поточного року спостерігався на підприємствах, що здійснюють фінансову діяльність - на $286,2 млн., будівництво - на $131,3 млн., операції з нерухомим майном, оренду, інжиніринг та надання послуг підприємцям - на $109,2 млн., а також на підприємствах промисловості - на $370 млн., у тому числі добувної - на $129,8 млн. та переробної - на $239,9 млн. Серед галузей переробної промисловості найбільше зросли обсяги прямих іноземних інвестицій у виробництво харчових продуктів, напоїв та тютюнових виробів (на $102,6 млн.), металургійне виробництво та виробництво готових металевих виробів (на $44,8 млн.), виробництво іншої неметалевої мінеральної продукції (на $40,2 млн.), хімічну та нафтохімічну промисловість (на $25,8 млн.). На підприємствах транспорту та зв’язку іноземний капітал зріс на $50 млн., торгівлі автомобілями і мотоциклами та їх технічного обслуговування і ремонту - на $25,3 млн. 

Про наявність прямих іноземних інвестицій звітувало 12,9 тис. підприємств України. Станом на 1 квітні 2007 року значні обсяги іноземних інвестицій зосереджено на підприємствах промисловості - $6 451,7 млн. (28,8% загального обсягу ПІІ в Україну), у тому числі добувної - $536,8 млн. та переробної - $5 782,5 млн. Серед галузей переробної промисловості суттєві обсяги інвестицій внесено в металургійне виробництво та виробництво готових металевих виробів - $1 485,2 млн., у виробництво харчових продуктів, напоїв та тютюнових виробів - $1 353,9 млн., машинобудування - $963,8 млн., хімічну та нафтохімічну промисловість - $702,7 млн. У фінансових установах акумульовано $2 804,9 млн. (12,5%), на підприємствах оптової торгівлі і посередництва в торгівлі - $2 095,4 млн. (9,3%), в організаціях, що здійснюють операції з нерухомим майном, оренду, інжиніринг та надання послуг підприємцям - $1 908,4 млн. (8,5%). 

Серед регіонів провідні місця за обсягами інвестицій посідають м. Київ - $6 534,4 млн. (4 692 підприємства та 29,1% загального обсягу іноземного капіталу), Дніпропетровська - $2 146,0 млн. (750 та 9,6%), Харківська - $1 077,8 млн. (524 та 4,8%), Донецька - $919,9 млн. (361 та 4,1%), Київська - $919,2 млн. (608 та 4,1%) та Одеська область - $720,1 млн. (730 та 3,2%).

*****

У І кварталі 2007 року з України в економіку інших країн світу спрямовано $15,1 млн. прямих інвестицій

У І кварталі 2007 року з України в економіку інших країн світу спрямовано $15,1 млн. прямих інвестицій, повідомляє Державний комітет статистики. Інвестування здійснювалось переважно у вигляді грошових внесків (84,2%) та внесків у вигляді рухомого і нерухомого майна (14,8%). Загальний обсяг інвестицій з України в економіку країн світу станом на 1 квітня 2007 року становив $242,1 млн., у тому числі у країни СНД - $128,6 млн. (53,1% від загального обсягу), в інші країни світу - $113,5 млн. (46,9%).

Основними інвесторами з України є підприємства, що займаються такими видами економічної діяльності, як операції з нерухомим майном, оренда, інжиніринг та надання послуг підприємцям, обсяги інвестицій яких склали $71 млн. (29,3%), фінансова діяльність - $50,1 млн. (20,7%), діяльність транспорту - $43,1 млн. (17,8%), оптова торгівля і посередництво в торгівлі - $32 млн. (13,2%), державне управління - $16,9 млн. (7%).

Інвестиції з України здійснено у 47 країн світу. Понад 81% прямих українських інвестицій за кордон спрямовано у 6 країн: Російську Федерацію - $114,9 млн., Польщу - $25,4 млн., Панаму - $18,9 млн., Великобританію - $13,9 млн., Іспанію - $13,8 млн., Кіпр - $10,3 млн. Найбільші інвестиції в економіку країн світу здійснено підприємствами Харківської - $66,3 млн. (27,4%), Одеської - $22,5 млн. (9,3%), Дніпропетровської - $22,1 млн. (9,1%) областей, міст Києва - $88,8 млн. (36,7%) та Севастополя - $19 млн. (7,8%).

*****
Найближчими роками експерти очікують значне зростання ринку іпотечних облігацій

За інформацією директора департаменту інвестиційної діяльності ВАТ АБ «Укргазбанк» Юрія Каменецького, покупцями перших українських іпотечних облігацій, які на початку березня випустив «Укргазбанк», стали інституційні інвестори - страхові компанії та пенсійні фонди. Нещодавно ці облігації було включені до лістингу ФБ ПФТС й зараз активно відбувається їхнє вторинне розміщення. Обсяг угод з цими паперами за останні два місяці становить 72 млн. грн. До кінця поточного року «Укргазбанк» планує здійснити ще один випуск іпотечних облігацій значно більшим обсягом.

Керівник проекту «Ініціатива сприяння кредитуванню в Україні» корпорації «Прагма»/USAID Девід Лактерхенд зазначає, що успішне розміщення іпотечних облігацій «Укргазбанку» є дуже важливим чинником для подальшого розвитку ринку цих цінних паперів в Україні. Завдяки забезпеченню та надійності іпотечні облігації мають стати одним із основних фінансових інструментів, в які інвестуватимуться активи другого та третього рівня пенсійної системи. При цьому ринок іпотечних облігацій багато в чому залежить від рівня розвитку ринку державних облігацій, якому в Україні необхідно приділяти більше уваги. 

Фахівці проекту «Ініціатива сприяння кредитуванню в Україні» корпорації «Прагма»/USAID, УНІА та «Укргазбанку» з врахуванням практичного досвіду випуску іпотечних облігацій готують зміни до Закону «Про іпотечні облігації», які мають на меті підвищити рівень надійності цих цінних паперів та привести механізми їх випуску та розміщення до міжнародних стандартів. Експерти очікують, що протягом найближчих років обсяги операцій на вітчизняному ринку іпотечних облігацій значно зростатимуть. Це призведе не лише до зниження кредитних ставок та більшої доступності кредитів, але також до розширення діапазону інструментів, які продаватимуться на внутрішньому ринку цінних паперів з фіксованим доходом.

*****
Фондова біржа ПФТС уклала Меморандум про взаєморозуміння та Договір про співробітництво з Варшавською фондовою біржею 
Минулого тижня у Варшаві президент Фондової біржі ПФТС Ірина Заря та Президент Варшавської фондової біржі Людвік Соболевскі уклали Меморандум про взаєморозуміння та Договір про співробітництво, повідомляє прес-служба ПФТС. В рамках Договору планується запровадити механізми довгострокового співробітництва між двома біржами для розбудови ефективних ринків цінних паперів України та Польщі. Зокрема, передбачається об’єднання зусиль для: посилення активності іноземних інвесторів на організованих ринках цінних паперів України та Польщі; створення можливостей для проведення IPO українських емітентів на організованому ринку цінних паперів Польщі за умови відповідності українському законодавству, вимогам ДКЦПФР та після проходження процедури лістингу та не менш ніж піврічних торгів такими цінними паперами на ФБ ПФТС; проходження лістингу та організації торгівлі на ФБ ПФТС цінними паперами українських дочірніх підприємств польських публічних компаній, які допущені до торгів на Варшавській фондовій біржі; IT-кооперації та кооперації з розвитку нових продуктів та індексів; обміну інформацією та фахівцями між двома біржами з метою вивчення механізмів функціонування ринків, які діють на ФБ ПФТС та Варшавській фондовій біржі; співробітництва в регуляторних та законодавчих ініціативах; проведення спільних публічних заходів, конференцій та презентацій.

*****
У світових інвесторів підвищується зацікавленість до акцій європейських країн

Згідно з даними опитування, проведеного компанією Merrill Lynch, останнім часом спостерігається зростання впевненості інвесторів у перспективах економічного росту й корпоративних прибутків, а також підвищення зацікавленості до європейських акцій, повідомляє агентство Reuters. При цьому опитування двох сотень фондових менеджерів в усьому світі показало збільшення занепокоєння із приводу інфляції і її впливу на процентні ставки.

Кількість інвесторів, що очікують прискорення темпів світового економічного зростання в найближчі 12 місяців або збереження нинішніх темпів, збільшилося до 28% та 26% відповідно, тоді як зниження очікують 46%. У квітні співвідношення становило 23%, 24% й 53% відповідно. Близько 34% опитаних очікують зростання прибутку в найближчі 12 місяців у порівнянні з 21% - у квітні. Зниження корпоративних показників очікують 46% проти 59% - у попередньому місяці. Разом із тим, зворотнім боком зростання впевненості є інфляція й грошово-кредитна політика. Кількість інвесторів, що очікують прискорення інфляції, зросла до 535, що у свою чергу відбилося на зростанні очікувань підвищення процентних ставок і прибутковості облігацій.
Опитування показало збереження високого інтересу фондових менеджерів до акцій у порівнянні з облігаціями, особливо до паперів Єврозони. Більше 67% опитаних зараз вкладають кошти у європейські акції в порівнянні з 62% - у квітні. В американські акції інвестують, навпроти, лише 25%, 28% віддають перевагу британським цінним паперам, 37% - японським а 39% - акціям країн, що розвиваються. Близько 46% інвесторів вважають, що прибуток від акцій Єврозони зросте в найближчі 12 місяців на 10% або вище. Опитування також показало, що близько 68% респондентів не мають наміру вкладати кошти в облігації. 

*****
У січні-квітні 2007 року зростання ВВП України року становило 7,9%, 
а у квітні - 7,6%.

Згідно з даними Державного комітету статистики реальний валовий внутрішній продукт України у січні-квітні 2007 року порівняно з відповідним періодом попереднього року становив 107,9%, а у квітні - 107,6%. Номінальний ВВП за орієнтовною оцінкою за січень-квітень склав 180 617 млн. грн., а за квітень - 48 365 млн. грн. Індекс-дефлятор ВВП у січні-квітні становив 115,1%.

Зростання ВВП у січні-квітні поточного року порівняно з відповідним періодом минулого року на 7,9% відбулось в основному за рахунок збільшення валової доданої вартості у торгівлі - на 14,9%, переробній промисловості - на 14,2% та будівництві - на 13,1%. 
*****
У січні-березні 2007 року в Україні було зафіксовано 61,5% прибуткових підприємств

Підприємства України за січень-березень 2007 року одержали фінансовий результат від звичайної діяльності до оподаткування у сумі 17,1 млрд. грн., що у 2,1 раза перевищує обсяги за відповідний період минулого року, повідомляє Державний комітет статистики. При цьому, 61,5% підприємств були прибутковими і отримали 25,6 млрд. грн. прибутку, що в 1,5 раза більше, ніж за січень-березень 2006 року. Збитково працювало 38,5% підприємств, якими допущено збитків на суму 8,5 млрд. грн., що на 8,3% менше проти відповідного періоду попереднього року. Найбільше прибуткових підприємств було зафіксовано у сільському господарстві, мисливстві та лісовому господарстві, у сфері фінансової діяльності та у сфері освіти, а збиткових - на транспорті та зв’язку, у сфері охорони здоров’я та надання соціальної допомоги, у будівництві. У промисловості частка прибуткових підприємств у січні-березні поточного року становила 58,%, збиткових - 41,6%. При цьому найбільше прибуткових підприємств виявилося в хімічній та нафтохімічній промисловості, в обробленні деревини та виробництві виробів з деревини (крім меблів), виробництві іншої неметалевої мінеральної продукції, а збиткових - у добуванні паливно-енергетичних корисних копалин, у виробництві та розподіленні електроенергії, газу та води, у виробництві коксу та продуктів нафтопереробки.
*****
За останній тиждень Індекс ПФТС зріс на 2,48 пункту

Індекс та обсяги торгів на ПФТС за 18.05.2007 р.

	Обсяг
	Індекс 

ПФТС
	Індекс ПФТС-Cbonds
	Індекс ПФТС-Cbonds/TR

	203 924 122,17
	879,78
	100,02
	144,95


*****
Україна посіла 46 місце у рейтингу конкурентоспроможності країн, який складається Інститутом розвитку менеджменту в Лозанні

У цьому році Україна вперше увійшла до щорічного рейтингу конкурентоспроможності країн (World Competitiveness Yearbook-2007), який складається Інститутом розвитку менеджменту в Лозанні (IMD-Lausanne). До десятки лідерів цьогорічного рейтингу увійшли США, Сінгапур, Гонконг, Люксембург, Данія, Швейцарія, Ісландія, Нідерланди, Швеція та Канада. Україна у рейтингу посіла невисоке 46 місце, однак випередила такі країни, як: Мексика, Туреччина, Бразилія, ПАР, Аргентина, Польща, Хорватія, Індонезія та Венесуела. Серед республік колишнього СРСР найвищих результатів вдалося досягти Естонії, яка посіла 22 місце, Литва перебуває на 31 місці, а Росія - на 43.

Критерії, за якими складався рейтинг, були поділені на чотири блоки: загальні макроекономічні показники; ефективність влади; ефективність бізнесу; розвиток інфраструктури. В першому блоці Україна посіла 43 місце, у другому - 48, у третьому - 46, а у четвертому - 47. За низкою критеріїв конкурентоспроможності Україна навіть потрапила до першої десятки країн. Серед них - деякі характеристики технологічної інфраструктури. При цьому одними з найнижчих є показники, що характеризують економічне середовище України в цілому. Найбільшими проблемами в цьому контексті видаються незавершеність структурних реформ, відсутність механізмів належного захисту прав власності, політична нестабільність, регуляторні обмеження продуктивної діяльності компаній.


Складено за матеріалами сайтів Інтернет-агентств та власною інформацією
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