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Відбулося засідання Ради УАІБ

24 грудня 2007 року відбулося  чергове засідання Ради УАІБ, на якому схвалено рішення про проведення Зимової науково-практичної конференції УАІБ «Ринок інвестиційних послуг в Україні: очікування та реалії», яка відбудеться 21 лютого 2008 р., та  чергових Загальних зборів УАІБ, запланованих на 22 лютого 2008 р.  

За результатами проведеного аналізу ренкінгування УАІБ за 2007 рік Рада доручила Дирекції внести деякі зміни до Методики ренкінгування КУА та ІСІ, що посприяють більш об’єктивному відображенню результатів роботи КУА.
Рада також прийняла рішення про проведення на початку 2008 року дослідження «Портрет потенційного інвестора ІСІ та НПФ» та, на підставі розглянутих пропозицій, доручила Дирекції укласти відповідний договір з Інститутом соціальної та політичної психології АПН України. 
Наступне засідання Ради заплановано на 31 січня 2008 року.
*****
Асоціації пропонують комплексно вирішувати ситуацію
щодо формування структури активів пенсійних фондів

Національна асоціація недержавних пенсійних фондів України та адміністраторів недержавних пенсійних фондів (НАПФА) спільно з Українською асоціацією інвестиційного бізнесу (УАІБ) звернулися з листом до Держфінпослуг та ДКЦПФР з приводу загрозливої ситуації на ринку недержавного пенсійного забезпечення, яка може призвести до втрат вартості пенсійних активів.  
Як свідчить аналіз структури інвестиційних портфелів НПФ, проведений  НАПФА та УАІБ, частка активів, що розміщена в облігації українських емітентів, які відповідно до біржових процедур свого часу були включені до 3 рівня лістингу, складає в структурі «облігаційного» портфелю пенсійних фондів 96%; частка акцій українських емітентів – 58% «акційного» портфелю. 
Відповідно до зміни вимог, починаючи з другої половини жовтня поточного року ці акції і облігації вже не належать до таких, що мають право знаходитись у реєстрі біржі і підлягають виведенню з активів пенсійних фондів. До структури активів пенсійних фондів можуть входити цінні папери українських емітентів, внесені до Котирувальних листів І або ІІ рівня лістингу ПФТС. 

В той же час згідно зі зміною вимог щодо лістингу та делістингу цінних паперів на фондовій біржі цінні папери українських емітентів можуть бути внесені до лістингу тільки з ініціативи емітента та за умови відповідності його та його цінних паперів критеріям допуску. 
На жаль, емітенти не виявили зацікавленості у поступовому приведені своєї діяльності до вимог законодавства. 
Обтяжується ситуація, що склалась, ще й тим, що на сьогодні на ринку немає належної кількості альтернативних цінних паперів, якими можна було б замінити нелістинговані інструменти, а також механізму поступового переходу до нових стандартів роботи фондових бірж без спричинення значних збитків пенсійним фондам. 
З метою виходу з кризової ситуації, що склалася, НАПФА та УАІБ наголошують на  необхідності нагального обговорення усіх цих питань та запровадження комплексного механізму поступового переходу до нових стандартів роботи фондових бірж. 
У листі, із змістом якого можна ознайомитися на сайті УАІБ http://www.uaib.com.ua/files/articles/354/33_4.doc, містяться конкретні пропозиції та заходи щодо їхньої реалізації.
*****

Тижневий аналітичний огляд діяльності відкритих фондів в Україні

(13/12/07 – 19/12/07)

Затвердження Верховною Радою України кандидатури на пост Прем’єр-Міністра позитивно вплинуло на ріст капіталізації вітчизняного фондового ринку. За період 13 – 19 грудня 2007 року індекс ПФТС виріс на 0,77%, закріпившись на позначці 1137,22 пунктів. Для оновлення історичного максимуму індексу потрібно зрости більш, ніж на 46,5 пунктів або 4,09%.

Останній тиждень приніс позитивні результати діяльності і для відкритих фондів. Так, середньотижнева доходність відкритих ІСІ за період з 13 по 19 грудня поточного року була на рівні 0,33%. З тринадцяти повноцінно діючих відкритих інвестиційних фондів лише три фонди погіршили значення показників вартості чистих активів у розрахунку на один інвестиційний сертифікат. У свою чергу, лідерами за рівнем доходності були два наймолодші фонди: "Дельта-Фонд збалансований" та "Дельта-Фонд грошового ринку" з доходністю 1,61% та 1,01% відповідно.

На жаль, нещодавня корекція вітчизняного фондового ринку ще досі впливає на результати діяльності фондів на місячному проміжку часу. За період з 19 листопада по 19 грудня 2007 року середня доходність відкритих ІСІ була на рівні 0,18%, при тому, що більша частина фондів мала від’ємні значення приросту чистих активів у розрахунку на один інвестиційний сертифікат. Але останній тиждень свідчить, що фонди поступово відновлюють втрачені позиції, займаючи лідируючі позиції за рівнем доходності серед можливих напрямків розміщення заощаджень населення.
Детальніша інформація на сайті:  http://www.uaib.com.ua/files/articles/354/31_4.pdf
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Робоча група учасників фондового ринку до кінця грудня планує доопрацювати проект закону «Про акціонерні товариства»

Минулого тижня відбулося останнє у поточному році засідання Консультаційно-експертної ради Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку. До порядку денного було включено одне питання - розгляд проекту закону «Про акціонерні товариства». 

Робоча група, створена з учасників фондового ринку, продовжує опрацювання проекту закону «Про акціонерні товариства», прийнятого Верховною Радою України у першому читанні навесні поточного року. Одне з важливих питань, яке має врегулювати даний документ, є розкриття інформації про діяльність акціонерних товариств.

Як зазначали члени робочої групи, значною проблемою на поточному етапі є закритість акціонерних компаній для акціонерів та інвесторів, яка не дозволяє їм приймати управлінські та інвестиційні рішення. Останнім часом відбулося вдосконалення нормативної бази у цій сфері. Зокрема, вимоги щодо розкриття інформації АТ містяться у Положенні про розкриття інформації емітентами цінних паперів, яке затверджене ДКЦПФР. За допомогою USAID Комісія запроваджує електронну систему розкриття інформації. Разом із тим, на законодавчому рівні існують значні прогалини.

Враховуючи це, робоча група пропонує закріпити норми щодо розкриття інформації про діяльність АТ учасниками фондового ринку та надання інформації акціонерам у новому законі «Про акціонерні товариства». Окремий розділ у документі повинен містити вимоги щодо інформаційної політики акціонерного товариства та обов’язковості розкриття інформації. При цьому окрема увага має бути приділена розкриттю інформації публічними акціонерними компаніями.

Серед інших питань, які зараз опрацьовуються робочою групою, механізми представництва в органах управління АТ акціонерів-юридичних осіб, запровадження в акціонерних товариствах посади корпоративного секретаря, або директора із зв’язків з інвесторами, комітету з аудиту, а також незалежних членів спостережних рад.

У ході обговорення законопроекту, члени КЕР наголошували на необхідності орієнтуватися на європейський досвід у сфері діяльності акціонерних товариств. Новий закон має стати основоположним документом, на основі якого будуватиметься система корпоративного управління в Україні. При цьому після прийняття цього закону парламентом необхідно забезпечити чітке дотримання його норм. До кінця грудня робоча група має завершити опрацювання законопроекту, а остаточний варіант розглянути на січневому засіданні КЕР.
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В кінці 2008 - на початку 2009 року прогнозується
бум ІРО українських компаній

Згідно з інформацією рейтингового агентства «Експерт-Рейтинг» за останні три роки українськими емітентами було здійснено 42 розміщення акцій. При цьому більша їхня частина не відповідає вимогам класичного ІРО. 
В цілому вітчизняними компаніями за цей період було залучено близько $2 млрд. Найкращими ІРО «Експерт-Рейтинг» вважає розміщення компанії TMM Real Estate Development, здійснене на Франкфуртській фондовій біржі, а також розміщення компанії Kernel Holding, проведене на Варшавській фондовій біржі. Істотно наблизити бум IPO українських компаній може розміщення цінних паперів державних компаній на західних майданчиках. 
Бум ІРО українських компаній експерти вітчизняного фондового ринку прогнозують наприкінці 2008 - на початку 2009 року. Найбільш активними у цій сфері будуть компанії секторів нерухомості, роздрібної торгівлі та фінансів. Прогнозовані обсяги розміщень складуть близько $2-3 млрд. Найближчими роками основна маса розміщень вітчизняних компаній концентруватиметься на Франкфуртській, Варшавській та Лондонській фондових біржах. При цьому, ймовірніше, частка Лондонської фондової біржі буде знижуватись. 
Після злиття Нью-Йоркської фондової біржі (NYSE) та панєвропейської фондової біржі Euronext на світовому ринку з’явився потужний біржовий холдинг, здатний запропонувати компаніям лістинг на фондових майданчиках ЄС та США. Ця структура може зацікавити як компанії з маленькою капіталізацією, так і крупні українські фінансово-промислові групи, які зацікавлені у перспективі отримати лістинг одночасно на кількох фондових майданчиках. Крім того, в Європі починає формуватися новий перспективний центр торгівлі цінними паперами на базі біржової групи OMX. У проекті бере участь американський фондовий майданчик NASDAQ та сім банків (Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, UBS), на які припадає близько половини угод з акціями європейських компаній. Спільний проект став можливим завдяки прийняттю нової директиви Європейського Союзу «Про ринки фінансових інструментів», яка скасовує монополію бірж на організацію торгівлі деякими видами цінних паперів, однак підвищує вимоги до розкриття інформації. Прогнозується, що новий фондовий майданчик стане доступним для емітентів не раніше 2009 року. 

Згідно з даними «Експерт-Рейтингу» за 9 місяців 2007 року найбільший обсяг розміщення акцій у світі спостерігався в Європі, на Ближньому Сході та Африці – 
$78 млрд. Найбільшим за обсягом ІРО є розміщення акцій російського «ВТБ Банка», який залучив $8 млрд. До того ж, з три з десяти найбільших ІРО цього регіону належало російським компаніям. Найчастіше причиною для ІРО була приватизація. Найбільшим андеррайтером на ринку акцій регіону за підсумками січня-вересня 2007 року став Deutsche Bank.
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Standard&Poor’s вважає низьким рівень прозорості українських компаній

Міжнародне рейтингове агентство Standard&Poor’s оприлюднило перше дослідження інформаційної прозорості українських компаній, проведено спільно з Агентством фінансових ініціатив. 
До дослідження було включено 36 компаній, які мають найбільший розмір капіталізації та з акціями яких зафіксовано найбільший обсяг торгів у 2006 році. Його результати свідчать, що рівень розкриття інформації українськими компаніями досить низький. Індекс транспарентності, або середнє значення балів прозорості, який розраховується за методологією Standard&Poor’s, дорівнює 23,9%. Цей показник істотно відстає від кращої світової практики й виглядає слабким навіть у порівнянні з індексом транспарентності, розрахованим по 30 найбільших банках України, - 41%. 
Найбільш прозорими емітентами за результатами дослідження виявилися ВАТ «Райффайзен Банк Аваль» (48,8%), АКБ «Форум» (45,4%), АКБ «Укрсоцбанк» (42,8%) та ВАТ «Полтавський гірничо-збагачувальний комбінат» (39,3%), а найменш прозорими – ВАТ «Авдєєвскький коксохімічний комбінат» (13%) та ВАТ «Електрометалургійний завод «Дніпроспецсталь» ім. А. Н. Кузьміна» (10,3%). 
Як зазначають експерти Standard&Poor’s, основна причина настільки низького значення індексу прозорості полягає у відсутності достатньої ринкової мотивації до розкриття інформації. На даний момент компанії, що ввійшли у вибірку, не відчувають гострої необхідності в залученні капіталу з міжнародних ринків. Як показують результати попередніх досліджень прозорості, у своєму прагненні знизити вартість запозичень на міжнародних ринках капіталу емітенти, як правило, помітно підвищують рівень прозорості. 

Дослідження засвідчило, що найбільше повно розкривається інформація про структуру власності компаній (середній рівень розкриття інформації за цим напрямом - 27,1%). Це обумовлено головним чином, наявністю й дотриманням вимог ДКЦПФР щодо розкриття інформації емітентами. Гірше всього розкривається інформація про склад та діяльність рад директорів і менеджменту (18,6%). Середній рівень розкриття фінансової й операційної інформації становить 24,4%. 

Найбільш інформативним джерелом інформації про українські компанії є звітність, яка подається до регуляторних органів (22%). При цьому автори дослідження відмічають відносно невисокий середній рівень розкриття на веб-сайтах компаній (14%), тоді як у всіх попередніх російських і українських дослідженнях інформаційної прозорості це джерело лідирувало за рівнем розкриття. Причиною настільки низького результату є те, що більшість компаній розглядають свої інтернет-сайти лише як електронну версію корпоративного видання. 
Найменш інформативним каналом комунікації виявилися річні звіти (7%), які в більшості випадків не були доступні зовнішнім інвесторам. Однак необхідно відзначити, що у тих компаній, які опублікували річні звіти, рівень розкриття інформації помітно вищий - 25,3%.
Результати дослідження вказують на існування розбіжності у пріоритетах розкриття інформації з різних джерел. Так, у річних звітах і на інтернет-сайтах найбільш повно розкривається операційна й фінансова інформація (10% та 17,7% відповідно), а найменш повно - інформація про склад та діяльність рад директорів та менеджменту (3,8% та 6,5% відповідно). У той же час у звітності до регулюючих органів розкривається значно більший обсяг інформації про структуру власності - 31,6%.

Standard&Poor’s також оцінило середній рівень прозорості п’яти галузей, у яких компанії лідирують за показником ліквідності акцій. Найбільш високий рівень прозорості продемонстрували банки, що ввійшли у вибірку: середній рівень їх транспарентності склав 39,7%. Далі йдуть компанії енергетичного сектора із середнім балом 23,8%, за ними - компанії машинобудівного комплексу (21,4%), металургійні компанії (19,7%) і компанії паливного сектора (19,1%). 

*****

ДІУ випустила іпотечні облігації загальною номінальною вартістю 1 млрд. грн.

На початку грудня поточного року ДКЦПФР зареєструвала випуск облігацій Державної іпотечної установи серій K-Y, та проспект їх емісії, повідомляє сайт ДІУ. Облігації мають додаткове забезпечення у вигляді Державної гарантії, що надана Кабінетом Міністрів України в особі Міністра фінансів відповідно до закону «Про Державний бюджет України на 2007 рік». Загальна номінальна вартість випуску складає 1 млрд. грн., а номінальна вартість однієї облігації - 100 тис. грн. Строк обігу облігацій серій K-U складає 5 років, а облігацій серій V-Y - 7 років. Проспектом емісії для облігацій, термін обігу яких складає 7 років, передбачена можливість дострокового погашення за бажанням інвестора через 5 років.

Процентна ставка для облігацій всіх серій на перші двадцять процентних періоди встановлена на рівні 9,4% річних, процентна ставка для облігацій серій V-Y на двадцять перший-двадцять восьмий процентні періоди встановлюється правлінням ДІУ за місяць до настання двадцять першого процентного періоду, виходячи з кон’юнктури ринку, та не може бути меншою 5% річних. Всі кошти, що будуть залучені в результаті розміщення, спрямовуватимуться на рефінансування іпотечних кредитів, що видаються банками - партнерами Установи у відповідності до Стандартів ДІУ з метою здешевлення кредитів для населення, збільшення частки кредитів, виданих у національній валюті, та вирішення проблеми доступності житла.

*****

Обсяг світового ринку злиттів та поглинань у 2007 році сягнув $4,4 трлн.

Згідно з даними компанії Thomson Financial, обсяг світового ринку злиттів та поглинань у 2007 році сягнув $4,4 трлн., що на 21% вище показника 2006 року, який дорівнював $3,6 трлн., повідомляє сайт Finance.ua. Рік характеризувався великими угодами в сфері злиттів та поглинань, і це дозволило фірмам із приватним акціонерним капіталом зміцнити позиції.
Незважаючи на фактичний рекорд, темпи зростання кількості укладених угод сповільнилися протягом останніх шести місяців, оскільки більш жорсткі умови на ринках позичкового капіталу обмежили можливості корпоративних угод. Останні показники свідчать, що активність у сфері злиттів та поглинань, завдяки якій цього року зросли в ціні акції багатьох компаній, пройшла свій пік. 

Найбільшою угодою року стало придбання Королівським банком Шотландії датського банку ABN Amro за $99 млрд. Крім того, у поточному році вуглевидобувний гігант BHP Billiton оголосив про намір придбати Rio Tinto за $193 млрд. 

Варто зазначити, що угоди у сфері медіа й розваг укладалися рідше, ніж торік. У ІІІ кварталі кількість угод значно зменшилася через кризу на кредитних ринках. Найгірший вплив криза мала на ринок США. 
*****

Найвища доходність пайових інвестиційних фондів Казахстану у листопаді 2007 року становила 3%, а з початку року - 40,62%

Станом на початок грудня 2007 року в Казахстані функціонувало 21 пайових інвестиційних фондів. З них, 12 інтервальних та 9 відкритих фондів, повідомляє сайт Investfunds.kz. Найвищу доходність у жовтні (3%) продемонстрував інтервальний фонд «Алмазный Дом» під управлінням компанії «Asia Broker Services». Серед відкритих фондів найвища доходність (1,66%) була зафіксована у фонда «Изумрудный Дом» під управлінням компанії «Asia Broker Services». З початку року найвищу доходність (40,62%) має відкритий фонд «Даму Инвест» під управлінням компанії «ОРДА Капитал». Серед інтервальних фондів лідирує фонд «Фаворит» під управлінням компанії «REAL-SNVEST.kz» з доходністю 27,22%. Найнижча від’ємна доходність у жовтні (-5,18%) була зафіксована у відкритого фонду «Даму Инвест» під управлінням компанії «ОРДА Капитал», а з початку року найнижчу доходність (- 3,14%) має інтервальний фонд «БТА сбалансированный» під управлінням компанії «ТурамАлем Секьюритис».

*****
За останній тиждень Індекс ПФТС зріс на 31,31 пункту

Індекс та обсяги торгів на ПФТС за 21.12.2007 р.

	Обсяг,

грн.
	Індекс

ПФТС
	Індекс

ПФТС-Cbonds
	Індекс ПФТС-Cbonds/TR

	188 500 798,42
	1 159,46
	105,37
	161,91


*****
Головною метою грошово-кредитної політики в 2008 році є утримання стабільності національної грошової одиниці

Національний банк України затвердив та оприлюднив у грудні Основні засади грошово-кредитної політики на 2008 рік. Документ розроблено на підставі аналізу результатів соціально-економічного розвитку в 2006-2007 роках та прогнозів розвитку економіки і грошово-кредитної сфери у 2008 році та в середньостроковому періоді. 

Як зазначається в документі, макроекономічна ситуація в Україні в 2008 році формуватиметься в умовах, визначених динамікою розвитку економіки та інфляційних процесів, які спостерігалися в 2007 році. Очікується, що завдяки пожвавленню інвестиційної активності та кінцевого попиту темпи зростання ВВП вдасться втримати на рівні 6,8%. На динаміку основних показників суттєвий вплив матиме очікуване прискорення приросту прямих та портфельних іноземних інвестицій, хоча процеси залучення капіталу на міжнародних ринках уповільняться. 
Головною метою грошово-кредитної політики в 2008 році є утримання стабільності національної грошової одиниці як важливої передумови фінансової і макроекономічної рівноваги та сталого соціально-економічного розвитку країни.

Передбачається, що за рахунок іноземних інвестицій та зовнішніх запозичень позитивне сальдо фінансового рахунку перевищить від’ємне сальдо поточного рахунку, обсяги і структура якого можуть зазнати певних змін через очікуване подорожчання енергоносіїв та уповільнення темпів розвитку світової економіки, а також з врахуванням необхідності адаптації зовнішньоекономічних відносин України до правил Світової організації торгівлі, вступ до якої очікується. 
Поступове зростання доходів населення за рахунок підвищення рівня соціальних гарантій стимулюватиме подальше розширення внутрішнього ринку. Згідно з проектом Державного бюджету на 2008 рік основними пріоритетами бюджетної політики буде фінансування програм соціального характеру та активна розбудова інфраструктури. Негативний вплив на економічний розвиток можуть мати такі фактори, як прискорення інфляції, подальше зростання цін на енергоносії, погіршення кон’юнктури на міжнародних ринках основних товарів українського експорту тощо. 
Враховуючи дію зазначених вище фінансових та макроекономічних тенденцій, що впливатимуть на грошово-кредитну систему в 2008 році, передбачено такі прогнозні показники монетарної сфери: індекс споживчих цін (грудень до грудня попереднього року) - 109,6%, темпи зростання грошової маси - 130-135%, обмінний курс гривні до долара США - в межах 4,95 - 5,25 грн. за долар США. Національний банк України адекватно реагуватиме на зміни в макроекономічному і фінансовому середовищі, за необхідності коригуючи прогнозні показники. 

*****
Україна посіла 67 місце серед 144 країн у рейтингу економік, що розвиваються

Україна посіла 67 місце серед 144 країн у рейтингу економік, що розвиваються, складеного експертами інвестиційного банку Goldman Sachs, повідомляє «Український бізнес портал». При цьому у загальносвітовому заліку, у якому брала участь 181 країна, Україна посіла 104 місце.
Автори рейтингу вказують, що за останні десять років Україна піднялася всього на 6 позицій. Інші країни за цей же період зуміли досягти чималого прогресу. Наприклад, Білорусь піднялася на 37 рядків, Казахстан - на 14. Рекордсменом стала Росія - з 1997 року країна зробила ривок з 140 на 66 місце. 

На думку експертів, прогрес цих посткомуністичних держав - не стільки заслуга урядів, скільки результат погіршення ситуації в інших країнах. Разом з тим, вони вважають, що прогрес у нашій країні очевидний, і інвестиційна привабливість нашої країни росте з кожним роком.
Слід зазначити, що у рейтингу Goldman Sachs змінився лідер, і тепер кращий показник економічного розвитку має Норвегія. Лідер минулого року - Швеція - значно уступає їй за рівнем доходів на душу населення й займає друге місце. При цьому,  експерти зазначають, що Норвегія - не тільки багата країна, але й лідер рейтингу кращих для проживання держав. Таку репутацію їй забезпечує надійна система освіти, охорони здоров’я та соціального забезпечення. Замикає трійку лідерів рейтингу Ісландія. На четвертому та п’ятому місцях розташувалися Сінгапур і Нідерланди відповідно.

Підготовлено за матеріалами сайтів Інтернет-агентств та власною інформацією
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