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Грошово-кредитний ринок
Про вплив державного регулювання фінансових ринків на стан індустріального виробництва в Україні

А.Головко 

заступник Голови Національного депозитарію України
Конституцією України визначено, що засади створення і функціонування фінансового, грошового, кредитного та інвестиційного ринків встановлюються виключно законами України. Отже, основним законом України передбачено одночасне функціонування «фінансового», «грошового», «кредитного» та «інвестиційного» ринків, що не зовсім співпадає з міжнародно визначеною класифікацією сегментів недержавного фінансового сектору економіки з точки зору їх регулювання.

Не заперечуючи факту існування цих ринків, треба зазначити, що з позиції регулювання та нагляду за діяльністю учасників зазначених ринків (особливо професійних) історично склалися дещо інші принципи поділу (сегментації) недержавного фінансового сектору економіки. Зокрема у ХХ столітті сформувалися три системи регулювання:

1) банківських послуг (яке до недавнього часу традиційно здійснювали центральні банки);

2) ринку цінних паперів (стосовно якого в кожній країні, починаючи з 1933 року, створювався окремий спеціалізований регуляторний орган);

3) страхової діяльності, щодо якої теж, як правило, держава створювала окремий або “вмонтований” у інший державний орган регулятор. Відповідно до того, як розвивалися інші види фінансових послуг (наприклад, недержавне пенсійне забезпечення) кожна країна на свій розсуд створювала органи нагляду за новими напрямками регулювання.

В Україні в прискореному режимі відбулися усі етапи адміністративної розбудови системи регулювання недержавного фінансового сектору економіки. Першою регулятор отримала банківська система, оскільки перейменування республіканської контори Держбанку СРСР у Національний банк України не потребувало додаткових витрат. Вже з початку 90-х років регулювання діяльності комерційних банків набуло суто централізованого вигляду. Створення електронної платіжної системи НБУ сприяло централізації діяльності комерційних банків, допомогло природному формуванню міжбанківського ринку як поліцентричної мережі
.

Значно затяглося становлення системи регулювання і нагляду за ринком цінних паперів. Прийнятий у червні 1991 року Закон України «Про цінні папери і фондову біржу» зафіксував як регулятора Міністерство фінансів України, яким це міністерство було до 1996 року включно. Цілком природним, з огляду на основні функції, стало повне нехтування Мінфіном корпоративним сектором фондового ринку на користь ринку державних цінних паперів. Ця тенденція збереглася і до наших часів, адже пріоритет державних фінансів над приватним капіталом у Мінфіну не викликає жодних сумнівів.

Поступово виправлятися ситуація почала з моменту набуття повноважень Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку (далі – ДКЦПФР) у 1996 році. Проте новостворений регулятор зіткнувся із значно серйознішою проблемою – попередньою діяльністю Фонду державного майна України (далі ФДМУ) як органу, що провадив масову сертифікатну приватизацію і здійснював управління державним майном. Політика ФДМУ теж ґрунтувалася на безумовному пріоритеті інтересів держави (зокрема, надходжень до державного бюджету) над інтересами приватного сектору, що призвело згодом до значної деформації корпоративних відносин в Україні, наслідки якої втілилися у нескінченному переділі власності і гучних корпоративних конфліктах, що не стихають і досі…*
Хто такі експерти і навіщо вони потрібні

О.Романченко

кандидат економічних наук,

начальник Управління міддл-офісу АКБ “Діамант”

Національний банк України до останнього часу залишався одним з найдемократичніших регуляторів. Зокрема, він вважає за потрібне консультуватись з банківськими установами щодо методологічних питань. Але чи корисні такі консультації? Чи не існує кращого шляху для вирішення методологічних проблем? Існує. І цей шлях полягає у формуванні інституту експертів, які несуть особисту відповідальність за свою думку і, на відміну від банку як установи, не зацікавлені у вирішенні ситуації на чиюсь користь. Стаття присвячена розгляду можливостей та завдань інституту експертів, потенціалу його існування у банківській системі України.

Експерт: юридичний статус

На інтуїтивному рівні розуміння терміну “експерт” є в кожної людини. Тлумачні словники з характерною для них сухістю визначають експерта як особу, яка володіє спеціальними знаннями і залучається підприємствами, організаціями або державними установами для проведення експертизи.

Україна має спеціальне законодавство у галузі експертної діяльності – не дуже розгалужене, але в цілому достатнє. Законодавча база складається з кількох документів.

1. Закон України “Про екологічну експертизу” від 09.02.1995 р. № 45/95-ВР. Він присвячений спеціальному виду експертизи і в контексті цієї статті інтересу не представляє, так само, як і Закон України “Про державну експертизу землевпорядної документації” від 17.06.2004 р. № 1808-IV.

2. Закон України “Про судову експертизу” від 25.02.1995 р. № 4038-ХІІ. 

3. Закон України “Про наукову і науково-технічну експертизу” від 10.02.1995 р. № 51/95-ВР. 

Закон України “Про наукову і науково-технічну експертизу” можна вважати основним, оскільки його дія розповсюджується на всі види експертиз. Закон визначає кілька важливих термінів. Зокрема, під науковою та науково-технічною експертизою розуміється діяльність, метою якої є дослідження, перевірка, аналіз та оцінка науково-технічного рівня об’єктів експертизи і підготовка обґрунтованих висновків для прийняття рішень щодо таких об’єктів. 

Експертами відповідно до Закону є фізичні особи, які мають високу кваліфікацію, спеціальні знання і безпосередньо здійснюють наукову чи науково-технічну експертизу та несуть персональну відповідальність за достовірність і повноту аналізу, обґрунтованість рекомендацій відповідно до вимог завдання на проведення експертизи.

Цілком зрозуміло, що назватись експертом не може будь-хто. Для цього потрібно мати певну кваліфікацію і пройти процедуру акредитації. Порядок акредитації експертів визначено Міністерством освіти і науки України у “Порядку проведення державної акредитації фізичних та юридичних осіб на право проведення наукової та науково-технічної експертизи” (затверджено наказом МОН України  від 12.01.2004 р. № 12; зареєстровано в Мінюсті 26.01.2004 р. за №110/8709). 

Цікаво, що Закон “Про наукову і науково-технічну експертизу” датується 1995 роком, а порядок акредитації експертів – 2004-м. Отже, майже 10 років нашій країні експерти були не потрібні. 

У будь-якому випадку офіційний статус експерта і свідоцтво на право проведення наукової та науково-технічної експертизи може одержати будь-яка особа, яка підтвердила документально свій освітній рівень та кваліфікацію. При цьому особи, які мають дипломи про присвоєння вченого ступеня кандидата або доктора наук, та особи, які мають атестати про присвоєння звань старшого наукового співробітника, доцента і професора можуть виступати експертами без одержання свідоцтва…*
Як оцінити банк перед продажем*

О. Боєв

консультант Московського ДТУ Банку Росії 

Недооцінка бізнесу так само небезпечна, як і переоцінка

Визначення реальної ринкової вартості банківського бізнесу є найважливішим етапом злиття або поглинання банків. Через суперечність інтересів учасників у багатьох випадках неможливо об'єктивно оцінити активи і капітал банку. Тим часом існує низка чинників, які відіграють важливу роль в такій операції. 

Банки обирають приєднання

Оцінюючи банк і його капітал, не слід забувати, що його вартість залежить від того, яку форму об'єднання оберуть організації. Закон дозволяє об'єднання капіталів банків шляхом злиття або поглинання. У першому випадку виникає нова об'єднана структура, якій передаються всі права та обов'язки банків, діяльність яких після об'єднання припиняється.

Злиття бізнесу в банківському середовищі зустрічається рідко, оскільки обидва банки втрачають свій юридичний статус, а на їхній основі створюється нова юридична особа, яка має бути зареєстрована відповідним державним органом. Сьогодні неможливо знайти банкіра, який не знав би про труднощі з отриманням банківської ліцензії. Тому на ринку зустрічаються тільки випадки приєднання. Така форма найоптимальніша для подальшого існування банку, до того ж виникає менше проблем після приєднання (не треба знову одержувати ліцензію на право здійснення банківської діяльності).

Закон визначає, що приєднання одного банку до іншого відбувається з переданням усіх прав і обов'язків приєднуючому банку, а діяльність банку, що приєднує при цьому припиняється. Тобто один з банків зберігає свій юридичний статус, хоча процедура приєднання завершується після внесення змін до єдиного реєстру юридичних осіб про припинення діяльності приєднуваного банку. Така процедура дозволяє не припиняти функціонування банку як після залучення внесків, так і розвитку нових стратегічних напрямів.

До чого призводить неточна оцінка

Коли керівництво банку визначило для себе найзручнішу форму об'єднання і уявляє, як буде оформлено угоду юридично, постає важливе питання: як же реально оцінювати банк, його вартість. Вирішення цього питання є першочерговим при здійсненні операції щодо приєднання або злиття капіталів двох або більше банківських структур, що об'єднуються, оскільки дані про реальну вартість дають можливість провести правильну реорганізацію бізнесу. Не треба вважати, що негативні наслідки для приєднуючого банку можуть настати, тільки коли буде переоцінено приєднуваний бізнес і відповідно переплачено. Недооцінка також зумовить певні сумні наслідки — банк не зможе належним чином розробити стратегію розвитку об'єднаного бізнесу, що, зокрема, може призвести до зменшення доходів нового об'єднаного банку на ринку кредитування…*
Фондовий ринок

Щодо уніфікованих критеріїв допуску цінних паперів до офіційного котирування на фондових біржах України

М.Назарчук
голова правління Донецької фондової біржі

Нагальною потребою для ринку цінних паперів України є подолання безпрецедентного у світовій практиці домінування неорганізованого ринку над організованим. Зокрема, необхідно підвищити роль і значення на ньому фондових бірж, частка яких у торговому обігу організованого ринку щороку знижується, складаючи в сукупності лише кілька відсотків від загального обсягу угод з цінними паперами. 

Важливого значення набуває проблема цілісності біржового фондового простору України, який розчленований між 8 фондовими біржами, що діють за різними правилами. Організація цілісного торгово-інформаційного простору повинна ґрунтуватися, насамперед, на уніфікованих правилах лістингу фондових бірж, торгівлі на них цінними паперами і формування курсових цін.

Загальні вимоги до внутрішніх нормативних документів організаторів торгівлі регламентуються Державною комісією з цінних паперів і фондового ринку (ДКЦПФР). Зокрема, пункт 15 діючого з 1997 року "Положення про реєстрацію фондових бірж і торговельно-інформаційних систем та регулювання їхньої діяльності" передбачає, що правила фондової біржі мають встановлювати "порядок допуску (лістингу) цінних паперів до офіційного та неофіційного котирування. Умовами допуску визначаються вимоги, згідно з якими в офіційному котируванні мають перебувати цінні папери, емітенти яких відповідають певним економічним та фінансовим критеріям, що встановлені біржою і регулярно розповсюджують інформацію про свою діяльність".

Дещо інша система критеріїв для допуску цінних паперів до офіційного котирування (включення їх до категорії лістингових) пропонується в пункті 3.4.1 розробленого Комісією проекту "Положення про функціонування організаційно оформлених ринків цінних паперів" (пункти 1-6 лівої частини табл.1).

Крім того, п.3.4.2 цього проекту встановлює додаткові критерії для лістингових цінних паперів, допущених в обіг на організаторі торгівлі (пункти 7-9 правої частини табл.1).

Своїм проектом "Положення" ДКЦПФР фактично ліквідувала фондові біржі, змішавши їхні функції з торгово-інформаційними системами (ТІС) і встановивши спільні вимоги до організаторів торгівлі, зокрема, наведені в табл. 1 критерії лістингу цінних паперів.

Такий підхід ДКЦПФР суперечить не тільки чинному законодавству України, зокрема, Закону "Про цінні папери і фондову біржу", але й світовій практиці, відповідно до якої саме фондова біржа є центральною ланкою не тільки організованого сегмента, але і ринку цінних паперів у цілому. Такої принципової позиції дотримується і російська Федеральна комісія з ринку цінних паперів (ФКЦП). Розроблений нею проект "Положення про діяльність з організації торгівлі на ринку цінних паперів" визначає фондову біржу як "специфічного організатора торгівлі", що істотно відрізняється в організаційному, функціональному і технологічному аспектах від інших видів організаторів торгівлі, до яких, зокрема, належать торгово-інформаційні системи…*
Вексель як фінансовий інструмент: будьте уважні та обережні*

Шахрайство з використанням фінансових інструментів існувало завжди. Звичайно, передбачити усі можливі витівки недоброчинних контрагентів неможливо. Однак кілька простих правил дозволять підприємцю уникнути пастки. Мінімальний рівень обізнаності дозволить не прийняти на себе чужі зобов’язання. 
Вексель – документ суворої форми

Питання про правильне оформлення взаємин з партнером з використанням векселя виникають постійно. Загалом вітчизняні підприємці обізнані з деталями процедури видачі вексельного зобов’язання. Однак при використанні такого інструмента, як акцепт векселя іншого підприємства трапляються помилки. Отже, акцептуючи чужий вексель, майбутній платник повинен бути особливо уважним. Трапляються випадки, коли зацікавлені особи, вбачаючи перспективу банкрутства, викрадають, підробляють векселі або навмисно складають їх з дефектом форми, і таким чином зобов’язання виявляються недійсними. Особа, яка акцептує, а згодом оплачує такий вексель, навряд чи зможе повернути свої гроші. Тому ще до згоди оплатити вексель, а тим більше до переказу грошей потрібно здійснити перевірку. Зазвичай при експертизі векселя на відсутність дефектів форми фахівці вивчають повноту та коректність реквізитів векселя, правильність оформлення індосаментів, кількість зобов’язаних за векселем осіб тощо.

Акцептувати вексель можна по-різному. Найпростіше зробити на бланку цінного паперу відповідну помітку (наприклад, “акцептований”), поставити дату та підпис. Акцепт з боку поважної компанії або фінансової установи є гарантією оплати векселя та значно підвищує його привабливість для потенційних власників. Адже вони гарантовані від неприємностей у разі банкрутства векселедавця. Однак простий підпис, що проставлено на лицьовому боці векселя, має силу акцепта. На жаль, горе-акцептанти часто дізнаються про це надто пізно.

Приклад

До директора невеликого підприємства звернувся постачальник – один з його самих великих кредиторів з проханням акцептувати переказний вексель. У цінному папері зазначалась сума, яка у кілька разів перевищувала борг підприємства. Директор підприємства-боржника не хотів приймати на себе “підвищені зобов’язання” і відмовив. Представник кредитора виявив повне розуміння такої позиції. Натомість він попросив директора просто розписатись на векселі, не ставлячи жодних відміток і засвідчити в такий спосіб відмову в акцепті. Директор поставив свій підпис – і... його підприємство добровільно “повісило” на себе новий борг. 

Часто до боржників звертаються їхні кредитори з проханням акцептувати переказний вексель (собливо напередодні банкрутства). Самі боржники зазвичай не відмовляються погасити у такий спосіб свої борги, але не погоджуються з сумою векселя. Проте боржник може акцептувати і частину вексельної суми. Це можна зробити, зазначивши на векселі акцептовану суму. Решта номіналу векселя вважатиметься неакцептованою. Коли платник дає частковий акцепт, у векселедержателів та інших учасників вексельних взаємовідносин може виникнути неузгодженість стосовно оплати решти суми. Платника можуть навіть змусити повністю оплатити вексель…*
Страховий ринок та небанківські фінансові установи
Страхування іпотечної діяльності
К. Борисюк
Депратамент фінансових ринків АППБ “Аваль”

Іпотечне кредитування є одним з напрямків ринку фінансових послуг, який динамічно розвивається та покликаний створити механізм довгострокового кредитування громадян із середніми доходами для придбання житла. Воно зможе вирішити житлову проблему населення, а також забезпечити одержання додаткових коштів під заставу нерухомості.
Іпотеці, як і будь-якій іншій сфері людської діяльності, притаманна ймовірність несприятливого розвитку, а в умовах нестабільної законодавчої бази навіть незначні на перший погляд ризики стають критичними і загрожують зробити будь-який проект нездійсненним. У такому випадку особливо актуальним є вивчення основних ризиків, які властиві іпотечним програмам, а також засобів і технологій мінімізації наслідків таких ризиків за допомогою страхування. При цьому виникають додаткові можливості розвитку та підвищення ефективності іпотечної діяльності. 
Це означає, що першочерговим завданням страхування іпотеки є забезпечення всім учасникам захисту від майнових втрат, а також гарантування своєчасного та повного відшкодування збитків, пов'язаних з настанням страхових випадків. До того ж страхування ризиків за іпотечними кредитами сприятиме лише істотному зменшенню розміру початкового внеску при придбанні житла в кредит і зробить іпотеку доступнішою для населення.
Іпотечне страхування спрямоване, насамперед, на полегшення життя банків у тому випадку, якщо позичальник не може розрахуватися за кредитом. Якщо позичальник виявляється неплатоспроможним, то придбана в кредит нерухомість, що знаходиться під заставою у банку, вилучається і продається. Таким чином покриваються витрати кредитора. Якщо грошей від продажу закладеної нерухомості достатньо для покриття всіх збитків банку, страхування не потрібне. Однак ситуація на ринку може скластися таким чином, що цих грошей може не вистачити, щоб компенсувати суму основного боргу, відсотки за кредит, пеню і штрафи. Таке може статися, наприклад, у випадку падіння цін на нерухомість. Крім того, існує поняття упущеної вигоди банку у випадку неплатоспроможності позичальника. І збитки банку, і упущену вигоду може компенсувати страховка. Така система діє у всіх розвинутих країнах.
Так, у Канаді провідне місце у сфері іпотечного страхування займає Канадська іпотечно-житлова корпорація. Іпотечне страхування в цій країні є обов'язковим для кредитів з високим, більше 75%, показником співвідношення між вартістю забезпечення і розміром позики. Отже, державне страхування має бути обов'язково оформленим, якщо початковий внесок менше 25% від вартості нерухомості, яка буде придбана. При 5% початковому внеску державна страховка дорівнюватиме 3,75% від суми, взятої в борг. Якщо початковий внесок складає 10% від вартості нерухомості, то державна страховка знизиться до 2,5%. Відповідно співвідношення початкового внеску і страховки буде при 15–2%; при 20–1,25%; при 25–0,75%; при 35–0,5%. До того ж, при початковому внеску до 35% необхідною умовою одержання кредиту є страхування життя позичальника.
В США, зокрема, діють дві системи іпотечного страхування: державна і приватна. Державну систему створено 70 років тому, в період "великої депресії", її представляли Федеральні житлові агентства. На той час головна мета введення іпотечного страхування полягала в тому, щоб змусити банки видавати іпотечні кредити. Приватна система почала розвиватися 40 років тому, коли державна система довела свою ефективність. Головна відмінність між цими двома системами – у розмірі покриття збитків. Державна страхова система покриває 100% невиплаченого кредиту: у цьому випадку закладена квартира стає власністю позичальника, який її реалізує і у такий спосіб компенсує свої втрати. Приватна страхова система покриває лише 25% невиплаченого кредиту, а інше банк покриває за рахунок реалізації застави.
Позичальниками Федеральних житлових агентств були громадяни з низьким рівнем доходів, а приватних страхових компаній – із середнім. Кредитні ресурси Федеральним житловим агентствам, а також гарантії за кредитами надавав уряд, а приватні компанії формували свої кредити шляхом залучення інвестицій. Сьогодні обсяг страхування державної системи складає 500 млрд. дол. США, а приватної – 720 млрд. дол. 
Головною метою введення іпотечного страхування в США для населення було зниження початкового внеску при одержанні кредиту. Справа в тому, що чим нижчий первісний внесок позичальника, тим вищий ризик банку, оскільки у випадку неплатоспроможності позичальника і звернення стягнення на предмет застави зростає ризик того, що банку не вдасться компенсувати свої витрати. Тому банки включають у початковий внесок не тільки основну суму боргу та відсотки, але й власні витрати на організацію торгів…*
Інвестиційні фонди на ринку комерційної нерухомості*

Рівень розвитку комерційної нерухомості в тій або іншій країні, на думку експертів, можна визначити за кількістю й активністю інвестиційних фондів, присутніх на ринку. В умовах розвинутого ринку саме інвестиційні фонди є основними покупцями функціонуючих об'єктів комерційної нерухомості, що заповнені орендарями і генерують стабільний дохід. В Україні діяльність таких інституційних інвесторів тільки зароджується. Це пояснюється практично повною відсутністю об'єктів, гідних уваги, а також високим рівнем загальнокраїнного ризику. Проте зростання інвестиційної привабливості економіки в цілому, поступове підвищення професіоналізму девелоперів і, як наслідок, класу об'єктів, дозволяють оцінити як позитивні перспективи інвестиційних фондів на ринку комерційної нерухомості України.

Комерційна нерухомість України є могутнім ринком, що стрімко розвивається. Основними характеристиками цієї сфери, що визначають її інвестиційну привабливість порівняно з іншими галузями економіки, є стабільне збільшення ринкової вартості складових його об'єктів і відносно низький рівень інвестиційних ризиків. Проте великий обсяг вхідного порогу цього ринку робить його практично недоступним для прямих приватних інвестицій. Сучасна фінансова система вирішує цю проблему, надаючи зручний інструмент – інвестиційні фонди – для фізичних і юридичних осіб, які зацікавлені у вкладанні своїх коштів у нерухомість, але не мають достатньої їх кількості для самостійного інвестування. Як механізм колективного опосередкованого володіння об'єктами комерційної нерухомості інвестиційний фонд має низку незаперечних переваг не тільки для кінцевих інвесторів, але й для забудовників офісних і торгових центрів. Перші отримують можливість пасивного інвестування, довіряючи управління своїми грошима досвідченим і кваліфікованим менеджерам фонду. Другі – можливість «звільнятися» від завершених проектів і концентруватися винятково на девелопменті та будівництві нових об'єктів, тобто робити те, у чому вони найкомпетентніші, а не займатися управлінням активами – апріорі непрофільною для них діяльністю.

Комерційна нерухомість має інвестиційні характеристики, що визначають її привабливість для інвестиційних фондів: низька ліквідність, висока надійність і прибутковість. Найпопулярнішими напрямами вкладень великих міжнародних інвестиційних фондів є цінні папери з фіксованим відсотком і об'єкти комерційної нерухомості. У Німеччині інвестиційні фонди є основними інвестиційними важелями ринку комерційної нерухомості.

Інститути колективного фінансування стають більш популярними і поширеними гравцями ринку комерційної нерухомості, оскільки вони є дуже зручним і ефективним інструментом інвестування в комерційну нерухомість для різного типу інвестиційних компаній і приватних інвесторів.

У галузі комерційної нерухомості Великої Британії сьогодні функціонує понад 600 інвестиційних фондів. У США обсяг коштів, що знаходяться в управлінні пайових інвестиційних фондів, які котируються на фондовому ринку, складає близько 140 млрд. дол.

Інвестиційні фонди складають реальну конкуренцію великим банкам та іншим фінансовим інститутам, представленим на ринку комерційної нерухомості. За оцінками експертів, більше половини американських домогосподарств є вкладниками того чи іншого інвестиційного фонду, представленого на ринку комерційної нерухомості. У країнах Центральної Європи у власності такого типу фондів знаходиться близько 90% офісних центрів. В Україні сьогодні почав функціонувати лише один інвестиційний фонд, що спеціалізується на комерційній нерухомості, – Primeros Property Fund LLP. Майже рік тому перший такий фонд було зареєстровано в Росії….*
Аудит і корпоративне управління
Корпоративні війни в Росії*

Ю.Сизов 

доктор економічних наук.

Останні декілька років російська економіка зазнає збитків від корпоративних війн, і насамперед, так званих агресивних поглинань, захоплення контролю над підприємствами з використанням протизаконних і неетичних методів, що супроводжуються обмеженням прав і законних інтересів акціонерів. Це явище впливає на економіку, соціальну сферу, розвиток фондового ринку та інвестиційну привабливість Росії. Про це багато говорять і пишуть, робляться законодавчі ініціативи, спрямовані на регулювання конфліктів.

Методи ведення акціонерних війн стають все вишуканішими. Зростає кількість фірм, які професійно займаються захопленням підприємств. До роботи в цих компаніях залучаються добре підготовлені фахівці. Силовий тиск, фальсифікація документів стали поширеною практикою. Підприємства-цілі у відповідь на агресивні атаки також захищаються всіма доступними і не завжди легітимними методами. Серед них — виведення активів, тиск на акціонерів-працівників, порушення процедур, встановлених корпоративним законодавством.

Серед найпоширеніших методів захоплення контролю над підприємством слід виділити:

- виведення майна підприємства (перш за все нерухомого) за допомогою фальсифікації відомостей про його одноосібний виконавчий орган;

- використання забезпечувальних заходів по судових позовах з метою перехоплення контролю над акціонерним товариством;

- формування паралельних органів управління акціонерним товариством;

- виникнення паралельно діючих реєстрів акціонерів;

- тиск на акціонерів при скуповуванні акцій.

Виведення майна підприємства відбувається приблизно за однією схемою. Нападаюча сторона фальсифікує протокол загальних зборів акціонерів, з яких виходить, що акціонерне товариство ухвалило рішення про зміну генерального директора. Відомості про нового директора надходять до реєструючого органа для відображення змін у державному реєстрі юридичних осіб. Далі новий директор оформляє продаж нерухомого майна підприємства. Часом цьому передує отримання дубліката «втрачених» документів, що підтверджують права власності на об'єкт нерухомості. Потім перепродаж об'єкта здійснюється кілька разів, щоб кінцевий власник був захищений статусом «добросовісного придбавача».

Крім виведення нерухомого майна в акціонерного товариства вже траплялися випадки виведення акцій у його акціонерів. Найчастіше тут використовується схема підписання передавального розпорядження за нотаріально оформленою довіреністю акціонера. Причому згодом з'ясовується, що такого нотаріуса взагалі не існує, або жодних довіреностей він не оформляв.

Звичайно ж, після з'ясування факту розкрадання власник намагається повернути вкрадене майно, подаючи численні кримінальні і цивільні позови. Результат залежить від співвідношення сил юристів і ретельності опрацювання схеми захоплення.…*
Аудит в Україні – тенденції та перспективи

М. Крапивко

виконавчий директор аудиторської фірми “Бухгалтер”,

член президіуму Ради САУ

Десять років існування аудиту в Україні дозволили не тільки створити конкретну професію, але й визначити деякі перспективи розвитку аудиту на майбутнє. За цей період аудит України пережив і загальну аудиторську повинність і період застою, і розчищення податкового обліку. При цьому основна маса практикуючих аудиторів знайшли свою нішу на ринку професійних послуг.

З 1999 року Аудиторська Палата України ввела статистичну звітність діяльності аудиторів і аудиторських фірм. Використовуючи цю інформацію, Аудиторська палата проводить моніторинг діяльності аудиторів і аудиторських фірм. Аналіз цієї звітності дозволяє оцінити стан ринку аудиту і прогнозувати його розвиток на найближчий період.

Розглядаючи ринок аудиторських послуг упродовж 2000–2003 років ми можемо відзначити різке зростання попиту на аудиторські послуги. Показники кількості замовлень і валового доходу наведені в таблиці 1.

При цьому хотілося б відзначити випереджальний ріст валового доходу над кількістю замовлень в останні періоди, що свідчить про етап якісного розвитку аудиту.

Необхідно розглядати ці тенденції в сукупності зі змінами, що відбуваються в структурі аудиторського замовлення…* 
Міжнародний огляд та зарубіжний досвід

Системи управління спільним інвестуванням у країнах-членах ОЕСР*

Внаслідок швидкого зростання сектора колективних інвестицій протягом останнього десятиліття ХХ – початку ХХІ ст. і збільшення важливості схем колективного інвестування у країнах-членах Організації економічного співробітництва і розвитку (ОЕСР) Комітет фінансових ринків (Commіtee on Fіnancіal Markets) ОЕСР здійснив спеціальний проект щодо аналізу корпоративного управління системами колективних інвестицій у цих державах. Особлива увага приділялася дослідженню нормативної структури і системам управління колективними інвестиціями, у тому числі механізмам забезпечення захисту інвесторів і врегулювання конфліктів інтересів. У цій статті підсумовуються основні висновки дослідження.

Хоча всі колективні інвестиції можуть бути визначені як “пули активів” (Pools of Assets), у результатах розміщення яких беруть участь всі інвестори специфічного портфеля, юридичні форми колективного інвестування розрізняються. 

Існують три основні юридичні форми колективного інвестування у країнах ОЕСР: 1) корпоративна форма (Corporate Form), коли колективні інвестиції є окремою корпоративною юридичною особою, а інвестори – акціонерами; 2) форма трасту (Trust Form), коли колективні інвестиції організовуються як траст; 3) договірна (контрактна) форма (Contractual Form), коли колективні інвестиції є контрактом, відповідно до якого інвестиційний менеджер розміщує кошти від імені останнього інвестора.

У деяких державах дозволена тільки одна юридична форма колективного інвестування, а в інших – більше однієї.

Юридична форма колективного інвестування є тільки одним фактором, що визначає режим управління колективними інвестиціями. Вони мають однакову юридичну форму, але по-різному працюють у різних країнах, в той час як зустрічаються випадки однакового функціонування різних юридичних форм колективних інвестицій. Фактори, які особливо впливають на інвестування – стандарти індустрії, практика діяльності і ринкова конкуренція принципово важливі для визначення сфер діяльності системи управління.

Якщо проводити функціональний аналіз, то системи управління колективними інвестиціями можна розділити на:

систему взаємного фонду США (Unіted States Mutual Fund System), де незалежні директори фонду відіграють головну роль у гарантованому функціонуванні фонду в інтересах його інвесторів;

систему континентальної Європи (Contіnental European System), включаючи, насамперед, тип UCІTS (відкриті інвестиційні фонди – Undertakіng for Collectіve Іnvestments іn Transferable Securіtіes – UCІTS). У цій системі колективні інвестиції розглядаються як контракт між інвестором і управляючою інвестиційною компанією. Незалежний депозитарій, який може мати певне відношення власності до оператора, відіграє важливу роль спостерігача; 

трастову систему (Trust System), яка використовує трастовий механізм, що ґрунтується на нормах англосаксонського права (Englіsh Common Law). Інвестиційний менеджер несе відповідальність за управління портфелем, у той час як незалежна довірена особа (Trustee) відіграє важливу роль спостерігача. 

Однак трастова система постійно розвивається. Частково через зростаючу інтернаціоналізацію колективного інвестування в Європі Об'єднане Королівство Великобританії й Північної Ірландії вирівняє свою практику з особливостями інвестування в Європейському союзі. 

Австралія вже представила кілька модифікацій, що підштовхують країну до утворення єдиної відповідальної організації, яка краще відповідає вимогам сучасної світової економіки, ніж подвійна інвестиційна структура – “менеджер – довірена особа”. 

Канада, де не потрібна будь-яка форма незалежного спостереження за фінансовим менеджером, переглядає адекватність поточних заходів щодо управління; в Японії і Кореї традиційною формою був контрактний фонд (Contractual Fund)…*. 
Облігаційні банки і муніципальні облігації в США

У США дістали поширення облігаційні банки. Загальне визначення облігаційного банку може бути таким: це юридична особа, яка випускає цінні папери і надає кредити муніципалітетам (до її складу можуть входити приватні, некомерційні або державні юридичні особи).

Більшість облігаційних банків виникли відповідно до нормативних актів, прийнятих законодавчими органами американських штатів.

Облігаційні банки можуть спеціалізуватися на фінансуванні проектів певного типу, наприклад у галузі водопостачання або розвитку шкільної інфраструктури. Багато облігаційних банків управляють револьверними фондами.

Наведемо причини, через які муніципалітети користуються послугами облігаційних банків.

1.
Облігаційні банки надають дешевші кошти з метою фінансування найважливіших для муніципалітету інфраструктурних проектів.

2.
Облігаційні банки можуть надавати додаткові послуги, наприклад, проводити експертизу проектів або організовувати семінари для муніципальних службовців.

Відзначимо, що облігаційну позику, випущену сильним муніципалітетом, може бути розміщено за вартістю нижче, ніж позику, випущену облігаційним банком. Такі муніципалітети не виходять на ринок через облігаційні банки оскільки, з точки зору збереження кредитоспроможності їм не вигідно поєднуватися із слабкими муніципалітетами. Тому послугами облігаційних банків користуються переважно слабкі муніципальні утворення. Діяльність облігаційних банків вважається найбільш успішною в сільських штатах США.

Чисельність персоналу облігаційного банку залежить від обсягів його діяльності, кількості програм і позичальників. Наприклад, у штаті Мічиганського облігаційного банку 10 осіб, у той час, як до штату облігаційного банку Вермонта входять лише директор і консультант.

Основними інвесторами для цінних паперів, імітованих муніципалітетами й облігаційними банками, є страхові компанії, приватні інвестори, пайові фонди, пенсійні фонди, банки. Це пов'язано з тим, що цінні папери муніципалітетів мають високий інвестиційний рейтинг. Папери саме такого класу користуються попитом власників "довгих" грошей…*
� Спроба впровадити моноцентричну (біржову) систему бодай на валютному ринку (УМВБ) була «торпедована» після загибелі В.П. Гетьмана, тому не відіграла тієї стабілізуючої ролі, яку мала в повоєнні роки Франкфуртська біржа у Німеччині.





