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КРУПНЕЙШИЕ ПО КАПИТАЛИЗАЦИИ ПРЕДПРИЯТИЯ
УКРАИНЫ, ВКЛЮЧЕННЫЕ В ЛИСТИНГ ПФТС

ИНВЕСТИЦИОННОЙ
ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ
ПРОМЫШЛЕННЫХ
ПРЕДПРИЯТИЙ:

РЕЙТИНГ

КТО ЧЕГО СТОИТ?
Группа «Эксперт Украина» составила первый рейтинг инвестиционной 

привлекательности предприятий промышленного сектора, акции которых обращаются 

на организованном рынке / стр. 70

СЕРЫЕ ДАННЫЕ
Система раскрытия информации об эмитентах акций не работает в полной мере. 

Регулятор и компании-эмитенты виноваты в этом в равной степени  / стр. 78
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ак свидетельствует практи-
ка фондового рынка Украи-
ны, инвесторам по-преж-
нему недостаточно качест-
венных инструментов для
принятия взвешенных ин-

вестиционных решений. Несмотря на то
что существует немало публичных ран-
жиров компаний по абсолютным значе-
ниям доходов, активов, прибыли, задол-
женности и т.д., на самом деле в других
изданиях публикуются не рейтинги, а
рэнкинги. В связи с этим информацион-
ная группа «Эксперт Украина» разработа-
ла уникальную для украинского рынка
методику оценки инвестиционной при-
влекательности компаний промышлен-
ного сектора — открытых акционерных
обществ. Место в рейтинге крупнейших
по капитализации промышленных пред-
приятий Украины, включенных в лис-
тинг Первой фондовой торговой системы
(ПФТС), присваивается компаниям с
учетом 14 статистических показателей,
12 расчетных коэффициентов и восьми
дополнительных фундаментальных фак-
торов. Также учитываются критерии ак-
тивности торгов акциями этих компа-
ний на организованном рынке и уровень
их корпоративного управления.

В рейтинг вошли предприятия про-
мышленного сектора, акции которых
можно было приобрести на организован-
ном рынке (в ПФТС) в 2005 году. Наша
цель — оценить деятельность эмитентов
акций с точки зрения их финансовой
привлекательности для инвестора, дать
сравнительную оценку работы крупней-
ших компаний промышленного сектора
и стимулировать их желание раскрывать
подробную информацию о своей дея-
тельности, что позволяет им стать пуб-
личными. При этом мы не ставим перед
собой задачу отыскать самых доходных
или недооцененных эмитентов.

Наш рейтинг имеет две особенности.
Во-первых, впервые в Украине сделана
попытка дать рейтинговую оценку дея-
тельности крупных ОАО, при этом не
скрывая методику рейтингования и ис-
точники информации, используемые для
расчета. Во-вторых, обычно присвоение
рейтингов сопряжено с оплатой эмитен-
тами этой процедуры. Поскольку наше

Владимир Духненко, Виталий Шапран*, Наталья Шапран

Кто чего стоит?
Группа «Эксперт Украина» составила первый рейтинг инвестиционной привлекательности предприятий

промышленного сектора, акции которых обращаются на организованном рынке
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* Доцент кафедры фондового рынка и корпоративного управления Украинского инсти-
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исследование подготовлено на основе
публичной (размещаемой в открытых ис-
точниках) информации и не финансиро-
валось извне, оно лишено данного кон-
фликта интересов. Мы считаем рейтинг
«Эксперта» вкладом в развитие нацио-
нальной рейтинговой системы, чтобы
последняя отвечала интересам рынка, а
не служила средством перераспределе-
ния доходов между отдельными его уча-
стниками.

В лидерах — нефтяники 
и металлурги
Тенденции, которые были выявлены при
составлении рейтинга компаний про-
мышленного сектора, показали, что оте-
чественный рынок акций постепенно
становится чувствительным к измене-
нию фундаментальных показателей дея-
тельности эмитентов, акции которых
торгуются на организованном фондовом
рынке. Безусловно, еще встречаются ано-
малии, когда при хороших фундамен-
тальных данных акции компании пада-
ют, и наоборот, при негативных данных
акции растут. Однако таких случаев не
так уж много.

Оценка влияния фундаментальных по-
казателей на инвестиционную привлека-
тельность эмитентов — промышленных
предприятий, имеющих активный по ук-
раинским меркам рынок акций, проводи-
лась на основе данных их финансовой от-
четности за 2004 год. Рейтинг составлял-
ся исходя из набора фундаментальных
показателей, с которыми эмитенты всту-
пили в 2005 год. Максимальное количе-
ство, которое мог набрать эмитент, со-
ставляет 32 балла. Затем эти показатели
сравнивались с динамикой рынка акций
по каждому эмитенту уже по итогам 2005
года, что позволяло протестировать рей-
тинговую модель и найти закономерно-

сти между результатами рейтинга и до-
ходностью акций каждого эмитента.

Рейтинг составлен для 63 наиболее
капитализированных компаний про-
мышленного сектора. Нам удалось вы-
явить 22 эмитента с позитивными фун-
даментальными показателями. Макси-
мальное количество баллов получил дав-
ний лидер национального фондового
рынка — ОАО «Укрнафта». Компания
могла бы набрать еще больше баллов, но
ее подвели избыточная абсолютная лик-

видность, недостаточная по украинским
меркам рентабельность собственного
капитала и рост административных за-
трат. Также нефтяной компании следо-
вало бы проводить более прозрачную
информационную политику. Тем не ме-
нее «Укрнафта» стала единственной ком-
панией, которая вошла в сегмент А. (Из-
начально для компаний, которые пре-
тендовали на место в топ-сегменте, нами
были установлены повышенные требо-
вания на уровне западных стандартов
качества корпоративного управления, а
также повышенные требования к пока-
зателям доходности).

Второе и третье места по набранному
количеству баллов заняли металлургиче-
ские комбинаты — ММК им. Ильича и
«Запорожсталь». Мариупольский метком-
бинат не дотянул до лидера из-за отсутст-
вия на начало 2005 года долгосрочных ре-
сурсов в пассивах, избыточного уровня
абсолютной ликвидности и сравнительно
низкой рентабельности продаж. У «Запо-
рожстали» были схожие проблемы.

В верхней части списка оказались ме-
таллургические предприятия и постав-
щики сырья для них. В 2004 году метал-
лургия и обработка металла были на
гребне волны, что не преминуло сказать-
ся и на фундаментальных показателях
работы предприятий отрасли, и впослед-
ствии на котировках их акций. В число
лидеров вошли также предприятия неф-
техимии: углеводороды в последние два
года стремительно дорожают. Именно у
этих предприятий в 2004 году была самая
высокая рентабельность продаж — у кон-
церна «Галнафтогаз» 53%, «Укрнафти» —
31, у «Донецккокса», «Стирола» и Север-
ного ГОКа — около 22%. Наконец, круп-
нейшее металлургическое предприятие
«Криворожсталь» имело рентабельность
продаж примерно 20%. На седьмом мес-
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деятельности крупных

ОАО, при этом не скры-

вая методику рейтинго-

вания и источники ин-

формации, используе-

мые для расчета

Reityng_2  2/17/06  8:24 PM  Page 71



ЭК
СП

ЕР
Т 

№
7 

20
–2

6 
Ф

ЕВ
РА

Л
Я 

20
06

72 / РЕЙТИНГ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ ПРОМЫШЛЕННЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ

1 Укрнафта 1 2219,6 53,33 49,63 208,8 0,68 2,26 6 6
2 Мариупольский металлургический комбинат 2 1805,3 –3,55 –35,71 27,6 0,74 0,26 6 6

им. Ильича
3 Запорожсталь 2 864,6 –4,54 –9,00 107,7 0,97 2,17 6 6
4 Северный ГОК* 3 1536,8 349,92 –65,60 0,8 365,12 0,01 5 7
5 Стирол 1 760,6 72,23 35,71 40,4 9,25 1,19 7 6
6 Концерн «Галнафтогаз» 2 179,4 22,64 7,00 110,3 12,68 17,90 7 3
7 Миттал Стил Кривой Рог (Криворожсталь) 2 3171,7 32,25 7,43 6,4 2,44 0,05 6 5
8 Донецккокс 3 63,4 56,29 –4,00 14,1 13,04 4,61 4 6
9 Укртелеком 1 2569,8 –5,41 –8,11 83,8 0,87 0,57 7 4

10 Азовсталь 2 1477,1 –10,17 –38,57 46,7 4,35 0,45 6 5
11 Авдеевский коксохимический завод 3 819,5 650,00 284,00 75,6 6,02 2,15 3 7
12 Крымский содовый завод 3 101,6 37,00 27,50 5,7 22,35 1,10 4 5
13 Нижнеднепровский трубопрокатный завод (НТЗ) 2 487,6 266,27 263,10 87,4 5,87 5,57 4 6
14 АвтоКрАЗ 3 189,4 40,49 –88,00 0,7 400,00 0,40 7 2
15 Кременчугский сталелитейный завод 3 150,3 0,52 –90,00 6,5 733,33 0,56 8 3
16 Запорожкокс 3 153,6 52,50 107,67 12,3 8,00 1,58 3 7
17 Ясиновский коксохимический завод 3 62,9 803,85 15,10 69,8 6,67 35,26 5 5
18 ДнепроАзот 3 198,4 –40,00 –78,00 27,2 19,23 4,08 3 5
19 Алчевский меткомбинат* 3 183,5 –43,40 –42,50 269,6 596,67 18,11 7 4
20 Запорожский производственный 3 109,7 20,27 21,70 7,1 15,09 1,29 6 4

алюминиевый комбинат
21 Донецкий металлургический завод 2 89,7 19,05 6,67 52,3 11,61 9,47 4 6
22 Новомосковский трубный завод 2 76,0 21,86 22,37 32,0 6,67 8,08 5 3
23 Никопольский завод ферросплавов 3 543,4 305,75 106,70 4,0 58,33 0,22 4 4
24 Западэнерго 1 341,9 77,63 155,40 68,0 2,27 3,74 5 3
25 Харцызский трубный завод 3 104,3 42,86 –67,70 1,1 257,14 0,10 5 3
26 Днепрошина 3 46,4 100,00 44,00 12,6 12,19 5,65 4 5
27 Пивзавод «Славутич» 2 321,0 –87,38 –89,21 29,2 23,53 10,24 5 4
28 Днепроспецсталь 3 152,2 7,95 –18,82 14,1 7,25 1,73 5 3
29 Турбоатом 3 129,3 146,15 –47,50 15,3 6,00 2,99 3 3
30 Житомироблэнерго 3 72,7 300,00 100,00 4,5 100,00 1,58 4 4
31 Марганецкий горно-обогатительный комбинат 3 185,9 0,65 –72,00 0,2 257,14 0,01 6 0
32 Азовобщемаш 3 121,6 98,68 –16,67 7,2 11,20 1,11 6 5
33 Прикарпатьеоблэнерго 3 58,5 89,40 –30,00 18,2 614,29 8,09 3 4
34 Балцем 3 24,0 –91,44 –94,00 0,1 6900,00 0,08 6 1
35 Одесский нефтеперерабатывающий завод 3 216,1 277,78 –38,46 363,6 175,00 90,78 5 1
36 Мотор Січ 3 197,5 2,13 –34,42 68,7 56,52 5,95 3 3
37 Енaкиевский металлургический завод 3 57,0 –3,33 –13,13 11,6 5,56 3,02 3 2
38 Дружковский машиностроительный завод 3 51,4 14,15 –40,00 16,9 25,00 11,80 6 3
39 Алчевский коксохимический завод 3 45,1 –34,60 –78,13 2,6 414,29 0,63 5 3
40 Полтавский ГОК 3 888,7 461,22 455,00 118,1 7,48 3,61 4 2
41 Киевэнерго 1 170,4 49,81 –0,64 14,7 2,45 1,74 4 4
42 Луцкий автозавод* 3 169,1 4,17 26,67 0,5 207,02 0,16 3 3
43 Баглийкокс 3 89,8 55,56 –78,33 0,9 207,69 0,46 5 1
44 Львовоблэнерго 3 49,9 232,50 –15,00 29,9 105,88 6,45 3 5
45 Стахановский завод ферросплавов 3 17,7 –29,41 –94,00 4,5 50,00 3,04 6 2
46 Сумское НПО им. Фрунзе 2 241,7 9,46 10,67 70,4 4,73 6,46 4 1
47 Мариупольский завод тяжелого машиностроения 3 167,6 129,79 –47,50 100,2 3,77 16,73 3 3
48 Донбассэнерго 1 104,2 0,00 –1,75 13,1 2,27 2,48 3 4
49 Кировоградоблэнерго 3 62,9 33,05 150,00 14,3 40,00 4,75 4 2
50 Хмельницкоблэнерго 3 53,3 66,67 –16,67 6,4 200,00 3,92 3 4
51 Черниговоблэнерго 3 47,3 99,57 –63,64 8,8 200,00 6,16 6 1
52 Крымэнерго 3 34,6 168,33 –72,22 11,9 86,67 8,31 6 2
53 Южный ГОК 3 287,6 42,55 –12,67 10,6 6,87 0,79 5 0
54 Лугансктепловоз 3 53,2 154,00 380,00 55,3 3,33 22,37 3 2
55 Харьковский тракторный завод 3 40,6 145,16 –47,67 1,4 46,60 0,91 4 1
56 Днепрэнерго 1 271,2 110,10 –24,24 49,3 39,60 3,54 7 1
57 Полтаваоблэнерго 3 142,2 –97,50 –97,50 12,2 2300,00 6,36 2 1
58 Запорожский завод ферросплавов 2 137,4 144,00 71,43 78,3 18,33 11,53 3 0
59 Харьковоблэнерго 3 68,6 89,39 –36,00 0,1 70,00 0,05 4 1
60 Центрэнерго 1 219,4 –40,00 –50,00 20,4 10,71 1,32 3 1
61 Азот (Черкассы) 3 167,6 100,00 –68,95 22,6 76,97 3,28 3 2
62 Херсоноблэнерго 3 42,2 296,55 –67,67 8,3 99,33 5,97 3 1
63 Днепроблэнерго 3 234,3 364,81 257,00 25,2 0,51 2,44 2 1
Среднее значение 98,85 11,28 237,42 6,15
Сумма по группе 23700,3 2608,1
*Поскольку по данным эмитентам в 2004 году сделок не было, капитализация по ним на конец 2004 года рассчитывалась по цене первой сделки в 2005 году
Источники: ПФТС, отчетность предприятий; расчеты: «Эксперт»

Характеристики рынка акций в 2005 году (по итогам торгов ПФТС)Уровень 
листинга

ПФТСНазвание ОАО
Место
в рей-
тинге 

Капитализа-
ция на 

конец года,
млн долл.

Изменение
цены сделок

за год,
%

Доход 
инвестора 
за год**,

%

Объем 
торгов, 
млн грн

Маржа 
между 

котировками 
на покупку и
продажу, %

Удельный 
вес акций в
обращении 
на ПФТС,

%

Качество 
корпоратив-

ного 
управления

Итоговая 
доходность

Рейтинг крупнейших по капитализации промышленных предприятий Украины, включенных в листинг Первой фондовой торговой системы (ПФТС)
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6 7 25 99,00 20,56 20,72 0,20 80,00 32,63 7,26 203,00 11,43 30,88 12,77
6 5 23 162,83 31,39 19,28 13,11 86,67 1,35 8,83 363,81 75,60 14,37 16,64

6 5 23 124,00 21,97 17,70 5,70 82,00 21,00 4,80 231,00 61,00 11,50 14,00
4 6 22 165,39 54,60 33,01 24,26 46,69 0,05 8,00 110,03 12,99 21,82 116,77
5 4 22 154,40 32,05 20,76 25,40 79,39 8,40 8,02 287,10 148,45 21,98 1,79
6 6 22 273,69 7,70 2,81 54,74 58,35 70,34 0,06 273,77 8,47 52,58 0,11
6 4 21 131,41 34,26 26,07 65,70 90,05 0,00 6,92 490,39 171,73 19,93 2,88
5 6 21 55,04 34,88 63,37 16,78 76,82 0,00 0,22 213,17 5,80 22,30 –25,65
5 4 20 233,00 13,76 0,01 64,80 77,00 46,88 3,90 138,00 4,20 17,40 14,30
5 4 20 228,24 22,09 9,68 18,26 56,40 28,41 0,21 153,00 12,72 10,35 –0,96
5 5 20 22,87 40,27 176,08 13,64 37,40 64,46 0,76 108,49 4,70 13,48 12,57
6 5 20 86,39 17,36 20,09 55,67 81,48 0,71 0,45 153,31 8,64 15,10 29,91
6 3 19 63,00 10,40 50,00 1,30 40,00 50,00 1,30 134,00 19,00 3,90 –10,00
5 5 19 2062,34 7,16 0,35 78,37 50,80 2,65 0,17 150,16 0,07 15,59 63,14
5 3 19 561,00 4,13 0,74 60,42 64,60 49,24 0,93 220,43 13,43 1,80 –12,35
4 4 18 22,46 55,97 249,16 0,37 49,57 0,00 5,28 98,94 7,39 9,73 54,94
4 4 18 69,80 22,50 32,23 24,86 49,85 0,00 0,71 89,14 0,48 6,06 151,13
6 3 17 0,72 9,56 1334,21 0,14 76,24 67,79 0,63 723,96 4,87 12,72 9,35
3 3 17 632,35 11,56 1,83 19,88 30,14 0,00 0,47 59,37 2,14 1,06 50,90
4 3 17 118,32 12,99 10,98 39,44 51,56 24,64 11,85 145,26 0,27 4,44 50,74

4 3 17 69,32 21,25 30,66 22,15 46,85 10,50 0,44 145,75 3,61 4,59 32,27
5 4 17 174,84 5,67 3,24 1,45 73,50 18,83 1,14 214,29 0,22 1,81 29,45
5 3 16 98,17 11,33 11,54 12,19 66,94 3,98 0,50 186,22 4,94 3,20 26,00
6 2 16 98,00 4,30 4,40 9,40 55,00 52,00 6,10 181,00 1,90 3,00 19,70
5 3 16 184,37 0,63 0,34 8,34 64,36 4,21 0,08 118,49 2,77 0,44 40,72
5 2 16 42,00 12,31 29,60 10,90 61,00 41,00 1,00 148,00 2,30 4,90 17,00
4 2 15 195,88 14,67 7,49 59,77 47,22 52,19 1,21 98,59 8,97 9,80 1,43
3 4 15 140,85 17,08 12,12 9,44 48,34 1,57 0,43 96,19 1,18 5,54 49,75
6 3 15 48,18 3,13 6,50 13,77 85,86 0,00 3,70 351,20 96,08 8,70 36,53
6 1 15 31,17 8,65 27,75 12,99 71,14 15,49 2,76 142,15 26,40 6,36 –6,69
7 1 14 317,92 –9,35 –2,94 51,61 80,61 1,44 1,49 243,05 25,27 –7,66 2,00
3 0 14 275,63 35,19 12,77 9,13 27,60 0,01 1,03 102,45 0,40 3,26 –12,25
5 2 14 37,81 9,89 26,16 14,08 60,17 43,12 1,45 122,00 4,87 4,57 55,94
5 2 14 126,76 –18,88 –14,89 0,38 73,46 0,00 2,87 384,15 0,28 –11,22 37,05
6 1 13 195,12 –0,34 –0,18 70,24 92,20 37,41 0,60 238,65 64,28 –1,28 –34,97
5 2 13 64,43 4,07 6,30 299,00 67,88 6,40 0,99 161,59 8,33 4,97 11,00
5 3 13 24,83 –2,22 –8,95 12,62 100,00 0,79 0,19 81,58 0,02 –0,88 39,66
2 2 13 121,07 7,08 5,85 27,77 26,47 0,06 0,04 86,83 0,59 2,03 106,96
4 1 13 81,70 5,70 6,98 15,71 41,68 43,05 0,22 136,68 10,23 2,15 –15,67
4 2 12 93,33 5,66 6,06 116,25 43,62 37,11 0,59 112,30 17,54 2,74 7,19
4 0 12 47,45 0,48 1,02 2,02 56,69 17,26 7,03 86,91 3,41 0,39 –4,75
4 2 12 85,67 13,74 16,04 85,67 40,84 0,05 0,08 157,14 7,04 3,49 70,10
4 2 12 120,06 2,07 1,73 66,70 36,04 0,00 0,23 110,25 0,20 1,73 –56,45
3 1 12 19,84 11,75 59,23 19,84 45,01 28,47 1,19 87,59 1,13 4,57 8,93
2 2 12 15408,33 –258,54 –1,68 202,74 4,64 17,45 0,09 71,54 0,01 –9,13 –12,66
4 2 11 80,03 6,90 8,62 83,80 46,88 34,54 0,46 156,04 1,72 4,59 0,28
3 2 11 6,45 0,12 1,87 1,10 31,91 1,24 0,16 97,46 0,20 0,02 18,32
4 0 11 42,00 12,00 0,29 29,00 29,00 60,00 4,10 159,00 13,40 0,11 –19,00
5 0 11 57,20 –1,90 –3,33 7,15 79,05 21,25 1,68 104,65 2,51 –2,61 1,13
4 0 11 28,92 0,19 0,67 11,57 62,47 0,00 0,90 65,46 1,36 0,40 –52,01
4 0 11 107,46 –2,79 –2,60 17,73 65,23 34,16 1,72 71,78 0,75 –1,54 –6,82
2 1 11 295,01 –39,44 –13,37 46,09 7,51 0,72 0,23 62,67 0,14 –5,83 –9,39
4 1 10 176,68 –28,90 –16,35 58,92 45,24 20,50 0,65 113,29 0,52 –30,68 1,59
3 2 10 29,07 0,15 0,52 36,33 38,89 0,00 1,62 88,77 1,60 0,05 118,99
3 2 10 24,11 –33,16 –137,51 2,79 31,12 8,49 2,97 70,43 0,64 –17,69 45,62
1 0 9 340,00 –8,90 0,00 31,00 11,50 9,00 16,40 44,00 2,12 –1,60 2,90
4 2 9 7,60 –5,35 –70,43 12,66 65,40 19,14 2,92 76,66 9,90 –2,91 24,70
3 3 9 59,03 –68,34 –115,77 53,67 17,15 35,24 0,10 117,91 2,76 –7,73 130,56
2 2 9 49,16 –25,24 –51,33 16,39 28,88 10,00 0,13 54,15 2,15 –10,30 24,69
4 0 8 49,00 –1,64 –0,03 23,00 44,00 38,00 2,80 124,00 2,58 –2,10 –8,14
2 0 7 36,50 1,45 3,98 141,03 26,88 19,89 0,19 97,12 1,06 0,51 –21,58
3 0 7 49,42 –5,69 –11,52 13,80 23,40 37,51 0,18 126,69 1,80 –2,96 0,22
1 2 6 –234,04 0,00 –23,09 –36,01 –7,06 1,22 0,14 70,11 0,25 –2,25 28,38

390,04 2,70 30,27 36,31 52,85 19,87 2,28 157,32 14,46 4,33 20,34

**Разница между ценой покупки акций в конце года и ценой продажи акций в начале года

Рейтинговые баллы Фундаментальные показатели работы компаний за 2004 год
Финансо-
вая неза-
висимость

Влияние
конъюнкту-
ры рынка

Общий 
балл в 

рейтинге

Соотношение
между ры-

ночной и ба-
лансовой сто-
имостью, %

Рентабель-
ность собст-

венного 
капитала,

%

Соотношение
между при-
былью и ка-
питализаци-

ей, %

Соотношение
между уставным
фондом и собст-
венным капита-

лом, %

Коэффици-
ент 

автономии, 
%

Доля долго-
срочных обя-
зательств,

%
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бюджетных

обяза-
тельств, 

%

Общая 
ликвид-
ность,

%

Абсолютная
ликвид-
ность, 

%

Рентабель-
ность 

продаж, 
%

Прирост 
оборачивае-
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активов,

%
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те по рентабельности продаж оказался
«Укртелеком» (17,4%), опередив многие
предприятия металлургии и химии. Это
говорит о том, что кросс-субсидирова-
ние с лихвой позволяет покрывать убыт-
ки от услуг местной связи за счет других
видов услуг, в первую очередь междуна-
родной связи.

А вот в число аутсайдеров попало
большинство энергораспределительных
компаний. Семь из двенадцати облэнер-
го имели нулевую или отрицательную
рентабельность продаж, у остальных
она не превышала 10%. Украинский
энергораспределительный сектор нуж-
дается в дополнительных инвестициях,
в частности, за счет увеличения тарифов
на теплоснабжение и электроэнергию,
чего он в 2005 году так и не получил. За-
регулированность энергетики отброси-
ла облэнерго в число аутсайдеров, а ведь
когда-то энергораспределительные ком-
пании были основой индекса ПФТС по

их удельному весу в индексной корзине.
В нынешнем году в связи с ростом цен

на российский газ энергетики имеют
шанс «поймать волну», используя размо-
раживание цен для приведения своих
фундаментальных показателей в поря-
док. С удорожанием энергоносителей в
плюсе останется нефтехимия. А вот сни-
жение рентабельности продаж металлур-
гов сомнений не вызывает.

Обыкновенные аномалии
К сожалению, не все компании, попав-
шие в рейтинг, демонстрировали способ-
ность довести высокую рентабельность
продаж до результативного итога на рын-
ке собственных акций и, соответственно,
миноритариев. Мы сравнили результаты
рейтингования, выраженные в баллах, с
которыми эмитенты вошли в 2005 год, с
доходностью акций эмитентов за минув-
ший год, рассчитанной по котировкам в
ПФТС. Доходность определялась как за-

работок, который мог получить инве-
стор, купив в начале года соответствую-
щую акцию и продав ее в конце года.
Иными словами, доходность равняется
темпу прироста котировки покупки ак-
ции в конце 2005 года по сравнению с ко-
тировкой продажи акции на начало года.
Доходность, рассчитанная по ценам сде-
лок, во внимание не принималась, по-
скольку на рынке высока зависимость це-
ны акции от пакета, сделки по многим
эмитентам проводятся нерегулярно (ино-
гда раз в месяц и реже), поэтому темпы
изменения цен, рассчитанные по ценам
сделок, не отражают реальное движение
рынка.

В целом зависимость положительная.
На соответствующем рисунке отчетливо
видно, что с повышением балла рейтинга
капитальная доходность акций растет, в
большинстве случаев выходя за пределы
отрицательного диапазона. Однако как и
в любой модели такого рода мы можем
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выделить аномалии: из 63 эмитентов их
чуть более десятка. К примеру, при высо-
ком балле рейтинга в 23 пункта (сегмент
В), доходность акций ММК им. Ильича за
2005 год была отрицательной (-35,71%).
Среди аномалий оказались еще несколь-
ко эмитентов с более низкими рейтинга-
ми, как, например, Полтавский ГОК, ко-
торый при балле рейтинга 12 (С) демон-
стрировал доходность в 455%, не свойст-
венную ни одному предприятию с более
высоким рейтингом. Но аномалией но-
мер один на рынке можно считать «Днепр-
облэнерго»: компания с отрицательным
значением собственного капитала, отри-
цательной рентабельностью и баллом
рейтинга 6 (D) показала доходность по
котировкам акций по итогам 2005 года на
уровне 257%.

Существование таких аномалий —
нормальное явление для любого фондо-
вого рынка. То, что нелогично вела себя
лишь каждая шестая акция на украин-
ском рынке, — большой успех. Котиров-
ки не всегда зависят от фундаменталь-
ных показателей, иногда куда важнее но-
вости касательно отношений такого
предприятия с властями или конкурен-
тами. Большинство отклонений на на-
шем рынке происходит тогда, когда дела-
ется попытка перераспределения конт-
роля над предприятием или когда на
рынке появляется фактор неопределен-

ности иной природы. Например, 10 ян-
варя 2006 года на ПФТС акции ОАО
«Миттал Стил Кривой Рог» («Криворож-
сталь») покупали по 3,76, продавали по
4,20 гривни. Цена продажи была более
чем на треть меньше той цены, которую
за комбинат заплатил иностранный ин-
вестор. Это связано с тем, что свыше
90% акций предприятия находится в од-
них руках, а на ПФТС обращается лишь
0,05% акций этого эмитента. Минорита-
рии не знают, какова будет политика но-
вого хозяина в отношении мелких паке-
тов акций. Возможно, Mittal Steel пред-
ложит по европейским стандартам кор-
поративной этики выкупить акции по
той цене, по которой сам приобрел их у
украинского государства, как это совсем
недавно предложил миноритариям бан-
ка «Аваль» Raiffeisen International. Если
такого предложения от Mittal Steel не по-
ступит, и новый хозяин не захочет под-
держивать рынок акций комбината на
ПФТС, вероятно, котировки ценных бу-
маг будут снижаться, независимо от по-
казателей работы «Криворожстали». Чем
больше таких аномалий, тем хуже для
развития рынка.

Также существовали аномалии техни-
ческого характера. К примеру, по ОАО
«Северный ГОК» торги в ПФТС начали
проводиться только с 12 декабря 2005 го-
да. Однако мы не могли не включить дан-

ное предприятие в рейтинг в силу его вы-
сокой рыночной капитализации. Расчет
доходности по котировкам указывает на
снижение цены акции на 65,8%, но стоит
делать поправки на короткий временной
горизонт.

Есть ли у нас программа?
Исследование «Эксперта» показало, что
украинский фондовый рынок готов под-
чиняться экономическим законам и пра-
вилам, работающим во всем мире. По
итогам минувшего года объем торгов
акциями в ПФТС достиг 3,83 млрд гри-
вен. Безусловным достижением украин-
ского рынка акций в 2005 году стал дву-
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кратный рост капитализации до уровня
26,85 млрд долларов (около 33% ВВП).

Между тем за впечатляющими цифра-
ми роста остаются нерешенные пробле-
мы, которые тянут рынок вниз. На нем
существует проблема ликвидности, что
выражается в высокой марже между ко-
тировками на покупку и продажу, а так-
же малых пакетах акций большинства
предприятий, находящихся в свободном
обращении. Это один из главных просче-
тов приватизационного процесса в Укра-
ине. 

Системные проблемы, тормозящие
развитие национального рынка акций,
по-прежнему имеют административную
природу. Складывается впечатление, что
государство (в лице исполнительной вла-
сти) не имеет четкой комплексной про-
граммы развития национального рынка
акций.

Во-первых, старый Закон «О ценных
бумагах и фондовой бирже» даже с уче-
том изменений и дополнений морально
давно устарел. Принятие одного из фун-
даментальных законов, регулирующих
нормы корпоративного управления в ак-
ционерных обществах, — «Об акционер-

ных обществах» — откладывается в те-
чение более пяти лет. Стоит напомнить,
что в стране свыше 10 тыс. эмитентов
акций, тогда как листинг в ПФТС про-
шли менее трех сотен из них, а о своих
бумагах как по-настоящему ликвидных
могут говорить два-три десятка пред-
приятий.

Во-вторых, до сих пор в стране не отла-
жена работа депозитарной системы. С од-
ной стороны, так и не решен конфликт
между Национальным депозитарием и
Межрегиональным фондовым союзом
(МФС), а с другой — эмитенты имеют по
два и более регистраторов с несколькими
вариантами реестров акционеров. Все
это в понимании любого западного инве-
стора является дикостью.

В-третьих, в Украине де-факто не ра-
ботает система раскрытия информации.
Отчетность эмитентов не раскрывается
ежеквартально, как принято во всем ми-
ре, а то, что есть, попадает в поле зрения
инвесторов зачастую по прошествии
9–12 месяцев после окончания финансо-
вого года. Принимать инвестиционные
решения на основе такой информации
просто невозможно. 
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Логика исследования, проведенного журналом «Эксперт Украина», по-
строена на базе усовершенствованной модели Дюпона, в которой выделяет-
ся четыре группы показателей:

1. Влияние конъюнктуры рынков сырья, готовой продукции и других ре-
сурсов, от которых зависит компания. Это и есть та внешняя среда, которая
при отсутствии на предприятии схем налогового планирования становится
главным рыночным фактором, влияющим на размер затрат, выручки, чистой
прибыли. Здесь учитывается весь комплекс маркетинговых вопросов, свя-
занных с возможностью снабжения и реализации готовой продукции. Отрас-
левые особенности компаний для упрощения модели мы опускаем, считая,
что они уже заложены в показателях рентабельности и финансовых коэффи-
циентах. Основным среди показателей данной группы остается рентабель-
ность продаж.

2. Финансовая независимость — определяет финансовую безопасность
компании, ее перенасыщенность долговыми ресурсами. В модели Дюпона
данная группа показателей ограничивается только коэффициентом автоно-
мии. Однако в нашем рейтинге анализ финансовой независимости компании
расширен с поправками на качество кредиторской задолженности, длитель-
ность текущих пассивов и т.п. При этом коэффициент автономии остается
основным показателем.

3. Итоговая доходность — группа показателей, указывающая на способ-
ность компании приносить прибыль, исходя из имеющихся в ее распоряже-
нии ресурсов. Основным среди показателей этой группы остается рентабель-
ность собственного капитала.

4. Качество корпоративного управления. Даже на украинском рынке наи-
лучшим индикатором качества корпоративного управления остаются показа-
тели прибыли предприятия, которую оно теоретически может распределить
среди своих акционеров. В этой связи модель была дополнена коэффициен-
том рентабельности собственного капитала, который в сочетании с коэффи-
циентом капитализации подводит нас к трем фундаментальным показате-
лям: текущей потенциальной доходности акции, коэффициенту свободы и со-

отношению между рыночной и балансовой стоимостью предприятия. Основ-
ным среди них остается соотношение между рыночной и балансовой стоимо-
стью компании.

Методика расчета рейтинговых баллов представлена в таблице. В каждой
группе выбран один из коэффициентов, который, по нашему мнению, наибо-
лее полно отражает общую ситуацию. Остальные показатели добавляют к
рейтингу по одному баллу. 

Подсчет баллов по каждой группе имеет некоторые особенности. Если
компания не прошла листинг ни на одной из фондовых площадок Украины
или мира, значит, она автоматически попадает в разряд нерейтингуемых. В
таком случае баллы по показателю текущей доходности акции не добавляют-
ся. Все расчеты, а также факт наличия или отсутствия офшорных акционе-
ров определяются исключительно по базам данных уполномоченных агентств
или организаторов торгов, куда эмитенты подают свою официальную инфор-
мацию. Мы учитываем, опубликована ли отчетность в положенный срок, а
также есть ли у ГКЦБФР или АРИФР претензии к ней. Наличие квартальной
отчетности, распространяемой через организаторов торгов, поощряется.

В качестве индикатора нормы доходности инвестора используется показа-
тель прайм-рейт (Rp) — кредитная ставка для лучшего заемщика, претенду-
ющего на банковский кредит. В качестве такой ставки мы взяли ставку по ипо-
течным кредитам для населения одного из самых крупных украинских банков
со стопроцентным иностранным капиталом — «Райффайзенбанка Украина».

В ситуации, когда при ранжировании эмитенты в группе набирают одина-
ковое количество баллов, предпочтение отдается эмитентам с большим
уровнем рыночной капитализации.

Наибольшее число баллов, которое мог набрать эмитент, — 32. Компа-
нии, набравшие менее шести баллов по всем четырем группам факторов,
рейтингованию не подлежали. Весь диапазон набранных баллов был разде-
лен на четыре сегмента: А — от 25 до 32 — отлично; В — от 17 до 24 —
хорошо; С — от 9 до 16 — удовлетворительно; D — до 8 — неудовлетво-
рительно.

Что и как мы считаем

В Украине не работает

система раскрытия ин-

формации. Отчетность

эмитентов не раскрывает-

ся ежеквартально, а то,

что есть, попадает в поле

зрения инвесторов зачас-

тую по прошествии 9–12

месяцев после окончания

финансового года
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В-четвертых, в стране создана система
налогообложения доходов физических
лиц, которая стимулирует процесс разме-
щения населением своих сбережений в
банковской системе. Отсутствие налого-
обложения банковских депозитов до
2010 года обеспечивает эмитентам из не-
банковского сектора неравные условия
конкуренции с банками за свободные ре-
сурсы населения.

Офшорный тупик
Было бы несправедливо умолчать еще об
одной фундаментальной проблеме отече-
ственного рынка акций. У 33 из 63 эми-
тентов структуру акционеров можно бы-
ло признать непрозрачной. На рынке су-
ществует как минимум два метода со-
крытия реальных хозяев: во-первых, но-
минальным держателем пакета акций
выступал МФС, и он же идентифициро-
вался в базах данных Агентства по раз-
витию инфраструктуры фондового рын-
ка (АРИФР), во-вторых, в число акцио-
неров входили офшорные компании. На-
пример, формально мы не знаем, кто
стоит за компанией Bikontia Enterprises
Ltd (Кипр), владеющей 18,67% акций

«Запорожьеоблэнерго». Также неизвест-
но, какую роль в хозяйственной деятель-
ности Южного ГОКа играют кипрские
компании Acretrend Holdings Ltd или
Mint Data Holdings Ltd, которым принад-
лежит 22,17% и 19,17% акций ЮГОКа
соответственно. Мы даже не уверены в
компании LEXGAIN Ltd, которой принад-
лежит 21,63% акций Полтавского ГОКа.
Несмотря на то что компания имеет лон-
донский адрес, местом ее регистрации
вполне может оказаться одна из британ-
ских островных территорий, затерявша-
яся не только в Мировом океане, но и в
списке офшорных зон, утвержденном
постановлением Кабинета министров
№77-р от 24 февраля 2003 года. Трудно
установить роль в хозяйственной дея-
тельности «Турбоатома» компании
Jersonet Group Inc., зарегистрированной
на Виргинских островах, которой при-
надлежит 14,55% эмитента. Даже если
Антимонопольный комитет решит про-
вести расследование или же кто-то из
миноритариев обратится в суд с целью
получить прозрачный список акционе-
ров, окончательно вычислить круг ин-
сайдеров и связанных лиц будет невоз-

можно, и следствие упрется в офшорную
стену.

Если же кто-то из нынешних владель-
цев крупных пакетов акций украинских
компаний решит избавиться от своих
ценных бумаг, ему незачем реализовы-
вать пакет акций — достаточно продать
офшорную компанию, на которой он
«висит». Офшорная проблема и неразви-
тость внутреннего рынка акций — свя-
занные между собой вещи.

Таким образом, если страна хочет
иметь крепкий фондовый рынок в бли-
жайшей перспективе, нужно безотлага-
тельно проводить реформу корпоратив-
ных отношений, которая должна качест-
венно изменить условия экономического
развития, и привнести в экономику длин-
ные пассивы, в частности, за счет возмож-
ности населения эффективно размещать
накопления за пределами банковской сис-
темы или сектора недвижимости. Сегодня
именно государство мешает поступатель-
ному развитию рынка ценных бумаг, по-
скольку не способно быстро и без послед-
ствий устранять проблемы системного ха-
рактера. А ведь рынок требует так мало —
просто не мешать работать.
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Методика расчета рейтинговых баллов по группам факторов

Количество баллов 
за основной показатель

Основной показатель — 
соотношение между 

рыночной и балансовой 
стоимостью (Скр)

Коэффициент свободы 
более 200%

Факт выплаты дивидендов
акциями или в денежной

форме

Отсутствие среди акционе-
ров, владеющих более 
10% акций эмитента, 

компаний из офшорных
юрисдикций

Наличие отчетности 
компании в националь-
ной системе раскрытия 

информации

Качество корпоративного управления

Количество баллов 
за основной показатель

Основной показатель —
рентабельность собствен-

ного капитала (Рск)

Текущая доходность 
акции больше или равна

прайм-рейт (Rp)

Коэффициент 
капитализации меньше 

или равен 50%

Рост первичной стоимости
основных средств более

чем на 10%

Рост чистой прибыли 
более чем на 10%

4 Скр > 200% +1 +1 +1 +1
3 100% < Скр 200% +1 +1 +1 +1
2 50% < Скр 100% +1 +1 +1 +1
1 Скр 50% +1 +1 +1 +1

4 Рск 2 x Rp +1 +1 +1 +1
3 Rp Рск < 2 x Rp +1 +1 +1 +1
2 0,5 x Rp Рск < Rp +1 +1 +1 +1
1 0 Рск < 0,5 x Rp +1 +1 +1 +1

Количество баллов 
за основной показатель

Основной показатель —
коэффициент автономии

(Ка)

Доля долгосрочных
обязательств в заемных
средствах более 50%

Доля задолженности 
перед бюджетом в заемных

средствах менее 20%

Коэффициент 
общей ликвидности 

больше 100%

Коэффициент абсолютной
ликвидности находится 
в диапазоне 20–35%

4 Ка 60% +1 +1 +1 +1
3 50% Ка < 60% +1 +1 +1 +1
2 30% Ка < 50% +1 +1 +1 +1
1 Ка < 30% +1 +1 +1 +1

Количество баллов 
за основной показатель

Основной показатель —
рентабельность продаж

(Рпр)

Рост коэффициента обора-
чиваемости активов более

чем на 10%

Рост фактических цен на 
готовую продукцию пред-

приятия более чем на 10%

Снижение 
административных затрат

более чем на 10%

Рост выручки 
более чем на 10%

4 Рпр 40% +1 +1 +1 +1
3 30% Рпр < 40% +1 +1 +1 +1
2 20% Рпр < 30% +1 +1 +1 +1
1 5% Рпр < 20% +1 +1 +1 +1

Источник: «Эксперт»

Итоговая доходность

Финансовая независимость

Влияние конъюнктуры
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всех развитых странах ком-
пании, акции которых тор-
гуются на открытом рынке,
раскрывают свою отчет-
ность для инвесторов. Укра-
ина в этом плане не стала ис-

ключением: ведь отрицать необходимость
системы раскрытия информации, которая
становится основой для принятия инвести-
ционных решений, невозможно.

Как и в большинстве стран мира, у нас
ухватились за технологию раскрытия ин-
формации через Интернет. Это неудиви-
тельно, поскольку такой механизм несет с
собой не только быстроту, легкость и удоб-
ство в раскрытии информации, но и воз-
можность получать информацию об укра-
инских эмитентах, находясь практически в
любой точке земного шара. Куратором на-
циональной системы раскрытия информа-
ции стало Агентство по развитию инфра-
структуры фондового рынка (АРИФР), ко-
торое было создано Госкомиссией по цен-
ным бумагам и фондовому рынку в 1998 го-
ду. Долгое время велись активные споры о
том, какой должна быть модель обнародо-
вания информации. Окончательно система
раскрытия сформировалась только к лету
2003 года, что закреплено соответствую-
щим решением ГКЦБФР №221. На АРИФР
была возложена функция формирования
сети уполномоченных информационных
агентств, и в 2005 году с ним подписали до-
говоры и получили статус уполномоченных
20 агентств. На их сайтах эмитенты должны
были в минувшем году публиковать свои
отчеты перед Госкомиссией за 2004 год. И
хотя идея, заложенная в национальную си-
стему раскрытия информации, сработала,
но качество работы механизма оставляет
желать лучшего.

Черные дыры
Главная проблема состоит в том, что поль-
зоваться украинской системой раскрытия
информации неудобно. По Закону «О цен-
ных бумагах и фондовой бирже» эмитент
должен опубликовать свою отчетность в те-
чение девяти месяцев со дня окончания фи-

нансового года. Значит, чтобы найти отчет-
ность эмитента за прошлый год, нужно про-
верить все 20 баз данных, размещенных на
соответствующих доменах, закрепленных
за двадцаткой уполномоченных агентств.
При этом все их сайты должны работать, од-
нако практика показывает, что они не все-
гда отвечают этим требованиям. К примеру,
в декабре-январе неоднократные попытки
посетить сайт ЗАО «Украинское агентство
финансового развития» ни к чему не приве-
ли. Таким образом, в системе раскрытия ин-
формации появлялись черные дыры —
агентства, которые брали на себя обяза-
тельства публиковать отчеты эмитентов,
подписывали с ними договоры, выдавали
подтверждающие документы для регулято-
ра, впоследствии не обеспечивали нормаль-
ной работы своих сайтов. Другие агентства
размещали формальные отчеты эмитентов
за 2004 год, в которых официальная часть,
где эмитент дает свои реквизиты, сообщает
о владельцах более 5% и т.д., была новой, а
финансовая отчетность в точности повторя-
ла отчеты за 2003 год.

Владимир Духненко, Виталий Шапран*, Наталья Шапран

Серые данные
Система раскрытия информации об эмитентах акций не работает в полной мере. Регулятор и компании-эмитенты

виноваты в этом в равной степени

Во

Многие эмитенты не 

заинтересованы в про-

зрачности, воспринимая

публикацию отчетов 

перед ГКЦБФР как нико-

му не нужную повинность
* Доцент кафедры фондового рынка и корпоративного управления Украинского инсти-
тута развития фондового рынка, заместитель председателя комиссии по банковско-
му анализу Украинского общества финансовых аналитиков.

Перечень уполномоченных информационных агентств и их веб-ресурсов, включенных в национальную 
систему раскрытия информации
Уполномоченное агентство URL
ООО «ПФТС. Новые технологии» www.istock.com.ua
ЗАО «Инфинсервис» www.finance.ua
ООО «Агентство фондового рынка» www.sma.ua
ООО «Фондовые технологии и консультации» www.s-tech.kiev.ua
ЧП «Эмиссия» www.emission.zp.ua
ГАК «Национальная сеть аукционных центров» www.aaa.ua
ООО «Инсервисавто» www.e-plus.com.ua
ЧП «Трибуна» www.tribuna.net
ООО «Центр делового партнерства» www.centr-dp.com.ua
ЧП «Пульсар» www.at.pulsar.te.ua
Дочернее предприятие «ГІД» www.dividend.com.ua
ООО «Агентство деловых связей» www.biznes.mk.ua
ООО «Подольская консалтинговая группа» www.pcg-consult.com.ua
ООО «Агентство корпоративных новостей» www.corporation.com.ua
Предприятие «Помощь-І» www.corporation.org.ua
ЗАО «Украинское агентство финансового развития» www.uafr.com.ua
ООО «Агентство фондового рынка» www.afr.com.ua
ООО ИА «Интерфакс-Украина» www.interfax.kiev.ua
ООО «Украинская инвестиционная газета» www.investgazeta.net
ООО «Агентство фондовых технологий» www.aft.sumy.ua
Источник: Агентство по развитию инфраструктуры фондового рынка

Сеть уполномоченных широка, а толку нет
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В результате более-менее реальную кар-

тину можно было бы увидеть только осе-
нью 2005 года, когда уполномоченные
агентства должны были передать всю соб-
ранную отчетность в АРИФР, и оно присту-
пило бы к формированию единого элект-
ронного массива данных (ЭМД). Увы, офи-
циальный интернет-ресурс АРИФР не смог
предоставить рынку ожидаемую информа-
цию. Вместо долгожданного ЭМД в середи-
не ноября 2005 года на сайтах уполномо-
ченных агентств появилось сообщение
АРИФР, подписанное восемью его сотруд-
никами. Оно гласило, что весь коллектив
находится с 27 октября 2005 года в оплачи-
ваемом отпуске в связи с вынужденным
простоем. По утверждению АРИФР, про-
стой случился из-за блокирования его счета
и хищения сервера с базами данных. Груп-
па сотрудников агентства возложила ответ-
ственность за происходящее на руководст-
во ГКЦБФР, а и.о. генерального директора
АРИФР Сергей Прилипко снял с себя от-
ветственность за раскрытие информации,
поскольку не мог даже оплатить счета про-
вайдеров. Интересно, что перед конфлик-
том деятельность АРИФР подвергалась
проверкам прокуратуры, УБОП и Конт-
рольно-ревизионного управления. По дан-
ным агентства, за 2005 год остались неос-
военными почти 1,5 млн гривен, предна-
значенных на усовершенствование систе-

мы мониторинга фондового рынка и обна-
родования на нем информации. 

Нормальная работа сайта АРИФР возоб-
новилась в первой декаде февраля 2006 го-
да, тогда же на сайтах уполномоченных
агентств появилась отчетность некоторых
эмитентов, которую ранее нельзя было ни-
где найти. Однако о полноте баз данных по-
прежнему говорить не приходится.

Мучения аналитиков
Все прелести работы национальной систе-
мы раскрытия информации аналитики
«Эксперта» почувствовали на своей шкуре
в январе-феврале 2006 года, когда начали
заниматься рейтингом инвестиционной
привлекательности промышленных пред-
приятий. Как оказалось, некоторые ком-
пании, пользуясь заминкой в работе
АРИФР, даже в начале 2006 года не удосу-
жились ознакомить инвесторов с отчетно-
стью за 2004 год по стандартам, установ-
ленным ГКЦБФР. Например, нам так и не
удалось отыскать в национальной системе
раскрытия информации отчетность ОАО
«Мотор цСіч». После нескольких дней пе-
реговоров эмитент согласился предоста-
вить свою отчетность нам напрямую. И
если крупные предприятия худо-бедно со-
общают информацию о себе, то раскрыва-
емость отчетности за 2004 год в секторе
компаний с малой капитализацией (ме-

нее 50 млн гривен) просто неудовлетвори-
тельна.

Не совсем ясной остается ситуация с
ПФТС, которая поддерживает работу одного
из уполномоченных агентств ООО «ПФТС.
Новые технологии». Организатор торгов
вполне мог бы потребовать от эмитентов
публиковать хотя бы минимальный набор
финансовой отчетности и без вмешательст-
ва ГКЦБФР — ведь торговая система заин-
тересована в собственном развитии и полу-
чении статуса биржи. Например, в странах
Евросоюза организаторы торгов (биржи и
торгово-информационные системы) зани-
маются раскрытием информации эмитен-
тов, прошедших листинг. Впрочем, фор-
мально отечественные организаторы тор-
гов не должны этого делать — наш регуля-
тор выбрал американский вариант построе-
ния системы раскрытия информации. Ее
суть заключается в том, что регулятор (а не
биржа) берет на себя инициативу не только
по выдвижению требований к отчетности,
но и непосредственно выступает в роли цен-
тра раскрытия информации.

Все это говорит еще об одном: большин-
ство эмитентов сами не заинтересованы в
прозрачности, воспринимая публикацию
отчетов перед ГКЦБФР как никому не нуж-
ную повинность. Это означает, что они не
готовы быть лидерами на национальном
рынке капитала.
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