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Лекция №7 Управление портфельными инвестициями.

ВОПРОСЫ:

1. Акция как объект инвестирования. Методы определения курсовой стоимости акций.

2. Облигации как объект инвестирования.

3. Управление портфельными инвестициями.

4. Финансовые инструменты в инвестиционной деятельности.

5. Инновации в инвестиционной деятельности.

Вопрос №1. Акции как объект инвестирования. 

Методы определения курсовой стоимости акций
Основные положения
Повышение инвестиционной активности предприятий трудно осуществлять без привлечения возможностей фондового рынка. Это обусловлено тем, что с помощью фондового рынка осуществляется динамичный перелив капитала между предприятиями и отраслями, обеспечивается дополнительное финансирование производственных, научно-технических, социально-экономических программ. Фондовый рынок позволяет инвесторам участвовать в увеличении собственного капитала за счет привлечения свободных денежных средств для приобретения доли капитала других предприятий.

Отечественный фондовый рынок находится в начальной стадии своего развития, поэтому является пока местом для спекулятивных операций и перераспределения собственности, однако по мере совершенствования он будет трансформироваться в механизм дополнительного финансирования инвестиций реального сектора - в источник средств для модернизации предприятий или создания новой продукции. Это обусловлено также тем, что банковские структуры практически не выполняют своей основной функции по долгосрочному кредитованию инвестиционных проектов. Если в США объем банковских кредитов предприятиям составляет примерно 60% ВВП, то в России он едва достигает 15%.

Фондовый рынок бывает первичный и вторичный. На первичном рынке продаются ценные бумаги новых выпусков (эмиссии), а на вторичном осуществляется их продажа другим лицам.

На первичном рынке привлекаются дополнительные денежные средства для нужд предприятия (увеличение оборотных средств, покупка новых основных фондов, разработка новой продукции).

Вторичный рынок предназначен прежде всего для перераспределения финансовых ресурсов между хозяйствующими субъектами с целью увеличения дохода и стоимости капитала.

Развитие фондового рынка осуществляется на базе совершенствующихся финансовых инструментов и операций с ценными бумагами, включающих: эмиссию, листинг, первичное размещение, котировку, сделки купли-продажи на вторичном рынке, хранение, формирование и управление портфелем ценных бумаг.

Операции на фондовом рынке осуществляют финансовые посредники, в качестве которых выступают фондовые биржи или фондовые отделы товарных бирж, инвестиционные институты, банки. Деятельность посредников регламентируется соответствующими законодательными документами. Финансовые посредники косвенным образом обеспечивают дополнительную возможность привлечения средств для предприятий.

Финансовые инструменты фондового рынка включают различные формы финансовых обязательств (для краткосрочного или долгосрочного инвестирования), с которыми проводятся сделки купли-продажи. К основным финансовым инструментам относятся:
· акции (простые, привилегированные);
· облигации разных форм.

К производным ценным бумагам относят: сертификаты, опционы, фьючерсы, варранты, векселя.

Акция - эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца на долю в уставном капитале, получение соответствующей этой доли части прибыли (в том числе дивидендов) на управление акционерным капиталом и на соответствующую часть имущества после ликвидации предприятия. Акции относятся к категории долевых ценных бумаг.

Облигация - эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее держателя на получение от эмитента облигации в предусмотренный срок ее номинальной стоимости и зафиксированного в ней процента от этой стоимости или иного имущественного эквивалента. Облигации относятся к категории долговых ценных бумаг

Заменителями ценных бумаг при бездокументарном выпуске являются сертификаты - документы, удостоверяющие совокупность прав на указанное в сертификате количество ценных бумаг.

Опцион - ценная бумага в форме контракта на право в течение оговоренного срока купить или продать акции по фиксированной цене.

Фьючерс (фьючерсный контракт) - соглашение (твердое обязательство) о продаже или покупке финансовых инструментов в будущем с указанием даты покупки и установленной в соглашении пены.

Варрант - ценная бумага, обладатель которой получает право покупки ценных бумаг по установленной цене в течение опреде​ленного срока или бессрочно.
Вексель - ценная бумага, удостоверяющая письменное безусловное долговое денежное обязательство векселедателя уплатить по наступлении срока владельцу векселя определенную денежную сумму, указанную в векселе. Существуют простые и переводные векселя.

Характеристики ценных бумаг влияют на структуру капитала, что необходимо учитывать при выборе финансового инструмента. Это могут быть права собственности, сроки погашения и график выплат, права на прибыль, претензии на активы и др.

Внешними факторами, влияющими на структуру капитала фирмы, являются:

· общий уровень деловой активности хозяйствующих субъектов;

· уровень процентных ставок;

· динамика цен на фондовом рынке;

· налоговая политика в отношении процентов и дивидендов;

· объем финансовых активов на рынке.

Важность портфельных инвестиций в общей инвестиционной деятельности подтверждается суммарным объемом оборота ценных бумаг в общем портфеле мирового фондового рынка, который исчисляется десятками трлн. дол. (более 43, в том числе американский портфель - около 20 трлн. дол.). В структуре общего мирового портфеля преобладают облигации (~53%), в том числе американские (~22%), а также акции (~37%), в том числе американские простые акции (~16%).

Наиболее представительными ценными бумагами являются американские, далее (по результатам анализа общемирового портфеля) следуют Япония, Великобритания, Германия и Франция. Эта пятерка лидеров обеспечивает ~82% общего объема рынка акций.

Торговый оборот ценных бумаг осуществляется на фондовых биржах, важнейшими из 150 бирж в мире являются: в США - Нью-йоркская фондовая биржа (NYSE), Американская фондовая биржа (АМЕХ), региональные биржи (Бостонская, Чикагская, Тихоокеанская, Филадельфийская и Цинциннатская). В других странах ведущими фондовыми биржами (organized exchanges) на мировом рынке ценных бумаг являются: Токийская, Лондонская, Парижская, Франкфуртская и Торонтская. Каждая из фондовых бирж разрабатывает собственные системы индикации динамики стоимости ценных бумаг.

Индексы акций. Наиболее известным биржевым индексом является индекс Доу Джонса (Dow Jones) Нью-йоркской фондовой биржи.

В ноябре 1882г. Чарлз Доу (1851 г.) и Эдвард Джонс создали компанию Dow Jones & Со и выпускали информационный листок Customer's Aftenoon Letters с финансовыми новостями с Нью-йоркской фондовой биржи в виде свободной таблицы дневных результатов и отчетами компаний. У Чарлза Доу возникла идея, что чтение таблицы, где уже было много компаний, не может дать читателю общее представление о направлении и силе рынка. Он предложил индекс фондового рынка, который представлял собой среднее значение курсов всех акций на фондовом рынке.

Первый индекс Доу был опубликован в Customer's Aftenoon Letters 3 июля 1884 г. В него входили 11 наиболее ликвидных акций (прежде всего железнодорожных). К 1889 г. компания выросла, число персонала достигло 50 чел., информационный листок стал солидным, и Customer's Aftenoon Letters сменила в середине 1889 г. название на The Wall Street Journal (Уолл-стрит Джорнэл). В 1896 г. Доу ввел уже два индекса - Dow Jones Railroad Average и Dow Jones Industrial Average (т.е. 20железнодорожных компаний и 12 промышленных компаний).

Чарлз Доу умер в 1902 г., однако фирма до сих пор существует и процветает.

Прибыль его фирмы по итогам 2002 г. составила 200 млн. дол., а капитализация - 4,7 млрд. дол. В штат компании входит более 8 тыс. человек по всему миру.

Основным финансовым индикатором биржи стал индекс Dow Jones Industrial Average, куда включены с 1928 г. 30 промышленных компаний. При жизни Доу индекс составлял 100 пунктов, в 1966 г. индекс преодолел отметку 100 пунктов, а в 2000 г. достиг исторического максимума на уровне 11750 пунктов. Современный свободный (комплексный) индекс Доу включает три составляющие из 65 компаний: 30 - промышленных компаний, 20 - транспортных (Dow Jones Transportation Index) и 15 коммунальных (топливно-энергетический комплекс).

Сводный индекс рассчитывается как простая средняя арифметическая групповых индексов, дифференцированных по эмитентам. Групповой индекс оценивается как средняя арифметическая взвешенная с учетом отклонений рыночной цены определенной бумаги от ее номинала. Исчисляется групповой индекс в денежных единицах и показывает среднее отклонение рыночной цены от номинальной по определенной группе акций. В целом индекс отражает среднее отклонение рыночной цены от номинальной по всем акциям, допущенным к торгам в фондовом отделе биржи, и определяется на конкретную дату или за период.

В книге С.А. Нильсона «The ABC of Stock Speculation», изданной в 1902 г., автор отмечает вклад Доу в теорию портфельных инвестиций. Он отмечает связь развития транспорта с состоянием промышленности, что дает возможность прогнозировать изменения индексов. Конечно, современное состояние транспорта и промышленности уже не отражает тесную корреляционную связь с учетом развития, например, туризма и других видов бизнеса.

Другое положение из опыта развития фондовых индексов, которое отвечает современным подходам в техническом анализе фондового рынка, заключается в следующем. Есть три типа движения рынка. Основной тренд длится несколько лет и может быть как «бычьим» (растущим), так и «медвежьим» (падающим). Движения второго порядка длятся от нескольких недель до нескольких месяцев и могут идти в противоположном основному тренду направлении. Движения третьего порядка представляют собой колебания с периодом в несколько дней. Эта часть теории Доу была взята С. А. Нильсоном из его собственной редакторской колонки.

Индекс Dow Jones дал толчок к развитию множества фондовых бирж, каждая из которых имеет собственный индекс.

На Российской товарно-сырьевой бирже (РТС) используется аналогичный индекс, включающий групповые индексы банковских структур (в том числе инвестированных фондов) и промышленных предприятий.

Широко известным индексом является Standard & Poor's Stock Price Index (S & P 500) - средневзвешенная величина курсовых стоимостей акций 500 наиболее крупных компаний.

Индексы облигаций. Отражают либо среднюю общую доходность, либо среднюю цену портфеля облигаций, имеющих определенные схожие характеристики.

Первый индекс долгосрочных казначейских облигаций Lehman Brothers (LB) является типичным индексом рынка облигаций. Это индекс общей доходности, отражающий процентный доход и ежедневное изменение в ценах для облигаций со сроком погашения от 10 до 30 лет. Он является взвешенным по стоимости, т.е. изменение цен и процентный доход каждой облигации взвешиваются с помощью отношения объема выпуска данной облигации к общей стоимости всех ценных бумаг в индексе.

Доходность считается достаточно просто. Например, если к концу года индекс облигации равнялся 5536,02, а за год до этого его значение было 4643,73, то годовая доходность составит:
(5536,02 - 4643,73) 100 : 4643,47 = 19,2%.

Индекс текущей доходности для построения графика изменения годового индекса LB определяется следующим образом: годовые процентные выплаты для каждой облигации делятся на ее текущую рыночную стоимость, затем эти процентные доходности усредняются с весами, равными доходностям находящихся в обращении облигаций.

Второй индекс Dow Jones (DJ) определяется по 20 облигациям (10 промышленных компаний и 10 компаний сферы обслуживания). Этот индекс представляет собой сумму цен 20 облигаций, деленную на 20, а доходность индекса является средней доходностью 20 облигаций.

Третий индекс - индекс Salomon Brothers для облигаций, обеспеченных закладными на недвижимость. Он аналогичен первому индексу LB и отражает индекс общей доходности.

Четвертый индекс - индекс муниципальных облигаций Bond Buyer. В него включаются высокорейтинговые долгосрочные обли​гации, цены и доходность которых усредняется аналогично индексу 20 облигаций DJ.

Пятый индекс - индекс корпоративных облигаций Merrill Lynch (ML) - включает облигации компаний промышленности, сферы услуг, финансов и транспорта с разными сроками погашения. Этот индекс общей доходности аналогичен индексу LB.

Акции как объект инвестирования
Класс акций характеризуется большим многообразием и различается по признакам.

По эмитенту:
· корпоративные;

· банковские;

· инвестиционных фондов;

· биржевые.

По объему реализации прав акционера:
· простые (обыкновенные);
· привилегированные (префакция);

· конвертируемые.

По способу отражения движения акций:
· именные;
· на предъявителя.

Наибольший интерес на фондовом рынке наблюдается к корпоративным акциям, так как они представляют реальные активы предприятий (основные и оборотные средства), объемы которых растут по мере развития, и как следствие - увеличиваются дивиденды и рыночная стоимость акций, что и привлекает инвестора.

Привилегированные акции (ПА) являются одной из распространенных в мировой практике форм привлечения дополнительного капитала, однако на российском фондовом рынке этот вид финансовых активов еще недооценен.

По своей финансовой сущности привилегированные акции занимают промежуточное положение между простыми акциями и облигациями, хотя и относятся к собственному капиталу акционерной компании, поэтому являются долевыми ценными бумагами. Эти акции дают приоритетное право владельцу на получение дивидендов как в фиксированной величине, так и в процентном отношении к номиналу или в плавающей (изменяющейся от экономического состояния) величине. Дивиденды по привилегированным акциям выплачиваются в первую очередь, и величина выплат не должна быть меньше дивидендов по простым акциям того же номинала.

Приоритет перед простыми акциями сохраняется и при выплате ликвидационной стоимости акций (при ликвидации или банкротстве фирмы). Особенность префакций также в том, что у их владельцев отсутствует право голоса на собрании акционеров, за исключением вопросов, связанных с реорганизацией или ликвидацией предприятия, с изменением величины дивидендов и с выпуском привилегированных акций с более широкими правами. По этим вопросам требуется одобрение 2/3 держателей привилегированных акций.

Использование привилегированных акций в качестве инструмента привлечения инвестиций является эффективным, так как выпуск и размещение этих акций на фондовом рынке позволяют привлечь ресурсы без размывания контроля по управлению предприятием (они не дают права голоса). Однако, как и по облигациям, по привилегированным акциям выплачивается фиксированный или зависящий от финансовых показателей компании доход. В то же время эти акции не составляют долга компании-эмитента, не имеют срока погашения и не создают имущественных претензий из внешней среды. Таким образом, при эмиссии префакций достигается дополнительный приток капитала, не теряется контроль над компанией, не увеличивается задолженность предприятия. В России объем эмиссии привилегированных акций законодательно ограничен 25% уставного капитала.

В мировой практике существует несколько видов ПА:

· кумулятивные - с накоплением выплаченных дивидендов и приобретением права голоса до момента выплаты задолженности по дивидендам;

· конвертируемые - с правом обмена на простые или привилегированные акции с определенным курсом обмена и в заданные сроки конвертирования;

· отзывные (возвратные) - с погашением по инициативе предприятия-эмитента на заранее оговоренных условиях, но по цене, превышающей номинал;

· с варрантами - дают владельцу право на приобретение в определенный момент времени одной или нескольких простых акций по фиксированной цене;

· с долей участия - дают право не только на получение фиксированных дивидендов, но и на дополнительные дивиденды, зависящие от финансовых показателей предприятия-эмитента;

· с плавающей ставкой дивидендов - когда величина дивидендов связывается с уровнем какой-либо рыночной процентной ставки, например, с банковской депозитной ставкой, доходностью государственных облигаций, средним уровнем процентных ставок по кредитам;

· гарантированные - акции дочерних компаний, выплаты дивидендов по которым гарантируются головной компанией.

По сравнению с принятыми в мировой практике подходами к привилегированным акциям в России эти акции обладают спецификой, приближающей ПА к простым акциям, так как законодательно размер дивидендов для держателей привилегированных акций типа А (переданные безвозмездно трудовому коллективу предприятия) установлен в размере 10% чистой прибыли предприятия, но не меньше, чем дивиденды по простым акциям. Для держателей акций типа Б (фонд имущества - представители государства) установлен размер в 5% чистой прибыли предприятия.

В связи с этим динамика котировок российских ПА практически не отличается от изменения цен на простые акции тех же предприятий. В общем объеме торгов в России доля ПА пока незначительна (5-7%), однако при этом доходность их выше, чем Доходность простых акций тех же компаний.

Инвестиционная привлекательность ПА оценивается по трем характеристикам: ликвидность, дивидендный доход, возможность конвертирования в простые акции.

Методы определения курсовой стоимости акций
Различают несколько видов стоимости ценных бумаг:

· номинальная - стоимость акций при формировании уставного капитала, величина номинальной стоимости указывается на бланке акции или в регистрационных документах;

· эмиссионная - фиксированная цена акции при ее первичном размещении (может не совпадать с номинальной стоимостью);

· - курсовая (рыночная) - цена по результатам котировки акций на вторичном фондовом рынке. Рыночная стоимость отражает рав​новесие между спросом и предложением в определенном периоде;

· балансовая (книжная) - отражает стоимость собственного капитала предприятия, приходящегося на одну акцию;

· учетная - цена акции, по которой они числятся на балансе общества в данный момент;

· выкупная - стоимость отзывных акций, т.е. сумма, оплачиваемая руководством предприятия за выкуп собственных акций у их владельцев для аннулирования;

· ликвидационная - фактическая стоимость имущества ликвидируемого предприятия, приходящаяся на одну акцию.

Так как акции предприятия могут находиться в различном состоянии, то уставный капитал (счет 80) отражает эти состояния на различных субсчетах:

· «Объявленный капитал» - сумма, отраженная в Уставе предприятия;

· «Подписной капитал» - стоимость акций, по которым произведена подписка;

· «Оплаченный капитал» - сумма средств, внесенных акционерами на определенный период;

· «Изъятый капитал» - стоимость акций, изъятых из обращения путем их выпуска дирекцией у акционеров.

При определении курсовой стоимости акций учитываются такие характеристики, как ликвидность (способность быстро превращаться в реальные деньги), доходность (рентабельность) вложений в акции, надежность (уровень риска), ожидаемый рост капитала (за счет изменения рыночной стоимости акций).

Колебания курса (т.е. рыночной стоимости) ценных бумаг на фондовом рынке России обусловлены влиянием различных факторов, к которым можно отнести:

· экономическое состояние и темпы роста развития предприятий, отраслей, государства;

· сбалансированность бюджета (уровень дефицита);

· собираемость налогов (уровень налогов);

· доля наличных денежных средств в финансовых расчетах между предприятиями (характеристика устойчивости рынка);

· сальдо торгового баланса России (характеристика привлекательности или мотивации для иностранных инвестиций);

· уровень монополизации фондового рынка (например, доминируют государственные ценные бумаги);

· механизм и надежность денежно-кредитных отношений;

· состояние рынка товаров и недвижимости;

· неотработанность правил фондового рынка;

· высокий уровень риска фондовых операций; 

· недостаточность финансовых инструментов;

· политическая нестабильность общества;

· недостаточное число корпоративных участников фондового рынка;

· недостаточность стратегических инвесторов;

· слабая законодательная база для защиты инвесторов; и др.

Для оценки положения ценных бумаг предприятий - участников фондового рынка используется система экономических показателей, которая включает:

1.
Прибыль (доход) на акцию (Earnings Per Share) - это отношение общей прибыли, уменьшенной на величину дивидендов по привилегированным акциям, к числу простых акций, находящихся в обращении. Уровень показателя влияет на курсовую стоимость, однако не рекомендуется для сравнительного анализа (или сопоставления) ввиду неодинаковой рыночной стоимости акций различных компаний.

2.
Ценность акции характеризуется отношением рыночной цены акции к прибыли (доходу) на акцию (Price/Earnings Ratio). Показатель Р/Е служит индикатором спроса на акции данной компании и показывает, сколько согласны платить инвесторы в данный момент на одну денежную единицу прибыли на акцию. Высокое значение Р/Е в динамике указывает на большой ожидаемый темп роста стоимости данных акций. По этому показателю проводят сравнительный анализ акций различных предприятий.

3. Текущая доходность (рентабельность) акции (Dividend Yield) - отношение величины дивиденда по акции к ее рыночной стоимости, выраженное в процентах. Рентабельность акции характеризует процент возврата на инвестиции, вложенные в акцию, т.е. отражает прямую эффективность инвестиций.

Дополнительный (или косвенный эффект) доход инвестор может получить при продаже акции на вторичном рынке по цене, превышающей цену покупки. Доход от изменения рыночной цены акции относится к дисконтному доходу, тогда как дивиденд относится к процентному доходу.

4. Доля (норма) дивиденда или дивидендный выход (процент) - это отношение дивиденда к очищенной от дивидендов по ПА прибыли (доходу) на акцию. Означает процентную или относительную долю прибыли, выплачиваемой в виде дивидендов. Планируемая доля зависит от инвестиционной политики предприятия. С этим показателем прямо связан коэффициент реинвестирования прибыли (т.е. доля прибыли на развитие фирмы).

5. Коэффициент котировки акции (Market-to-Book Ratio) означает отношение рыночной цены акции к балансовой (книжной)

стоимости.

Значение коэффициента котировки больше единицы означает повышенный интерес к акции, когда инвестор готов вложить инвестиции, превышающие бухгалтерскую оценку реального капитала, приходящегося на акцию в данный момент.

Для изучения состояния фондового рынка и прогнозирования динамики изменения стоимости ценных бумаг и параметров рынка аналитики используют методы технического и фундаментального анализа состояния рынка ценных бумаг.

Технический анализ предполагает изучение внутренней информации фондовой биржи с учетом ретроспекции (обращения в прошлое). Методология технического анализа основывается на предположении, что на фондовой бирже существуют исторически сложившиеся закономерности, определяющие динамику таких основных параметров, как уровень рыночной стоимости (курса) акций и объем сделок.

Технический анализ в мировой практике достаточно широко используется для двух групп стратегий.

Стратегии первой группы, включающие инерционные и противоположно направленные стратегии, применяют простой подход, т.е. анализируют доходность акций за только что закончившийся период, чтобы определить возможные варианты покупки или продажи акций.

Стратегии второй группы, включающие стратегии скользящей средней и разрыва линии рынка, определяют возможные варианты стоимости акций на основе зависимости между курсом ценной бумаги за закончившийся короткий период времени и ее кур​сом за относительно длительный период.

Задачами каждой стратегии является определение сигнала о покупке или продаже акций.

Все стратегии имеют определенные ограничения их использования, которые необходимо учитывать при выборе.

Если при техническом анализе решения принимаются на основе обращения в прошлое, то фундаментальные аналитики исследуют закономерности и прогнозируют будущее поведение ценных бумаг.

На основе фундаментального анализа осуществляется прогноз на макроэкономическом уровне объема внутреннего валового продукта (ВВП), объема продаж и уровня доходов в ряде отраслей и большого числа предприятий. Такой анализ позволяет делать более обоснованные оценки динамики ожидаемой доходности акций конкретных предприятий, отраслей или фондового рынка в целом. В фундаментальном анализе широко применяются методы прогнозирования «сверху вниз» (дедуктивный подход) и «снизу вверх» (индуктивный подход). На практике используются одновременно оба метода (смешанный подход).

В процессе анализа применяют также факторные (или эконометрические) модели, позволяющие идентифицировать и давать сравнительную характеристику основных факторов, влияющих на изменение рыночных показателей.

Конечная цель фундаментального анализа состоит в оценке текущей динамики доходности ценных бумаг, рыночной их стоимости, а также в определении влияния параметров фондового рынка на эффективность развития предприятия и изменение курса акций в будущем. Влияние рыночных показателей акций на экономические характеристики предприятия отражает рис. 7.
Здесь каждый коэффициент равен произведению двух коэффициентов в его правой части с одним исключением. Это коэффициент товарооборота - его обратное отношение (сумма активов/объем продаж) равно сумме обратных отношений четырех коэффициентов и правой части.

Пример. За прошлый год компания А показала следующие финансовые результаты:

объем продаж / сумма активов - 2,1;

доходы / доходы до выплаты процентов и налогов - 0,65;

доходы до выплаты налогов и процентов / объем продаж - 0,1;

сумма активов / собственный капитал - 3,00.

Определить доходность на активы и доходность собственного капитала компании А.

По результатам анализа определяют ожидаемый уровень курсовой стоимости, используя различные методы.

1. Метод капитализации прибыли позволяет определить уровень курсовой стоимости (Скурс) на основе ожидаемой прибыли на акцию (Е) и требуемый уровень доходности (r) или процентной ставки:
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В России в качестве уровня доходности (г) принимается ставка ЦБР.

2. Метод капитализации дивидендов позволяет определить курсовую стоимость на основе отношения величины дивиденда (Д) к требуемому уровню доходности или к банковскому проценту по депозитам (rдеп):
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Чем выше уровень дивидендов, тем дороже ценится акция и выше ее рейтинг, однако при повышении процента по депозитам курс акции снижается.

При необходимости учета прогноза роста дивидендов в будущем, как результата успешной деятельности предприятия, курсовая стоимость акции может определяться по формуле:
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где До - величина дивиденда в предыдущий период;
r - планируемый уровень доходности (рентабельности), отн. ед.;
р - ожидаемый ежегодный рост дивиденда, отн. ед.
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Рис. 7. Использование прогнозов коэффициентов для оценки будущего курса акций 
3. Метод капитализации денежных потоков позволяет оценить курсовую стоимость на основе соотношения производственного денежного потока (прибыль (E) + амортизация (а)) и требуемой нормы доходности (либо процентной ставки):
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где Е— прибыль на акцию, ден. ед.;

а - сумма амортизации на акцию, ден. ед.;

r - уровень ожидаемой доходности, отн. ед.

4. Метод мультипликатора учитывает ценность акции аналогичной фирмы на фондовом рынке (Р/Е) и ожидаемую прибыль на акцию анализируемой компании:

[image: image6.png]nypc =Eox (P/E)




Таким образом, используя различные методы оценки ожидаемой курсовой стоимости, исходя из экономических характеристик конкретных предприятий, сравнивают полученные результаты с фактическими рыночными ценами и на этой основе принимают решение о покупке или продаже ценной бумаги.

Так как на фондовом рынке инвестиционные сделки осуществляются интенсивно, то при определении доходности от сделок необходимо учитывать трансакционные (операционные) издержки. При определении действительной (реальной) доходности величина трансакционных издержек (Sпep) прибавляется к цене покупки финансового актива и полученная сумма впоследствии вычитается из их цены продажи.

Например, если компанией А покупаются 100 акций по 200 руб. за акцию при трансакционных затратах Sопер=1000 руб., то величина инвестиций на покупку составит СПОК=(100 х 200) + 1000=21000 руб.

Если через определенный период владения акции продаются по 260 руб. за акцию с трансакционными издержками Sопер = 1000 руб., то инвестор получит (260 х 100) - 1000 = 25 000 руб.

Таким образом, реальная доходность (rреал) сделки составит:
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Без учета Sопер:
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Как видно из расчетов, разница существенна.
Вопрос №2 Облигации как объект инвестирования
Облигация - долговое обязательство эмитента, выпустившего ценную бумагу, уплатить владельцу (инвестору) облигации в период ее погашения номинальную стоимость ценной бумаги и до периода погашения выплачивать периодически установленный доход (процентный или дисконтный) в соответствии с условиями выпуска.

По целям выпуска облигационные займы можно разделить на три основные группы:

· выпускаемые для финансирования новых инвестиционных проектов (нововведений);

· эмитируемые для увеличения оборотных средств при повышении объемов производства;

· выпускаемые для погашения задолженности;

· выпускаемые для финансирования мероприятий непроизводственного характера (маркетинг, реклама и т.п.).

Облигации имеют номинальную (нарицательную), выкупную и рыночную (курсовую) стоимости.

Номинальная стоимость устанавливается при выпуске (эмиссии) облигаций и обозначается на лицевой стороне облигационного сертификата. Выкупная стоимость устанавливается при выпуске облигации эмитентом по истечении срока займа, она, как правило, совпадаете номинальной и может определяться условием займа. Рыночная стоимость облигации определяется конъюнктурой на вторичном фондовом рынке.

Отношение рыночной цены к номинальной определяет курс облигации.

Облигации по срокам действия в соответствии с законодательством делятся на краткосрочные (до 1 года), среднесрочные (до 5 лет), долгосрочные (до 30 лет).

В мировой практике имеются и бессрочные облигации.

По видам эмитента облигации делятся на государственные, муниципальные, корпоративные, иностранные.

По способам регистрации движения облигации делятся на именные и на предъявителя.

По характеру обращения - обычные и конвертируемые (на акции того же эмитента).

По способу обеспечения - закладные (обеспеченные) и беззакладные (необеспеченные).

Облигации с имущественным залогом (закладные) отличаются обязательством гарантированной выплаты путем предоставления залога в виде движимого или недвижимого имущества (активов).

Залоги при этом бывают первичные, вторичные, третичные. Это означает, что одна и та же собственность может служить гарантом различных кредитных обязательств.

В этом случае преимуществом обладают облигации с первичным закладом, затем со вторичным и т.д.

В мировой практике выпускаются облигации с различными формами гарантированных обязательств, к которым относятся:

· коллатерал - траст облигации (collateral trust bonds) отличаются от закладных тем, что обеспечение облигаций осуществляется другими ценными бумагами, хранящимися на условиях траста;

· облигации с дополнительным обеспечением (bonds with supplemental credit) отличаются дополнительными гарантиями по возврату номинала от других партнеров. Например, если фирма - эмитент использует лизинговое оборудование, то дополнительным гарантом выступает предприятие, предоставившее лизинг;

· совместные облигации (joint bonds) гарантируются двумя или более компаниями и являются видом облигации с дополнительным обеспечением. Используются для финансирования проекта при совместной деятельности предприятий;

· принятые облигации (assumed bonds) используются при слияниях, поглощениях (ранее выпущенные облигации гарантируются новым предприятием, что повышает их обеспеченность).

Беззакладные (необеспеченные, или дебенчурные) облигации выпускаются предприятиями с высокой деловой репутацией. Фактически их обеспечением служит высокая общая платежеспособность компании. Такие облигации могут выпускать торговые фирмы, не имеющие большого объема основных активов.

По способам выплаты дохода бывают облигации:

· с фиксированной купонной ставкой;

· с плавающей купонной ставкой (в зависимости от изменения учетной ставки или процентной ставки);

· с равномерно возрастающей купонной ставкой (учитывающей рост инфляции);

· с нулевым купоном (эмиссионный курс облигаций устанавливается ниже номинального и доход инвестора в виде разницы курсов выплачивается в момент погашения, а процент по облигациям не выплачивается);

· с оплатой по выбору (купонный доход по желанию инвестора может заменяться облигациями нового выпуска);

· смешанного типа (в течение определенного периода выплата дохода производится по фиксированной ставке, а затем по плавающей).

Оценка курсовой стоимости облигаций
Облигации, как и другие ценные бумаги, обращаются на фондовом рынке после первичного выпуска, поэтому необходимо оценивать их курсовую стоимость.

Курсовая стоимость облигации с нулевым купоном.

Облигации с нулевым купоном предполагают выплаты номинальной (или установленной) стоимости по окончании срока займа, т.е. денежные выплаты до погашения равны нулю, тогда курсовая стоимость таких облигаций, приведенная к периоду покупки (с учетом коэффициента дисконтирования), будет определена по формуле:
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где PV - курсовая стоимость облигации;

CF - сумма, выплачиваемая при погашении облигации;

t - срок облигационного займа;

r- процентная ставка (может быть ставка Центробанка);

FM2(r, t) - дисконтирующий множитель (берется из финансовой таблицы).

Пример. Облигации имеют номинальную стоимость 1000 руб., выпущены на три года. Процентная ставка 12% годовых. Курсовая стоимость облигации равна:
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Это означает, что при погашении инвестор получит доход, равный 1000 - 711,8 = 288,2 руб.

В случае, если процентная ставка изменится в связи с уменьшением инфляции или по другим причинам до уровня r = 10%, то курсовая стоимость анализируемой облигации составит PV = 1000 х 0,7513 = 751,3 руб. В этом случае инвестор получит 1000 - 751,3 = 248,7 руб. Это означает, что при одной и той же покупной цене доходность в первом случае будет выше, чем во втором.

При определении выгодности сделки необходимо иметь представление об уровне ожидаемой доходности или годовой процентной ставки (норме капитализации). Для облигационного займа со сроком погашения более одного года процентная годовая ставка определяется по формуле:
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Например, если номинальная стоимость облигации 100 руб., а продается она за 63 руб. при сроке погашения пять лет, то годовая ожидаемая доходность от этой сделки составит:
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. Если у инвестора имеются проекты с доходностью выше 8,2%, то вложения в покупку облигации невыгодны.

Курсовая стоимость бессрочных облигаций
Специфика подобных облигаций - отсутствие времени их погашения. При выпуске облигационного займа в этом случае объявляется (устанавливается) годовой доход, получаемый инвестором. Для определения курсовой стоимости бессрочных облигаций ис​пользуют соотношение:


[image: image13]
Пример. Оценить текущую курсовую стоимость бессрочной облигации, если объявленный годовой доход составляет 500 руб. на облигацию.

При различных ситуациях на фондовом рынке и изменении процентной ставки текущая курсовая стоимость будет различной, если:

r = 7%, то PV= 500/0,07 = 7143 руб.;

r = 9%, то PV= 500/0,09 = 5555 руб.;

r = 5%, то PV= 500/0,05 = 10 000 руб.

Курсовая стоимость облигаций с фиксированной (постоянной) купонной ставкой
Денежный поток в этом случае складывается из одинаковых по годам поступлений купонного дохода (Сдох) и номинальной стоимости облигации (Сном), выплачиваемой в момент погашения. В этом случае 1 курсовая стоимость определяется так:
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Пример. Оценить текущую курсовую стоимость облигации с номинальной стоимостью 100 руб., купонной ставкой rкуп = 15% годовых и сроком погашения через 4 года, если процентная ставка (средняя рыночная доходность) r = 10% годовых. Купонный доход выплачивается дважды в год.'

При таких условиях денежный поток формируется в восьми периодах и курсовая стоимость составит:
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Купонный доход от одной облигации равен Сt=0,15x100 = 15 руб., а с выплатами два раза в год Сt : 2 = 7,5 руб. Для r/2 = 5% и 2n = 8 суммарный дисконтирующий множитель за 8 периодов равен 6,463, тогда
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т.е. по такой цене эти облигации должны бы продаваться на рынке ценных бумаг.

Текущая стоимость облигаций зависит от рыночной нормы доходности, т.е., если бы процентная ставка равнялась r = 18% годовых, то текущая стоимость - 98,7 руб.:
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Как видно из примера, если процентная ставка меньше купонной, т.е. r =10% (rкуп =15%), то курсовая стоимость облигаций будет выше номинальной, т.е. 116,2 руб. Если же процентная ставка больше купонной, т.е. r = 18% (rкуп =15%), то курсовая стоимость меньше номинальной, т.е. 98,7 руб. Если купонная ставка равна процентной, то курсовая стоимость облигации равна номинальной.

Формируя портфель ценных бумаг, включающий и облигации, инвестор должен оценивать не только рыночную стоимость, но и инвестиционные качества облигаций с учетом изменчивости конъюнктуры. Предприятие -эмитент облигаций должно выполнять определенные требования, в частности: обеспечивать выплаты процентных платежей в указанные сроки, гасить задолженность по окончании срока облигационного займа, долговые обязательства должны быть обеспечены активами фирмы без ущерба для сохранения платежеспособности фирмы, т.е. отношение долга к акционерному капиталу должно быть приемлемым.

В зависимости от состояния предприятия - эмитента облигациям присваивается индекс качества специализированными компаниями: А++ (высшее качество), А+ (очень хорошее качество), А (хорошее качество), В++ (среднее качество), В+ (ниже среднего), В (плохое качество), С (спекулятивные облигации), Д (дефолт). Возможны и другие формы классификации.

Определив инвестиционные качества облигаций, инвестор должен также оценить и такие факторы, как соотношение между рыночной ценой и доходностью, выгоды от конвертируемости (на акции или другие облигации), досрочного погашения, налоговый аспект сделки и др. После совершения покупки необходим постоянный мониторинг компании, отрасли и основных макроэкономических показателей (в том числе процентных ставок).

Условия выхода облигаций на открытый рынок
Если предприятие решило привлечь денежные средства для увеличения оборотных средств при расширении объемов производства либо для реализации инвестиционного проекта с помощью облигационного займа (долгового финансирования), то необходимо знать определенные условия выхода на рынок ценных бумаг.

1. Выпуск облигации целесообразен при привлечении достаточно больших объемов финансирования. Публичный выпуск облигаций сопряжен с расходами. Минимальный их размер составляет 15 тыс. дол. + 2-3% объема выпуска. Поэтому минимальная сумма, которую имеет смысл привлекать путем выпуска облигаций, составляет не менее 1-2 млн. дол. Выпуск облигаций, таким образом, может рассматриваться только крупными предприятиями.

2. Эмитент облигаций (при их публичном размещении) должен быть прибыльным в настоящий момент (по крайней мере не убыточным) предприятием. Никто не купит облигации предприятия банкрота. Кроме того, предприятие должно иметь высокую составляющую «живых» денег в своих поступлениях. В настоящее время инвесторы как никогда заинтересованы в надежности, и предприятие действительно должно иметь показатели, однозначно указывающие на то, что при любом варианте развития событий оно сможет погасить свои облигации. В противном случае последние просто не будут приобретаться инвесторами.

3. Эмитент облигаций должен иметь конкретную инвестиционную программу, на реализацию которой планируется направить привлеченные средства. Инвесторы будут требовать реального проекта, под который выпускаются облигации. Облигации никогда и нигде не рассматривают как вариант финансирования малого бизнеса и рискованных проектов.

4. Эмитент облигаций должен быть достаточно хорошо известен потенциальным инвесторам.

5. Трудно будет разместить облигации, если у предприятия плохая репутация заемщика. Это под силу только среднему или крупному предприятию, находящемуся в хорошем финансовом положении.

6. Текущая конъюнктура финансового рынка такова, что быстро привлечь с помощью облигаций большой объем «дешевых» средств может быть довольно сложно. Работа с облигационными займами - длительный процесс. Но формирование имиджа хорошего заемщика, публичной кредитной истории может стать ценным нематериальным активом предприятия, за счет которого предприятие в дальнейшем сможет значительно удешевить стоимость заемных средств. При этом самый высокий имидж (и самая низкая процентная ставка) будет у тех предприятий, которые первыми вышли на рынок облигационных заимствований.

Дать четкую, однозначную рекомендацию, когда есть смысл проводить выпуск облигаций, практически не представляется возможным. Можно лишь высказать общие соображения, которые свидетельствуют в пользу выпуска облигаций: выпуск облигаций есть смысл применять для привлечения финансирования в размере от 1-2 млн. долл. в целях реализации инвестиционных программ на срок до 3-5 лет с низким или умеренным уровнем риска.

Наиболее трудной для многих предприятий является процедура подготовки проспекта эмиссии. Действительно, это довольно обширный документ, объемом в несколько десятков страниц. Однако большая часть информации, предоставляемой в проспекте эмиссии, является справочной информацией о предприятии (финансовая отчетность, информация о деятельности и т.д.), и ее подготовка не требует особых усилий.

При выпуске облигаций необходимо учитывать налог на операции с ценными бумагами (0,2% номинальной стоимости), который увеличивает издержки выпуска облигаций. Однако и при использовании альтернативных вариантов финансирования (банковские кредиты, векселя) предприятие сталкивается с трансакционными издержками.

Банковский кредит помимо собственно процентной ставки может включать и затраты по получению. Вексельный займ требует выпуска самих векселей, организацию проверки их подлинности. Кроме того, возникают проблемы с зачетом НДС. Поэтому во многих случаях даже с учетом трансакционных затрат при операциях с Ценными бумагами облигации все равно могут являться наиболее дешевым вариантом финансирования.

Процедура непосредственного размещения облигаций является Достаточно сложной. Вопрос: кто купит облигации? - должен быть основным при принятии решения об их выпуске. Для успешного размещения займа необходимо:

· оценить, может ли предприятие вообще размещать облигационный займ. Трудно будет разместить облигации, если у предприятия плохая репутация заемщика. Облигации практически не используются как способ финансирования бизнеса и рискованных проектов. Облигации может разместить только среднее или крупное предприятие, находящееся в приличном финансовом положении. Объем займа, при котором имеет смысл размещать облигации, составляет по опыту российских предприятий не менее 1 млн. руб., но в большинстве случаев выпуск облигаций целесообразен на сумму более 10-20 млн. руб. (например, 700 - 1300 млн. руб.);

· определить параметры будущего займа с учетом особенностей предприятия, конъюнктуры финансовых рынков, планируемого объема займа и круга инвесторов и т.д. Перед принятием какого-либо решения о начале размещения займа предприятие должно иметь концепцию облигационного займа. Эта концепция должно разрабатываться предприятием при помощи финансовых консультантов;

· провести комплекс мероприятий по повышению интересов инвесторов к облигациям. Набор средств здесь самый разнообразный и зависит от того, кто будет выступать потенциальными покупателями облигаций. Но главный принцип неизменен в любом случае: поддерживать открытость, формировать положительно информационное поле, иметь контакты со средствами массовой информации;

· выбрать компетентных партнеров на рынке ценных бумаг. Организации, занимающиеся их размещением, называются андеррайтерами. Такая организация может быть одна или несколько (в этом случае говорят о консорциуме андеррайтеров или эмиссионном синдикате). Выбор андеррайтера зависит от того, кого планируется привлечь в качестве инвесторов. Если предприятие рассчитывает на деньги иностранных инвесторов, целесообразно привлекать компанию, имеющую хорошие связи за границей. Если предприятие привлекает региональных инвесторов, в роли андеррайтера можно привлечь крупнейших региональных участников рынка ценных бумаг;

· организовать вторичный рынок облигаций. Облигации тем отличаются от кредитов, что это рыночный долг, который легко может быть переуступлен одним кредитором другому. Если облигации не обращаются на рынке, то пропадает сама идея, а вместе с ней положительные стороны облигаций как финансового инструмента.
Вторичный рынок практически никогда не возникает сам по себе, без усилий эмитента.

Для российских предприятий в настоящее время выпуск облигаций может представлять интерес не столько как источник быстрого получения сравнительно дешевых заемных средств, сколько как перспектива получить такой источник в будущем. Первый выпуск облигаций может и не дать предприятию ощутимой экономии по сравнению с получением банковского кредита. Однако выпуск облигаций сейчас даст возможность предприятию в будущем действительно привлекать средства дешевле и в большем объеме, чем через банки.

Таким образом, решение осуществить выпуск облигаций рассматривается как своеобразная инвестиция.

Алгоритм выпуска облигационного займа
Алгоритм составлен на основе законодательной базы по ценным бумагам.

I. Решение о выпуске ценных бумаг.
1.1. Наименование эмитента и его юридический адрес. 
1.2. Дата принятия решения о выпуске ценных бумаг. 
1.3. Наименование уполномоченного органа эмитента. 
1.4. Вид эмиссионных ценных бумаг.

1.5. Отметка о государственной регистрации и регистрационный номер.

1.6. Права владельца, закрепленные одной ценной бумагой. 
1.7. Порядок размещения эмиссионных ценных бумаг. 
1.8. Обязательство эмитента обеспечить права владельца ценной бумаги.

1.9. Указание количества выпущенных ценных бумаге данным государственным регистрационным номером.

1.10. Указание формы ценных бумаг (документарная, бездокументарная, именная, на предъявителя). При документарной форме представить описание (образец) сертификата.

1.11. Печать эмитента и подпись руководителя, другие реквизиты.

Решение составляется в двух или трех экземплярах, заверенных и регистрирующем органе.

II. Процедура эмиссии и ее этапы:
2.1. Принятие эмитентом решения о выпуске ценных бумаг.

2.2. Регистрация выпуска эмиссионных ценных бумаг (в том числе проспект эмиссии).

· Наличие решения о выпуске ценных бумаг.

· Наличие проспекта эмиссии.

· Документы, подтверждающие разрешение уполномоченного органа исполнительной власти на осуществление выпуска (в случае, когда необходимость такого разрешения установлена законодательством РФ).

Регистрирующий орган обязан зарегистрировать выпуск ценных бумаг или принять мотивированный отказ не позднее чем через 30 дней после получения документов.

2.3. Изготовление сертификатов ценных бумаг (для документарной формы).

2.4. Размещение эмиссионных ценных бумаг среди инвесторов.

· Право начинать только после регистрации.

· Количество размещенных ценных бумаг не более числа, указанного в проспекте.

· Фактическое количество размещенных ценных бумаг указывается в отчете об итогах выпуска.

· Эмитент обязан закончить размещение ценных бумаг по истечении года с даты начала эмиссии.

2.5. Регистрация отчета об итогах выпуска ценных бумаг.

· Отчет представляется не позднее 30 дней после завершении размещения ценных бумаг и включает:

· дату начала и окончания размещения ценных бумаг;

· фактическую цену размещения ценных бумаг;

· количество размещенных ценных бумаг;

· общий объем поступлений за размещенные ценные бумаги.
Отметим основные (узловые) позиции, связанные с выпуском корпоративных облигаций.

К основным параметрам облигаций относят срок обращения, форму выпуска (дисконтная/купонная, именная/предъявительская! и т.д.) и процентную ставку. При выпуске ценных бумаг предприятие сталкивается с тем, что может иметь место определенное несо​ответствие между параметрами, устраивающими предприятие и инвесторов.

В реальности предприятие в определенной степени подстраивается под рынок, поэтому перед выбором параметров облигации необходимо оценить, какие облигации будут пользоваться наибольшим спросом у инвесторов. Наиболее перспективны в России следующие облигации:

· именные бездокументарные;

· имеющие переменную ставку купона и привязку номинала облигации к валютному эквиваленту или к постоянным ценам (индексирование с учетом инфляции).

Не менее важным параметром выпуска облигаций является вид дохода: купонный или дисконтный.

Анализируя практику российских эмитентов, можно отметить, что на рынке корпоративных облигаций в России дисконтные облигации не пользуются популярностью. Их доля составляет около 10% объема рынка (в денежном эквиваленте). При этом эмитентами являются первоклассные заемщики (Внешторгбанк, Алроса, ММК), в платежеспособности которых сомневаться не приходится.

Купонные облигации выгодны инвестору - частично возвращается долг. Денежные средства не замораживаются на значительный срок. Если заемщик регулярно выплачивает купон, то доверие к нему со стороны инвесторов возрастает.

Все эти факторы в конечном итоге регулируются фондовым рынком. В результате купонные облигации можно разместить под меньшую эффективную доходность, чем дисконтные.

При выборе срока обращения, на который размещаются облигации, предприятие обычно находится перед дилеммой: размещать их на короткий срок под меньший процент, но нести большой риск либо на более длительный срок, что повышает процентную ставку и уменьшает риск. На выбор срока размещения облигаций оказывают влияние следующие факторы:

· разница в доходности краткосрочных и долгосрочных облигаций;

· расходы на выпуск (трансакционные затраты);

· кредитный рейтинг фирмы;

· размер фирмы;

· перспективы развития фирмы.

Предприятие в определенной степени ограничено в предельных сроках заимствования тем, какие по сроку облигации уже обращаются на рынке. Это особенно актуально в российских условиях, поскольку в данный момент рынок долгосрочных облигаций фактически отсутствует. Предприятиям целесообразно размещать краткосрочные и среднесрочные облигации.

Однако, когда рынок корпоративных облигаций развит слабо, издержки размещения краткосрочных облигаций относительно большие и такие облигации менее привлекательны с точки зрения экономической целесообразности. В этом случае более эффективны среднесрочные облигации со сроком обращения три года.

Номинал облигации может быть либо твердо зафиксирован в рублях, либо привязан к иному эквиваленту, например, курсу иностранной валюты, темпу инфляции или цене какого-либо товара. В нашем конкретном случае для финансирования проекта будут выпускаться валютно-индексируемые облигации, номинированные в рублях.

Еще одним параметром облигаций является форма выпуска - бездокументарная именная, предъявительская, именная документарная. Каждая форма имеет как достоинства, так и недостатки.

Наиболее распространенной формой выпуска ценных бумаг в России является бездокументарная форма.
К достоинствам такой формы ценных бумаг можно отнести:

1) Эмитент не несет расходы по печати бланков ценных бумаг.

2) Упрощается процедура купли-продажи ценных бумаг. Достоинством предъявительской формы ценных бумаг является возможность сократить расходы по ведению реестра владельцев ценных бумаг и практически минимизировать документооборот при осуществлении сделок с ними.

Именная документарная форма выпуска в России не получила значительного распространения.

Другие параметры облигаций, такие как абсолютная величина номинала, купонный период и другие, не имеют столь существенного значения.

Выпуск эмиссионных ценных бумаг подлежит обязательной регистрации с присвоением государственного регистрационного номера. Размещение, проведение вторичных сделок, реклама ценных бумаг, не прошедших государственную регистрацию, не допускается. Выпуски ценных бумаг регистрирует ФКЦБ, выпуски ценных бумаг банков - Центральный Банк России.

Регистрация выпуска облагается налогом в соответствии с «Законом о налоге на операции с ценными бумагами». В случае отказа от регистрации этот сбор не возвращается.

Регистрация выпуска облигаций может предусматривать или не предусматривать регистрацию проспекта эмиссии. Регистрация последнего необходима, если количество владельцев облигаций может превысить 500 или общий объем выпуска облигаций превысит 50 тыс. МРОТ.

Проспект эмиссии является как бы расширенной версией решения о выпуске ценных бумаг и должен содержать следующую информацию:

· данные об эмитенте;

· данные о финансовом положении эмитента;

· сведения о предстоящем выпуске эмиссионных ценных бумаг.

Помимо самого проспекта эмиссии, к нему должна прилагаться пояснительная записка с информацией о деятельности эмитента.

Размещение облигаций может начинаться только после государственной регистрации выпуска. Размещение ценных бумаг путем подписки производится в течение срока, указанного в зарегистрированном решении о выпуске, который не должен превышать одного года со дня принятия такого решения. Различают два вида размещения ценных бумаг.
1. Прямое размещение. Непосредственно осуществляется эмитентом и происходит обычно среди достаточно небольшого числа владельцев.

Прямое размещение облигаций имеет одно главное достоинство - не надо платить посредникам комиссионные за размещение. На этом, собственно, достоинства метода исчерпываются. К недостаткам же такого размещения можно отнести:

· необходимость наличия на предприятии специалистов, знающих технологию работы с ценными бумагами, в том числе специалистов, имеющих сертификат ФКЦБ на право работы с ценными бумагами;

· невозможность охватить широкий круг инвесторов - юридических лиц, привлечь иностранных инвесторов;

· реально инвестиционные банки выполняют не только функцию агента по размещению ценных бумаг, но и консультируют предприятие по вопросам выбора оптимального вида ценных бумаг с учетом потребности предприятия и возможностей финансового рынка.

Прямое размещение целесообразно проводить только в двух случаях, если планируется:

· продать весь выпуск облигаций заранее известному кругу инвесторов, с которым состоят в партнерских отношениях;

· разместить небольшой объем облигаций, преимущественно среди физических лиц и прежде всего среди сотрудников предприятия.

В остальных случаях предприятие может столкнуться с ситуацией, когда самостоятельное размещение облигаций окажется более дорогим.

2. Размещение на аукционе. Обычно на аукционе размещаются государственные облигации. Это наиболее перспективный вид размещения в России. Обусловлено оно следующими факторами:

· недостаточной практики инвестиционно-банковской деятельности в России;

· отсутствием сложившегося рынка корпоративных облигаций в России. В этих условиях ни эмитент, ни инвестиционные банки не смогут заранее предсказать, по каким ценам могут быть размещены облигации. Аукцион в определенной степени позволяет решить данную проблему;

· существование практики размещения с помощью аукциона государственных облигаций.

3. Размещение через посредничество инвестиционных банков. Размещение большого количества выпусков облигаций практически невозможно без участия инвестиционных банков. Поэтому при осуществлении выпуска облигаций предприятие вынуждено найти себе партнера в лице инвестиционного банка.

Существуют различные варианты размещения ценных бумаг через посредничество инвестиционных банков:

· гарантия размещения ценных бумаг (обязуясь либо полностью выкупить выпуск на себя, либо выкупить неразмещенную среди инвесторов часть выпуска);

· осуществление содействия эмитенту в продвижении его ценных бумаг, но не гарантируя размещения выпуска.

Преимущество размещения через инвестиционные банки - возможность размещения значительных объемов ценных бумаг. Недостаток - необходимость платить за это комиссионные.

Ставки комиссионных за размещение облигаций в России пока не сформированы. Поэтому, чтобы оценить расходы, сопряженные с выпуском облигаций, целесообразно обратиться к опыту зарубежных стран. Так, в США для достаточно крупных выпусков они составляют 1,2-0,9%.

Размещение ценных бумаг требует определенных рекламы и маркетинга, существенно отличающихся от методов продвижения других товаров и услуг. Основная идея, которая должна соблюдаться эмитентом, - информационная открытость, обеспечение доступа инвесторов к информации о предприятии. Данная работа должна осуществляться не только в момент размещения ценных бумаг, но и на постоянной основе.

Операции с ценными бумагами на вторичном рынке невозможны до государственной регистрации отчета об итогах выпуска. Не позднее 30 дней после завершения размещения эмиссионных ценных бумаг эмитент обязан представить отчет об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг в регистрирующий орган.

Вопрос обращения облигаций должен быть рассмотрен уже при их первичном размещении. При этом эмитент должен позаботиться о том, чтобы создать вторичный рынок своих облигаций. Это необходимо потому, что инвесторы заинтересованы в ликвидности облигаций. Ликвидность является привлекательной чертой облигаций, соответственно такие облигации могут быть менее доходными, поэтому эмитент заинтересован в ликвидности облигаций, чтобы иметь возможность разместить их под низкие процентные ставки. И инвесторы, и эмитент заинтересованы в формировании ликвидного вторичного рынка облигаций. Но инициатива создания такого рынка должна исходить прежде всего от эмитента.

Независимо от того, в какой торговой системе происходит обращение облигаций, для поддержания ликвидности необходимо наличие одного или нескольких маркет-мейкеров. Последние выставляют двусторонние котировки на покупку-продажу ценных бумаг, осуществляют операции с ними, следят за тем, чтобы разница котировок на покупку и продажу не превышала определенной величины - допустимого спрэда.
Деятельность маркет-мейкера по операциям с ценными бумагами, ликвидность которых он поддерживает, требует, чтобы у маркет-мейкера имелись средства для осуществления операций и поддержания котировок. Поэтому эмитент, заинтересованный в наличии ликвидности рынка своих облигаций, должен сформировать фонд поддержки ликвидности, средства которого поступают в распоряжение маркет-мейкера. Величина такого фонда должна составлять 1-2% общего объема выпущенных облигаций.

В условиях портфельного инвестирования облигации представляют лишь один тип структурного элемента портфеля. Поэтому необходимо знание методов формирования и управления портфелем.

Вопрос №3 Управление портфелем инвестиций
Портфельные инвестиции являются важнейшей составляющей инвестиционной программы развития предприятия. Они направлены на повышение финансового потенциала, обеспечивающего финансовыми ресурсами современное и качественное выполнение программ развития. В процессе разработки инвестиционной программы формируются инвестиционные портфели, включающие различные формы инвестиций и проекты.

Инвестиционный портфель представляет собой совокупность объектов инвестирования, предназначенных для осуществления инвестиционной деятельности в соответствии с программой стратегического развития предприятия.

В деятельности финансового директора акционерной компании одной из важнейших функций является управление портфелем ценных бумаг. Фондовый портфель акционерного общества, как объект управления предполагает:

· определение принципов и параметров формирования портфеля, а также задач, стоящих перед портфелем в целом;

· разработку и реализацию стратегических и текущих задач по эффективному привлечению финансовых ресурсов портфельных инвестиций.

Управляющий портфелем должен знать принципы формирования портфеля и их типы.

Мировая теория и практика портфельного инвестирования обобщена в работах У.Ф. Шарпа, X. Марковица, Д.В. Бэйли, Ф.Д. Фабоцци и др. и включает следующие основные положения:

1. Эффективное распределение инвестиций по типам активов (ценных бумаг).

Мировая практика свидетельствует, что доходность портфеля на 94% определяется выбором типа ценных бумаг, на 4% - выбором конкретных бумаг заданного типа и на 2% - оценкой момента закупки ценных бумаг.

Бумаги одного типа сильно коррелируют и зависят от состояния отрасли.

2. Реализация каждого портфеля связана с риском (вероятность отклонения фактической доходности от ожидаемой). Риск можно определить как среднеквадратическое отклонение от ожидаемого дохода от инвестиций.

В связи с этим все оценки параметров портфеля носят вероятностный характер.

3.  Общая доходность портфеля и риск взаимосвязаны, их соотношение можно изменять путем варьирования структуры портфеля.

4.  Общий риск портфеля состоит из двух составляющих: систематической (рыночный риск, недиверсифицированный) и случайной (несистематический, диверсифицированный).

Чтобы практически исключить воздействие случайной составляющей риска, необходимо формировать портфель не менее, чем из 12 типов активов. В этом случае соотношение между доходностью и риском можно определять по модели САРМ.
Формирование портфеля с учетом требований классической теории возможно при соблюдении ряда условий:

· достаточного объема сформировавшегося рынка ценных бумаг;

· достаточно длительного периода функционирования рынка; 

· наличия доверительного объема статистики фондового рынка.

Российский фондовый рынок находится на начальной стадии развития, поэтому имеются ограничения в использовании классических рыночных инструментов.

В мировой практике существуют различные типы портфелей ценных бумаг, к которым относятся:

1. Портфели роста ориентированы на акции, растущие на фондовом рынке по курсовой стоимости. Цель таких портфелей - увеличить капитал инвесторов за счет разницы в рыночной стоимости при покупке и продаже активов.

Владельцам таких портфелей дивиденды не являются обязательным элементом.

2.  Портфели дохода ориентированы на получение высоких текущих доходов. Доходность бумаг и портфеля (отношение дохода к курсовой стоимости) обычно выше среднефондового уровня (или среднеотраслевого).
3.  Портфели рискованного капитала состоят преимущественно из ценных бумаг молодых компаний «агрессивного» типа, расширяющих производства на основе освоения новых видов продукции и технологий. Эти бумаги отличаются высокой доходностью и риском.

4. Сбалансированные (смешанные) портфели состоят частично из ценных бумаг, быстро растущих в курсовой (рыночной) стоимости, и частично из высокодоходных ценных бумаг. В подобном портфеле могут находиться и высокорискованные ценные бумаги «агрессивных» компаний.

Таким образом, цели приращения капитала и получения высо​кого дохода при условии минимизации финансового риска оказываются сбалансированными.

5. Специализированные портфели - ценные бумаги объединены в них не по общим целевым признакам, а по установленным специальным локальным критериям (вид ценной бумаги, уровень Риска, отраслевая или региональная принадлежность и др.).

К специализированным портфелям относятся:

· портфели стабильного капитала с устойчивой доходностью - однородные портфели краткосрочных и среднесрочных депозитных сертификатов коммерческих банков;

· портфели краткосрочных фондовых ценностей - государственных или муниципальных краткосрочных облигаций (ГКО, МКО), векселей и т.д.;

· портфели долгосрочных ценных бумаг с фиксированным доходом - облигации АО («Лукойл», «Юкос» и др.) и государства;

· региональные портфели (муниципальные облигации);

· портфели иностранных ценных бумаг.

Исходя из конъюнктуры фондового рынка и стратегических целей инвестора изменяется и структура портфеля.

Главная цель инвестора - достичь оптимального соотношения между риском и доходом. Фондовый портфель оптимален, если риск минимальный, а доход от вложений - максимальный.

В процессе управления фондовым портфелем осуществляется анализ типов и структуры портфеля, а после формирования портфеля проводится регулирование его содержания для достижения целей, поставленных управляющим портфелем.

Цели портфельных инвестиций могут быть различными, основные - это получение устойчивого дохода (процентного, дисконтного), сохранение величины акционерного капитала, обеспечение прироста капитала на основе роста рыночных стоимостей ценных бумаг.

В условиях экономической нестабильности и динамичной инфляции (например, в России) система целей может видоизменяться. К таким целям можно отнести:

· приобретение ценных бумаг, которые по условиям обращения могут заменить наличность (векселя);

· доступ через приобретение ценных бумаг к дефицитной продукции, имущественным и неимущественным правам;

· расширение сферы влияния и перераспределения собственности, создание холдингов, ФПГ,

· спекулятивную игру на колебаниях курсов в условиях нестабильности фондового рынка;

· производные цели (зондирование рынка, страхование от излишних рисков за счет безрисковых ценных бумаг).

При формировании портфеля необходимо придерживаться определенных требований:

1. Выбор оптимального типа портфеля из совокупности возможных.

2. Установление рационального сочетания риска и доходности портфеля путем изменения удельного веса ценных бумаг с различными уровнями дохода и риска.

3. Оценка ликвидности портфеля с позиций:

· способности быстрого превращения всего портфеля или его части в денежные средства (с минимальными трансакционными затратами);

· способности предприятия погашать свои обязательства перед инвесторами (например, владельцами облигаций).

4. Определение первоначальной структуры портфеля и его возможного изменения с учетом конъюнктуры на рынке.

Первоначальная структура портфеля зависит от типа управляющего портфелем или инвестора, о чем иллюстрирует пример (табл. 13.).

Структура портфеля
	Виды ценных бумаг
	Портфель активного инвестора
	Портфель умеренного инвестора
	Портфель консервативного инвестора

	Акции 
	65
	45
	25

	Облигации 
	25
	30
	45

	Краткосрочные бумаги (безрисковые) 
	10
	25
	30

	Всего 
	100
	100
	100


5. Выбор вариантов дальнейшего регулирования структурой портфеля. Некоторые варианты приведены ниже:

· каждому типу ценных бумаг устанавливается определенный фиксированный удельный вес в портфеле.

При колебаниях рыночных стоимостей периодически целесообразно изменять состав портфеля, чтобы сохранить принятые со​отношения между видами активов:
· инвестор придерживается гибкой структуры удельных весов ценных бумаг в портфеле;

· инвестор активно использует опционные и фьючерсные контракты для изменения состава портфеля в благоприятном для себя направлении.

Опцион (option) - контракт между двумя лицами, в соответствии с которым одно лицо предоставляет другому право купить (продать) определенный актив по установленной цене в рамках заданного периода. Покупатель опциона должен платить за это право. Лицо, которое продало опцион, называется продавцом опциона.
Необходимо отметить, что опцион - контракт, дающий право, но не обязательство на покупку (или продажу) товара по заранее установленной цене в течение определенного, установленного отрезка времени.

Покупатель покупает право, но не обязанность совершить сделку. В этом принципиальное отличие опциона от фьючерсного контракта: владелец опциона может не реализовать свое право на по​купку (продажу) на льготной основе.

Но продавец опционного контракта обязан совершить сделку по требованию покупателя. Для компенсации преимущества покупателя устанавливается премия (или цена) опциона - определенная сумма, выплачиваемая покупателем контракта продавцу в момент заключения сделки.

Опционы делятся на две группы:

· call-опционы, дающие право купить актив в определенный момент в будущем по заранее оговоренной цене;

Исполнение опционного контракта производится по требованию его покупателя. По сложившейся традиции имеются два подхода: по европейскому стилю опцион может быть исполнен только в день истечения срока контракта. По американскому стилю покупатель имеет такое право в любой день после заключения контракта до его истечения.
· put-опционы, предоставляющие право продать актив в определенный момент в будущем по заранее оговоренной цене. Покупка put-опциона и продажа call-опциона приводят к возникновению неравноценных позиций. В первом случае контрагент платит премию за возможность выбора совершать или не совершать сделки в будущем и не обязан продавать базовый актив. Продавец call-опциона, наоборот, получает премию за обязательство продать базовый актив. Таким образом, покупатель опциона в момент заключения контракта уплачивает премию, рассчитывая взамен выгодно совершить сделку в будущем.

Продавец же опциона, наоборот, получает премию, рассчитывая, что в будущем сделку исполнять не придется. Хотя в данном примере и продавец опциона call, и покупатель опциона put рассчитывают на будущее понижение цены базового актива.

При заключении контракта в сделке, как правило, участвуют три стороны:

· покупатель, который платит премию за право выполнить определенное действие по заранее оговоренной цене в определенный момент времени;

· продавец, получающий премию за то, что он согласился быть обязанным выполнить определенное действие, описанное в опционном контракте, по заранее оговоренной цене в определенный момент времени;

· биржа ил и внебиржевая площадка, которая сводит покупателей и продавцов и регистрирует сделки.

Как и для любых производных финансовых инструментов, к которым принадлежат и опционы, актуально понятие базового актива - актива, на будущее изменение цены которого заключается срочный контракт. В качестве базового могут выступать акции, индексы и даже среднемесячная температура в июле в дельте Нила. Единственное ограничение - наличие еще хотя бы одного человека, который согласился бы заключить контракт.

Важное понятие для опционного контракта - цена (strike). Это фиксированная цена базового актива, относительно которой заключается контракт между покупателем и продавцом. По сути, цена strike является ценой исполнения в аналогичном форвардном контракте. Как уже говорилось, цена опциона (премия) - это компенсация, предоставляемая покупателем опциона продавцу за те обязательства, которые налагает на себя продавец.

День истечения срока действия контракта называется днем экспирации. Европейский стиль предполагает, что днем экспирации является фиксированная дата в будущем, в которую, и только в нее, покупатель опциона имеет право его использовать, а продавец контракта, если покупатель этого потребует, обязан его исполнить.

По американскому стилю полднем экспирации понимается дата, на или до которой покупатель опциона имеет право использовать контракт, а продавец обязан его выполнить. Отличие непринципиальное, поскольку до реального исполнения доходит лишь малая часть заключенных контрактов.

Остальные понятия рынка опционов - лот, длинная позиция, короткая позиция, «эффект рычага», общий объем открытых позиций, волатильность и т.д. - не отличаются от обычной терминологии финансовых рынков и в особых комментариях не нуждаются. Таким образом, приказ на открытие позиции на опционном рынке будет выглядеть следующим образом: купить/продать № опционов call/put на базовый актив с необходимым днем экспирации с ценой strike за премию опциона.

Ключевой вопрос, возникающий при заключении опционного контракта, - определение цены (премии) опциона. Существует достаточно большое количество моделей. Наиболее известной из них является модель Блэка — Шоулза.

Цена опциона разделяется на реальную и временную составляющие.

Реальная — это разница между ценой strike, заложенной в опционе, текущей ценой и ценой базисного актива. Понятно, что для покупателя опциона call предпочтительнее, если текущая цена актива выше, чем цена strike, так как он обладает правом купить в будущем этот актив по более дешевой цене. Для продавца опциона call ситуация обратная.

Таким образом, опцион обладает реальной стоимостью только тогда, когда он находится «в деньгах» (in the money). Во всех остальных случаях реальная цена опциона равна нулю.

Временная - это премия, которую покупатель выплачивает, а продавец получает в дополнение к внутренней цене за возможность распоряжаться своим правом исполнения контракта до дня экспирации. Ее называют также ценой ожидания или ценой шансов. Чем больше промежуток времени до дня исполнения опциона, тем больше будет его цена.

Первоначально опцион представлял собой инструмент, позволяющий его покупателю застраховать свою позицию, т.е. заранее ограничить возможные убытки величиной премии опциона. Потенциальная величина прибыли не ограничена для опциона call, а для опциона put исчислима (цена базового актива не может быть меньше нуля).

Поэтому легко понять мотивы покупателя опциона. Для хеджера это возможность заранее определить сумму максимально возможного убытка; для спекулянта же, ожидающего изменения цены базового актива, снижается риск операции по сравнению с простым открытием на оптовом рынке.

Для опциона call критической точкой, в которой прибыль и убытки от операции равны нулю, является ситуация, когда цена базового актива равна цене strike плюс премии опциона. Если цена базового актива поднимается выше, то выигрывает покупатель; если ниже - продавец.

Купленный опцион put будет приносить доход, если цена базового актива окажется меньше, чем цена strike минус величина премии. И покупатель опциона put, и продавец опциона call рассчитывают на понижение цен на рынке, а покупатель опциона call и продавец опциона put - на повышение.

Продажа опционов - это прежде всего своеобразный «страховой бизнес». Продавец опционов, по сути, собирает страховые премии у участников рынка, рассчитывая, что в будущем конъюнктура не позволит покупателю реализовать свое право, заложенное в кон тракте. Это тип стандартного поведения любой страховой компании - собирать взносов больше, чем придется выплачивать страховки.

Следующий мотив продажи опционов - оптимизация операций на рынке базового актива. Например, при фиксации прибыли на фондовом рынке вместо простой продажи портфеля ценных бумаг более разумно продать опционы call на небольшой срок. В этом случае, помимо денег за продажу портфеля, будет получена премия опционов. Риск данной операции невелик. Очевидно, что такая операция осуществится, если цены базового актива вырастут. Если же они упадут и опцион не будет реализован, то продавец уменьшит свои убытки на величину премии.

И наконец, при продаже опционов может присутствовать мотив аккумулирования денежных ресурсов. Как правило, перечисление премии опциона осуществляется в момент заключения контракта. И данная сумма поступает в полное распоряжение продавца. Но это может нивелироваться системой налогов. Продажа опционов может иметь место также при реализации более сложных стратегий.

Опционы, несомненно, являются привлекательным и перспективным финансовым инструментом. Владение базовым набором теоретических знаний и практических методов торговли позволяет участникам рынка с успехом использовать их при решении широкого круга задач. Операции с опционами представляют интерес не только для крупных портфельных инвесторов, но и рыночных спекулянтов.

Фьючерс (futures) - контракт на поставку (продажу) продавцом покупателю некоторого актива на согласованную будущую дату. В контракте определяется цена покупки, но актив до даты поставки (продажи) не оплачивается. По договору от продавца и покупателя требуется внести определенные денежные средства на депозит в момент подписания контракта, чтобы защитить участников сделки от потерь в случае отказа одной из сторон от исполнения контракта.

Фьючерсные контракты заключаются, как правило, на такие активы, как зерно, цветные металлы, валюта, ценные бумаги с фиксированными доходами.

С фьючерсами (и опционами) работают два типа участников - спекулянты и хеджеры.

Спекулянты действуют только с целью получения прибыли (дохода) и не производят или не используют базисные активы в своем бизнесе.

Хеджеры покупают или продают фьючерсы, чтобы застраховать (хеджировать) рискованную позицию на рынке. В своем бизнесе они либо производят, либо используют базисный актив.

Таким образом, обеспечивая эффективное управление портфельными инвестициями, финансовый менеджер повышает финансовый потенциал и рост активов предприятия, что создает финансовую основу экономического развития.
Вопрос № 4 Финансовые инструменты в инвестиционной деятельности
Анализ российской и зарубежной литературы по инвестиционной деятельности предприятий показал что основным вопросом при организации такой деятельности является организация финансирования проектов. Остановимся на нем подробнее.

За редким исключением организация, решившая реализовать капиталоемкий инвестиционный проект, способна обойтись собственными финансовыми средствами. В этом случае, как ранее указывалось, для получения необходимых ресурсов она может прибегнуть к увеличению собственного капитала путем эмитирования акций или использовать заемные средства, для чего выпустить облигации или другие долговые обязательства, либо обратиться в различные финансовые институты за получением ссуды (банки, страховые компании). Во всех этих случаях перед организацией стоит необходимость решить ряд организационных проблем, связанных с привлечением финансовых ресурсов.

Привлекать средства для реализации капиталоемких инвестиционных проектов можно за счет следующих финансовых инструментов:

· за счет собственных средств;

· за счет увеличения собственного капитала;

· эмиссия и размещение ценных бумаг;

· резервные регистрации;

· приобретение акций на льготных условиях;

· размещение сертификатов; 

· частное размещение;

· за счет свободных оборотных средств;

· за счет заемных средств;

· проектное финансирование;

· без какого-либо регресса на заемщика;

· без регресса на заемщика в период, следующий за вводом проекта в эксплуатацию;

· с полным регрессом на заемщика;

· банковское (ссудное) финансирование инвестиционных проектов;

· особые формы финансирования инвестиционных проектов;

· лизинг:

· краткосрочная аренда на срок до года - рейтинг;

· среднесрочная аренда на срок от одного до трех лет - хайринг;

· долгосрочная аренда от 3 до 20 лет и более - лизинг;

· форфейтинг;

· факторинг.

Рассмотрим организационные принципы финансирования инвестиционных проектов для целей исследования возможных вариантов формирования совокупности показателей для определения интегральных индексов инвестиционной активности предприятия, а также, отметим ряд особенностей основных принципов реализации инвестиционных проектов, влияющих на инвестиционную активность предприятия.

Эмиссия и размещение ценных бумаг
Процесс эмиссии ценных бумаг, их размещение, регистрация и обращение на фондовом рынке в России регулируются различными законодательными актами, но основным является Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ (далее - Закон).

В соответствии с этим Законом эмиссионные ценные бумаги могут выпускаться в одной из следующих форм:

· именные ценные бумаги документарной формы выпуска, т.е. форма, при которой владелец устанавливается на основании предъявления оформленного надлежащим образом сертификата или в случае депонирования такового на основании записи по счету депо - записи в учетных регистрах депозитария (депозитарий - организация, занимающаяся предоставлением услуг по хранению ценных бумаг и/или учету прав на них);

· именные ценные бумаги бездокументарной формы выпуска, т.е. форма эмиссионных ценных бумаг, при которой владелец устанавливается на основе записи в системе ведения реестра владельцев ценных бумаг или в случае депонирования ценных бумаг на основании записи по счету депо;

· ценные бумаги на предъявителя документарной формы выпуска. Что касается мировой практики, то она предусматривает размещение ценных бумаг на открытом рынке и в частном порядке. Согласно Закону размещение эмиссионных ценных бумаг может производиться как при неограниченном, так и заранее известном круге владельцев, число которых превышает 500, а также когда общий объем эмиссии превышает 50 тыс. МРОТ.

При открытом размещении ценных бумаг компания-эмитент часто прибегает к услугам инвестиционных банков, страховых и финансовых компаний, которые берут на себя обязанность по размещению этих бумаг на рынке на согласованных условиях за специальное вознаграждение. Такой метод размещения называется андеррайтингом, а финансовый институт, принявший на себя обязанность по размещению, - андеррайтером.

Резервные регистрации
В соответствии с законодательством некоторых западных стран крупные корпорации, акции которых котируются на фондовых биржах, могут сократить процедуру регистрации эмиссии ценных бумаг, заполнив лишь краткий отчет, значительно упрощенный по сравнению с документами, заполняемыми при андеррайтинге. Корпорация сразу проводит резервную регистрацию ценных бумаг, которые она собирается использовать в качестве инструмента внешнего финансирования на протяжении примерно следующих 2 лет, и время от времени реализует часть их с аукциона. В этом состоит принципиальное отличие резервной регистрации от традиционного андеррайтинга.

Компания-эмитент может избрать на роль агента по размещению своих бумаг тот банк, который обойдется ей дешевле других. Кроме того, постоянные (правовые и административные) издержки при резервной регистрации значительно меньше, чем при андеррайтинге, поскольку здесь фактически проводится лишь одна регистрация.

Приобретение ценных бумаг на льготных условиях
Одной из форм размещения ценных бумаг является их продажа на льготных условиях. Метод размещения заключается в том, что очередной выпуск ценных бумаг первоначально предлагается к размещению не новым инвесторам, а лицам, уже владеющим ценными бумагами данной компании. Такое размещение называют привилегированной подпиской или приобретением бумаг на льготных условиях.

Сертификаты и их размещение
Согласно мировой практике, размещая свои акции по привилегированной подписке, компания рассылает акционерам сертификаты на каждую акцию, которой владеет. В случае, когда производится эмиссия обыкновенных акций, сертификаты дают акционерам право на приобретение дополнительных акций. Условия эмиссии определяются количеством сертификатов, необходимых для подписки на одну новую акцию, а также стоимость подписки (как правило, цена приобретения будет ниже рыночной цены) и срок окончания действия предложения.

Частное размещение
Наряду с реализацией акций и других ценных бумаг по открытой подписке или по привилегированной среди своих акционеров, компания может использовать частное размещение этих бумаг, т.е. продать весь выпуск одному институциональному инвестору или небольшой группе инвесторов. Данный вид размещения ценных бумаг имеет как свои положительные, так и отрицательные стороны для компании-эмитента.

К положительным сторонам для компании относится возможность быстрого выполнения сторонами своих обязательств. Ограниченное число участников сделки позволяет легче согласовать ее параметры.

К недостаткам следует отнести тот момент, при котором одиночный инвестор может намного детальней контролировать деятельность компании, чем доверенные лица при размещении по открытой подписке.

Проектное финансирование
В настоящее время получил распространение метод финансирования инвестиционных проектов, когда основным обеспечением предоставляемых банкам кредитов является сам проект, т.е. те доходы, которые получит создаваемое или реконструируемое предприятие в будущем. Данный метод получил название проектного финансирования.

Значительная часть инвестиционных проектов должна финансироваться за счет собственных средств учредителей. Такая практика соответствует общему подходу к финансированию новых проектов, состоящему в том, что расходы и риски преимущественно должны нести инициаторы (учредители) проекта, которые, как и акционеры, имеют возможность получать высокие доходы, в то время как кредиторы могут рассчитывать только на своевременный возврат кредита и процентов.

Зачастую финансовые термины трактуются неоднозначно. Не избежал этой участи и термин «финансовое проектирование», в связи с чем приведем несколько формулировок, трактующих его сущность. Это финансирование, основанное на жизнеспособности самого проекта без учета платежеспособности его участников, их гарантий и гарантий погашения кредита третьими сторонами; финансирование инвестиций, при котором источником погашения задолженности являются потоки денежной наличности, генерируемые в результате реализации самого инвестиционного проекта; финансирование, обеспеченное экономической и технической жизнеспособностью предприятия, позволяющей объединять потоки наличности, достаточные для обслуживания своего долга.

Таким образом, из приведенных определений следует, что проектное финансирование характеризуется особым способом обеспечения, в основе которого лежит подтверждение реальности получения запланированных потоков наличности путем выявления и распределения всего комплекса, связанного с проектом рисков между сторонами, участвующими в его реализации (подрядные организации, финансовые учреждения, государственные органы, поставщики сырья, потребители конечной продукции).

Банковская практика выделяет следующие типы проектного финансирования по признаку использования регресса:

· с полным регрессом на заемщика;

· без регресса на заемщика;

· с ограниченным регрессом на заемщика.

Без какого-либо регресса на заемщика (регресс - обратное требование с возмещением уплаченной суммы, предъявляемое одним физическим или юридическим лицом к другому обязанному лицу). Банк - кредитор принимает на себя весь риск, связанный с реализацией проекта, оценивая лишь потоки наличности, генерируемые проектом и направляемые в погашение кредитов.

Без регресса на заемщика в период, следующий за вводом проекта в эксплуатацию (до выхода на проектную мощность и запланированную себестоимость продукции).

Подрядчики гарантируют завершение освоения капиталовложений, ввод объекта кредитования в эксплуатацию, соблюдение сметной стоимости и при определенных условиях берут на себя возмещение убытков, связанных с задержкой ввода объекта в эксплуатацию и превышением сметной себестоимости.

Кредитору выдается обязательство, гарантирующее своевременную уплату причитающейся с заемщика суммы основного долга и начисленных процентов.

Финансирование с полным регрессом на заемщика. Кредитор в этом случае не принимает на себя никаких рисков, связанных с проектом, ограничивая свое участие предоставлением средств против гарантий спонсоров (организаторов) проекта или третьих сторон, не анализируя (в некоторых случаях анализируя) генерируемые проектом потоки наличности.

Наиболее распространенной формой проектного финансирования является проектное финансирование с полным регрессом на заемщика. Вызвано это тем, что данная форма финансирования отличается быстротой получения необходимых инвестору средств, а также более низкой стоимостью кредита.

Применяется эта форма финансирования в следующих случаях:

· предоставление средств для финансирования проектов, выполняемых по заказам государства, несамофинансируемых проектов, имеющих возможность погасить кредиты за счет других доходов заемщика;

· предоставление средств в форме экспортного кредита;

· предоставление средств для небольших проектов, которые чувствительны даже к небольшому увеличению расходов, не предусмотренных первоначальными расчетами.

Без регресса на заемщика. Значительно реже на практике встречается такое проектное финансирование.

При этом виде сделки кредитор не имеет никаких гарантий от заемщика и принимает на себя почти все риски, связанные с реализацией проекта. Финансирование по такой схеме является наиболее дорогостоящим для заемщика, так как за больший риск кредитор желает получить наибольшую выгоду.

Без регресса на заемщика финансируются проекты, обладающие высокой рентабельностью. Как правило, такими проектами предусматривается выпуск конкурентоспособной продукции, например, проекты, связанные с добычей и переработкой полезных ископаемых.

Финансирование с ограниченным регрессом на заемщика. Является весьма распространенной формой. При этой форме финансирования все риски, связанные с реализацией проекта, распределяются между сторонами таким образом, чтобы последние могли принимать на себя зависящие от них риски. Например, заемщик несет на себе все риски, связанные с эксплуатацией объекта; подрядчик берет риск за завершение строительства и т.д.

В результате разумного распределения рисков уменьшается и цена финансирования.

Банковское (ссудное) финансирование инвестиционных проектов
Наряду с проектным одним из источников финансирования инвестиционных проектов является банковское (ссудное) финансирование. Основной объем ссудного капитала обычно предоставляется коммерческими банками в виде банковских ссуд.

Для финансирования инвестиционных проектов могут предоставляться среднесрочные или долгосрочные займы. К среднесрочным займам обычно относятся ссуды, выдаваемые на срок от 1 года до 3 лет. Займы, предоставленные на срок свыше 5 лет, относятся к долгосрочным. Процентная ставка, предоставляемая инвестору, во многом определяется сроком ссуды, а также риском, который банк берет на себя. Процентная ставка может быть как фиксированной, так и изменяющейся.

Основу процентной ставки составляет так называемая базисная ставка, которая является своего рода начальной или отправной величиной, поскольку крупнейшие банки страны, назначая плату за предоставление кредита наиболее платежеспособным своим клиентам, руководствуются именно этой относительной величиной.

На ведущих зарубежных финансовых рынках таковой являются ставки ЛИБОР (London Interbank Offered Rate), ЛИБИД (London Interbank Bid Rate), ФИБОР (Frankfurt Interbank Offered Rate) и ряд других.

Ставка предложения (продавца) ЛИБОР на лондонском межбанковском рынке депозитов является важнейшим ориентиром процентных ставок на международном рынке ссудных капиталов. Она ежедневно рассчитывается по формуле простой (не взвешенной) средней арифметической из индивидуальных ставок группы ведущих лондонских банков. Ставка ЛИБИД является ставкой покупателя.

В России с 1994 г. на совещании представителей Центрального Банка РФ некоторых крупных коммерческих банков и информационно-аналитических агентств были утверждены отечественные индикаторы межбанковского кредитного риска. К ним относятся MIBOR, MIBID и MIACR.

Ставка МИБОР (Moscow Interbank Offered Rate - MIBOR) - ставка размещения, представляет собой среднюю величину объявленных ставок по межбанковским кредитам, предоставляемым первоклассным банкам группой российских крупнейших коммерческих банков.

Ставка МИБИД (Moscow Interbank Bid Rate - M1BID), или объявленная ставка привлечения, представляет собой среднюю ставку, по которой эта же группа банков предлагает купить межбанковский кредит.

Ставка МИАКР (Moscow Interbank Actual Credit Rate - MIACR) является средней фактической по межбанковскому кредиту в этих банках.

И хотя эти ставки предназначены служить основой для краткосрочных межбанковских кредитов, они, тем не менее, служат ориентиром и при установлении процентных ставок при среднесрочном и долгосрочном кредитовании.

Лизинг
Под лизингом обычно понимают долгосрочную аренду машин и оборудования на срок от трех до 20 лет и более, купленных арендодателем для арендатора с целью их производственного использования при сохранении права собственности на них за арендодателем на весь срок договора.

В зависимости от срока, на который заключается договор аренды, различают три вида арендных операций:

· краткосрочная на срок до 1 года - рейтинг;

· среднесрочная на срок от 1 года до 3 лет - хайринг;

· долгосрочная от 3 до 20 лет и более - лизинг.

Лизинг можно рассматривать как специфическую форму финансирования в основные фонды, осуществляемую специальными (лизинговыми) компаниями, которые, приобретая для инвестора машины и оборудование, как бы кредитуют арендатора.

В рамках долгосрочной аренды различают два основных вида лизинговых операций - финансовый и оперативный.

Финансовый лизинг - соглашение, предусматривающее выплату и течение периода своего действия сумм, покрывающих полную стоимость амортизации оборудования или большую ее часть, а также прибыль арендодателя. По истечении срока действия такого соглашения арендатор может вернуть объект аренды арендодателю, заключить новое соглашение на аренду данного оборудования, купить объект лизинга по остаточной стоимости.

Операционный лизинг - соглашение, срок которого короче амортизационного периода изделия.
Форфейтинг
Термин «форфейтинг» получил название от французского слова - «а форфэ» (aforfai - целиком, обшей суммой). Форфейтинг (форфейтирование) является формой трансформации коммерческого кредита в банковский.

Форфейтирование получило широкое распространение с начала 60-х годов во внешней торговле под влиянием усиления конкурентной борьбы между экспортерами за рынки сбыта продукции. Однако этот вид финансовой операции может быть использован для осуществления торговых сделок и внутри страны.

Сущность форфейтирования заключается в следующем: покупатель (инвестор), не обладающий в момент заключения контракта необходимой суммой финансовых средств для оплаты приобретаемого крупного объекта сделки, выписывает продавцу комплект векселей, общая стоимость которых равна стоимости продаваемого объекта с учетом процентов за отсрочку платежа, т.е. за предоставленный коммерческий кредит. Сроки платежей по векселям равномерно распределены по времени. Обычно каждый вексель выписывается на полгода. Однако срок может быть увеличен и до года.
Продавец полученный комплект векселей учитывает в банке без права оборота на себя и сразу получает деньги за реализованный товар. Данная формулировка «без права оборота на себя» освобождает продавца от имущественной ответственности в случае, если банк не сумеет взыскать с векселедателя указанные в векселях суммы.

Таким образом, фактически коммерческий кредит оказывает не сам продавец, а банк, согласившийся учесть комплект векселей и взявший весь риск на себя. Если покупатель не является первоклассным должником, то банк, учитывающий векселя, с целью снижения финансового риска может потребовать дополнительной безусловной гарантии платежа от другого финансового института по приобретаемым долговым обязательствам. В этом случае инвестор (покупатель) для получения этих гарантий закладывает свои активы в банке, гарантирующем оплату платежей.

Хотелось бы отметить, что вышеуказанные операции занимают крайне незначительный процент среди прочих инвестиционных операций, проводимых российскими кредитно-финансовыми организациями.

Факторинг
Факторинг является разновидностью торгово-комиссионной операции, сочетающейся с кредитованием оборотного капитала клиента. Факторинг в любой своей форме связан с неоплаченными расчетными документами (счетами-фактурами), возникающими между производителями и потребителями в процессе реализации товаров и услуг, т.е. инкассированием дебиторской задолженности клиента.

В основе факторинговых (факторских) операций лежат покупка банком счетов-фактур (платежных требований) поставщика на отгруженную продукцию и передача поставщиком банку права требования платежа с покупателя продукции. Поэтому факторинговые операции называют также кредитованием продаж поставщика, или предоставлением факторингового кредита поставщику.
Факторинг - эффективный инструмент привлечения финансовых средств для новых и быстрорастущих компаний.

Факторинг - практически единственная возможность привлечения денег для компаний, у которых нет кредитных историй, нет опыта работы, так как при факторинге не требуется залогового обеспечения или кредитной истории. Требуется только история работы с дебиторами. Преимущества факторинга показаны на рис. 8.

Вместе с увеличением оборотов увеличиваются объемы факторингового финансирования - это значительный плюс по сравнению с кредитными историями.

Объемы финансирования при факторинге не ограничиваются конкретной суммой, а определяются в процентах от объемов реализации.

Распространенный объем кредитования пока у российских факторинговых структур (в России это банки), на современном этапе составляет 60 - 80% от дебиторской задолженности, т. е. при оказании услуг факторинга банк оплачивает до 80% от суммы дебиторской задолженности клиента по договору.
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Рис.8. Преимущества факторинга

Ставки сравнимы с кредитными ставками на аналогичные сроки.

Принципиальными моментами для факторинга являются три условия:

· отсрочка платежа;

· наличие большого числа клиентов-должников;

· набор дополнительных услуг клиенту факторинговой компании.

В развитых странах факторинг пользуется огромным спросом.

В российском законодательстве определение факторинга дано в гл. 43 Гражданского кодекса РФ, однако оно не соответствует международным требованиям к факторингу.

В мировой практике под факторингом понимается одна из форм кредитования, в частности, финансирование под уступку денежного требования, либо через покупку денежного требования, либо через предоставление кредита с обеспечением обязательства денежными требованиями. Однако в российском гражданском праве точное определение факторинга отсутствует.

Лидерами факторинга в России являются «Промбизнесбанк» и «НИКойл».

Факторинг работает эффективно только тогда, когда клиент поставляет продукцию с отсрочкой платежа с достаточной наценкой и его платежи проходят по безналичному расчету, поскольку наличные средства не попадают под схему факторинга. Если же у клиента просто возник кассовый разрыв, то факторинг не самое лучшее средство помощи.

Если считать факторинг одним из видов кредитования, то он становится предметом деятельности исключительно банков (хотя в мировой практике есть факторинговые компании). Такой подход закрепило действующее российское законодательство.

В мировой практике обычно факторингом занимаются специализированные фирмы. К ним могут относиться банки; страховые компании; учредители факторинговых фирм - крупные промышленные холдинги (как внутри холдинга, так и вовне); наконец, частные лица.

Обороты по факторингу могут быть очень большими, но мелкими суммами, которыми кредитные комитеты банков (особенно крупных) просто не занимаются, поэтому нужны специализированные фирмы, оперативно принимающие решения.

Факторинговые услуги (особенно в банках) достаточно дорогие. Цена факторинга складывается из стоимости факторинговой суммы, работы по учету поставок и платежей, изменения документооборота, работы с накладными (счета-фактуры), напоминаний должнику об оплате и т.п. Все это входит в цену факторинга, и он получается дороже кредита.

Факторами, сдерживающими развитие факторинга, являются не только стоимость услуги, но и общий уровень финансовой культуры партнеров, недостаточная прозрачность бизнеса, недостоверность финансовой отчетности, юридические аспекты взаимоотношений заемщика и кредитора. Факторинговые операции осуществляется по определенной схеме (рис. 9).

Факторинговые услуги включают и ряд сопутствующих услуг, в частности, работу с дебетором, так как выполнение обязательств дебиторами после переуступки задолженности фактору отслеживает уже банк или факторинговая компания. При этом в соответствии с Гражданским кодексом РФ поставщик обязан уведомить дебитора о том, что он переуступил его долг компании-фактору. Поэтому в договор с дебитором поставщик включает пункт о том, что денежные требования могут быть переуступлены факторинговой компании (либо по необходимости заключается специальный дополнительный договор).
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Рис 9. Схема взаимодействий в факторинговых операциях

[image: image20] - поставка товара на условиях отсрочки платежа


[image: image21] - уступка права требования долга по поставке


[image: image22] - выплата досрочного платежа сразу после поставки


[image: image23] - оплата за поставленный товар


[image: image24] - выплата остатка средств за минусом комиссии.
Существуют два вида факторинга - регрессивный и безрегрессивный.
В случае, когда компания-фактор берет риски на себя и сама занимается получением долга дебитора, факторинг называется безрегрессивным.

В России чаще применяется регрессивный факторинг, при котором риски непогашения платежа берет на себя поставщик. Это объясняется пока недостаточной конкуренцией среди факторинговых компаний.

В этом случае компания-фактор, не получив денег с дебитора, имеет право через определенный срок (один - два месяца) потребовать деньги со своего клиента (поставщика).

В качестве целевой аудитории факторинга могут выступать оптовые поставщики в крупные торговые сети («Ашан», «Рамстор», «Пятерочка» и др.), производители массовых товаров, металлургические и железнодорожные компании и т.п.

За оказание факторинговых услуг банки предъявляют жесткие условия:

· компания-поставщик должна работать более года на рынке и иметь не менее семи - десяти постоянных клиентов;

· месячный торговый оборот, отданный под факторинг (объем дебиторской задолженности) должен быть не менее 50 тыс. дол, а отсрочка - не превышать 90 дней.

Стоимость факторинговых услуг определяется двумя основными составляющими. Во-первых, это проценты за финансовый ресурс (средний процент по коммерческому кредитованию). Во-вторых, это факторинговая комиссия от 0,1 до 3%, в зависимости от длительности отсрочки и числа дебиторов. Чем больше клиентов-дебиторов у поставщика и меньше период отсрочки, тем меньше комиссия банка.

Поставщики, прежде чем принять решение о факторинговом обслуживании, должны оценить коммерческое кредитование (открытие кредитной линии) или другие формы привлечения финансовых ресурсов (рыночные инструменты), и только после сравнительного анализа выбирается приемлемый в данный период вариант.

Например, при небольшой отсрочке платежа (менее 30 дней) себестоимость факторинговых услуг для компании, как правило, превышает их эффективность, и в этих случаях выгоднее пользоваться овердрафтом.

Снижение факторинговых ставок, упрощение документооборота и общее развитие экономических отношений будут способствовать активизации факторинга и созданию специальных факторинговых компаний. Это иллюстрирует зарубежный опыт. Например, в Великобритании за последние несколько лет факторинг занял 50% рынка, который занимал овердрафтовый кредит.

Пользование кредитом предполагает наличие лимитов на одного заемщика и залоговые гарантии. Эти условия для малых и средних предприятий являются достаточно тяжелыми.

Факторинг предусматривает передачу подлинников документов - накладных, счетов-фактур, что создает определенные трудности при нахождении соучастников сделки на разных территориях.

В российском факторинге специфические национальные осо​бенности, расширяющие сферу применения услуги, например, введение факторинговых графиков платежей, обеспечивающих непрерывность поступления денежных средств и устраняющих кассовые Разрывы; оказание факторинговых услуг внутри дилерской сети компании, что удобно для клиентов; факторинг для промышленных предприятий (что нехарактерно для зарубежного факторинга).

Факторинговые программы предъявляют особенные требования к банкам, в частности:

· ликвидность банка должна быть достаточной, чтобы удовлетворять не только текущее, но и будущие запросы клиента в наличных деньгах;

· факторинг связан со специфическими рисками (в т.ч. риском мошенничества);

· технологическая сложность услуги (заняты кредитные и oneрационные подразделения);

· факторинг оказывает влияние на ценообразование, способ доставки грузов, на уровень товарных запасов, на бухучет. Все это необходимо учитывать как банку, так и компании-поставщику.

Некоторые российские банки сочетают услуги финансирования поставок с авансом за счет овердрафта, а когда поставка произошла, включается факторинг. Некоторые банки («НИКойл», «Еврокоммерц» и др.) выделили факторинговые компании в отдельные структуры.

Самой крупной мировой факторинговой компанией является General Electric Capital (дочерняя структура знаменитой компании), на долю которой приходится 30% всего объема факторинговых услуг в мире. Такие же структуры есть у General Motors. Страховые компании создают подобные структуры.

По мере развития российской экономики и создания предпосылок и экономических условий факторинговые услуги будут передаваться в специализированные компании.

Известны две формы факторинга: конвенционный (открытый) и конфиденциальный (скрытый).

При конвенционном факторинге поставщик указывает на своих счетах, что требование продано фактор-фирме. При конфиденциальном факторинге никто из контрагентов поставщика не осведомлен о кредитовании его продаж фактор-компанией. Поэтому стоимости конфиденциальных операций факторинга выше, чем конвенционных, и значительно дороже других банковских кредитов.

Если провести сравнительный анализ более развитых финансовых рынков иностранных государств - Западной Европы и Америки, то можно сделать вывод, что иностранные инструменты для инвестирования представляют возможности для формирований) инвестиционного портфеля с различной степенью диверсификации для всех категорий хозяйствующих субъектов, начиная от рядового налогоплательщика до транснациональных инвестиционных корпораций. 

На основании анализа мировой практики, касающейся инвестиционной деятельности предприятий, приведем перечень возможных инвестиционных инструментов:

· краткосрочные инструменты:
· ценные бумаги;
· обыкновенные акции;

· ценные бумаги с фиксированным доходом;

· облигации;

· привилегированные акции;

· конвертируемые, или обратимые, ценные бумаги;

· спекулятивные инвестиционные инструменты:
· опционы: «права», ордера, опционы «пут» и «колл»;
· товарные и финансовые фьючерсы;

· реальные активы:
· драгметаллы;
· антиквариат;

· коллекции и т.д.;

· другие инвестиционные инструменты:
· взаимные фонды;
· недвижимость;

· инструменты, защищающие от налогов.

Более тщательное изучение финансовых инструментов для инвестирования средств позволяет рассматривать их как один из вариантов как горизонтальной, так и вертикальной диверсификации инвестиционной деятельности российских предприятий, как вариант повышения финансовой устойчивости предприятия и, кроме этого, использовать результаты зарубежной инвестиционной деятельности для выхода предприятия на международные рынки.

Вопрос №5 Инновации в инвестиционной деятельности
Повышение инвестиционной активности в значительной мере обусловлено появлением финансовых нововведений. Так как инвестиционная деятельность сопровождается трансакционными затратами, рисками, колебаниями процентных ставок, уровней доходности от вложения инвестиций, то разработка и реализация новых финансовых инструментов направлена на достижение более эффект» Результатов с меньшими издержками и рисками. Финансовые широко используются в США, Японии, Европе. Развитие финансово-кредитной системы России также невозможно без новых финансовых инструментов. В рамках финансового инжиниринга осуществляется создание (разработка) и внедрение финансовых инноваций, включающих развитие депозитарных инструментов, создание нового типа акций, новых эмиссионных и инвестиционных процессов, новшеств в решении финансовых проблем.

Корпоративный финансовый инжиниринг включает три основных направления:

· разработка новых финансовых инструментов;

· разработка инновационных процессов в инвестиционной деятельности, способствующих снижению трансакционных издержек, появлению новых финансовых технологий и законодательных акций;

· разработка новаций в решении финансовых проблем фирмы: поиск новых схем финансирования текущих и стратегических потребностей фирмы, управление финансовыми потоками и т.д.

Мотивациями финансовых нововведений являются: возможность получения дополнительного дохода от инвестиций; уменьшение налогового давления; снижение стоимости трансакций; возможность повышения ликвидности тех или иных активов; законодательные перемены, активизирующие инвестиционную деятельность; реструктуризация экономики; технологические новации (пластиковые карты, смарт-карты и т.п.) и компьютерные технологии; возможности снижения или перевода риска с одного участника рынка на другого, менее чувствительного к риску.

Примерами финансовых инноваций в мировой практике могут служить инструменты управления процентной ставкой, включающей: фьючерсы процентной ставки; опционы на фьючерсах процентной ставки; соглашения о форвадных ставках; свопы и т.д. Например, быстро развивается рынок свопов (годовой оборот в США превышает 500 млрд. долл.).

Облигации с плавающей купонной ставкой (флоттеры) способствуют снижению риска инвестора. Процент по таким облигациям устанавливается в зависимости от принятого индекса (например, LIBOR или др.) либо принимаются нижний предел (флор) и верхний предел (КЭП) колебания ставки. В некоторых случаях купонные ставки привязываются к биржевой стоимости какого-либо товара (нефть, серебро и т.д.).

Опционы, фьючерсы и другие финансовые инструменты управления риском дают возможность одним участникам рынка перенести риски (валютный, процентный, фондовый) на других участников, менее чувствительных к таким рискам.

В каждой группе инструментов могут появляться все новые разновидности. Например, варрант на покупку долговых ценных бумаг - это инновативная форма опциона на право покупки среднесрочных или долгосрочных облигаций (от 1 до 5 лет).

В группе обыкновенных (простых) акций также создаются инновации: в виде дополнительных классов простых акций, дивиденды по которым связаны с определенной дочерней - компанией головной фирмы; обычные акции с пут - опционом, когда издатель продает новый выпуск простых акций вместе с опционом на право вернуть акции в определенную дату по установленной цене. Эти и другие новшества позволяют повысить ликвидность, снизить все виды издержек, переместить риски.

Инновациям подвергаются и финансовые процессы с целью:

· ускорения получения платежей (электронные трансферты, автоматизированный клиринг чеков и др.);

· сведения до минимума свободных остатков наличности (как реакция на растущие процентные ставки), чтобы держать высоколиквидные активы инвестированными;

· использования технических возможностей для ускорения и снижения трансакций.

Примерами из мировой практики являются: финансовые супермаркеты; банковское обслуживание «не выходя из автомобиля»; комплексное обслуживание и др.

В эпоху Интернета инновации видоизменяют и деятельность брокерских компаний, они все больше становятся информационными. Для повышения конкурентоспособности брокер должен организовать управление тремя основными информационными потоками между ним и его клиентом: рыночные цены, отчеты о состоянии портфеля клиента, приказы (задания) клиента на операции.

Любая система, которая использует Интернет - технологии для организации этих потоков, может именоваться системой оказания услуг Интернет - трейдинга, даже если система использует стандартный e-mail. Выход на инновационную систему в данный период требует решения таких проблем, как выбор типа инвестора (клиента). В этой системе инвестор имеет прямую связь с биржей, однако прямого доступа к операциям нет, и брокер также осуществляет поставку актива, платежи, переход прав собственности на активы, мониторинг лимитов клиента на совершение операций и т.д.

Специалисты технического центра Российской торговой системы (РТС) отмечают, что с учетом особенностей архитектуры и аппаратно-программной реализации торговые системы ММВБ и МФБ технологически позволяют реализовать прямой доступ в рамках электронных коммуникационных сетей (ECN).
Реализация электронных информационных систем в инвестиционной деятельности российских инвесторов не уменьшает рыночный риск, т.е. когда цена исполнения сделки не соответствует рыночной стоимости (так как еще недостаточен объем финансовых активов и невысок уровень ликвидности). Однако риски изменения курсовой разницы в случае отказа от сделки (риск выбора контрагента) и потери базового актива (когда ценные бумаги поставлены, а деньги не получены, и наоборот) практически сводятся к нулю при работе на фондовой секции ММВБ, МФБ и РТС.

Система интернет - трейдинга как массовая услуга в России находится в начальной стадии инновационных процессов и в рамках концепции, как направления развития фондового рынка, требует разработки комплекса технических, организационно-экономических, правовых и других проблем.

Актуальными являются инновации, обеспечивающие снижение кредитного риска. На финансовом рынке существуют разнообразные инструменты, позволяющие переводить кредитный риск с кредитора на третье лицо (гарантии, аккредитивы, страхование и т. д.)
Однако традиционные способы передачи кредитного риска имеют свои ограничения (например, требуют согласия заемщика на переуступку долга; привязаны к конкретной сделке; не существуют отдельно от обязательства и перестают действовать с прекращением срока самого обязательства).

Создание нового инструмента - «кредитные деривативы» (credit-derivatives) - позволяет добиться перевода кредитного риска:

· без передачи самих активов (кредиты, облигации, крупная дебиторская задолженность и др.);

· без обязательного уведомления заемщика о переводе ответственности на другое лицо.

Кредитные деривативы (КД) являются новым классом производных инструментов по управлению кредитными рисками, размывающим грани между страховым и банковским бизнесом.

Механизм действия КД можно объяснить на примере использования кредитного свопа со стороны коммерческого банка.

Свопы представляют собой контракты между двумя противоположными сторонами, которые обмениваются потоками средств течение определенного периода времени. Известны свопы на акции и процентную ставку.

В свопе на акцию (equity swap,) одна сторона соглашается уплатить другой сумму средств, величина которой изменяется в завис мости от изменения согласованного фондового индекса.

В свою очередь, вторая сторона соглашается уплатить первой стороне фиксированную сумму средств исходя из текущей процентной ставки. Оба потока платежей должны быть осуществлены в течение установленного периода и предполагают выплату определенной ставки процента (процентная ставка является плавающей для одной стороны и фиксированной - для другой) от номинала, указанного в контракте. С помощью свопа первая сторона, по сути, продала акции и купила облигации, а вторая - продала облигации и купила акции. Обе стороны эффективно пересмотрели свои портфели без дополнительных трансакционных расходов, за исключением комиссионных банку, который организовал контракт (своп-банк).

В свопе на ставку процента (interest rate swap) одна сторона соглашается осуществить в пользу второй поток платежей, величина которых регулярно устанавливается на основе представительной процентной ставки (например, Лондонская ставка по межбанковским депозитам - LIBOR). В свою очередь, вторая сторона соглашается осуществить в пользу первой поток фиксированных платежей, который основан на уровне процентных ставок, существующем в момент подписания контракта. Как и свопы на акции, оба потока платежей должны быть осуществлены в течение конкретного периода и определяются в виде процента от номинала контракта. Для одной стороны процент является плавающим, для другой - фиксированным. Таким образом, с помощью свопа на ставку процента первая сторона, по сути, продала краткосрочные бумаги с фиксированным доходом и купила долгосрочные облигации, а вторая сторона - наоборот.

С помощью данной финансовой сделки обе стороны эффективно реструктурировали свои портфели без трансакционных издержек, за исключением небольших комиссионных банку за организацию сделки.
Кредитный своп (или договор обмена кредитным риском) - новый финансовый инструмент, является одним из видов кредитных деривативов. Механизм действия кредитного (дефолтного) свопа сводится к следующему.

Банк по определенному займу передает кредитный риск заемщика одному из своих клиентов (или контрагенту) по его желанию за установленный размер премии за риск дефолта. Доходность по такому свопу для контрагента достаточно привлекательна. Как только заемщик выплатил кредит, срок действия кредитного свопа истекает, однако в случае дефолта клиент, который принял на себя риск, должен выплатить банку согласованную сумму для компенсации убытков.

Премия по свопу (доход клиента за принятый риск) выплачивается либо сразу полностью, либо периодически равными суммами. Расчет в случае дефолта может быть в двух формах:

· денежные расчеты (первый вариант - после наступления дефолта покупатель риска выплачивает разницу между номиналом обязательства и его рыночной ценой на период дефолта; второй вариант - сумма выплаты после дефолта устанавливается сторонами заранее в момент заключения контракта и не зависит от будущей рыночной стоимости обязательства);

· поставка актива - покупатель риска уплачивает всю номинальную сумму обязательств в обмен на поставку самого обязательства. В этом случае своп представляет собой опцион на продажу по номиналу.
Таким образом, передавая кредитный риск другой стороне, и предполагая, что риск дефолта по базисному активу и риск контрагента по кредитному свопу не коррелируют, можно получить позицию, практически свободную от риска.

Кредитный своп не является точным аналогом договора страхования (так как по договору компенсируются только реальные убытки). Как правило, кредитные деривативы используются в крупнейших коммерческих банках, стремящихся снизить концентрацию риска. Кроме коммерческих банков, кредитными деривативами пользуются инвестиционные банки в отношении долговых ценны бумаг, т.е. используют КД как механизм управления риском по портфелю долговых, обязательств. Инвестиционные фонды, страховые компании, крупные промышленные предприятия также имеют возможность снизить риски, применяя метод кредитных деривативов. В российской практике используются различные способы перевода кредитного риска. Однако для применения стандартного договора кредитного свопа необходимы изменения в налоговом законодательстве (Россия - единственная страна, в которой выплатить по кредитному (дефолтному) свопу облагаются НДС), в Гражданском кодексе РФ и в учетной политике предприятия.

Тем не менее в России существуют кредитные деривативы, простой формой которого является кредитование под залог ценных бумаг и репо (когда есть вероятность, что должник откажется от выплаты долга или обратного выкупа бумаг, т.е. заменит свой долг долгом другого лица). Используются банками также синтетический кредитный дериватив (отличие от свопов в том, что актив переходит с баланса банка на баланс траста или другое юридическое лицо. Банк тем самым заменяет свои обязательства чужими).

Другими примерами КД в России являются вексель, используемый в вексельных цепочках, конвертационный своп (когда покупатель страхуется от изменения валютного режима данной страны). Этим пользуются российские экспортеры, имеющие валютные счета в зарубежных банках.
К инновационным инструментам фондового рынка относится также операции репо - финансовая операция, состоящая из двух частей.

По первой части репо одна сторона продает ценные бумаги другой с обязательством выкупа этих бумаг в определенную дату или по требованию второй стороны. Обязательство на обратную продажу берет вторая сторона.

Вторая часть репо - обратная покупка ценных бумаг осуществляется по цене, отличной от первоначальной цены продажи. Разница между ценами и составляет доход покупателя ценных бумаг по первой части репо. Доход от операции репо определяется по формуле: 
[image: image25.png]B=V xrxt:360,




где В - доход от операции репо, ден. ед.;
V - основная сумма продажи, ден. ед.;
r - ставка репо, отн. ед.;
t - срок репо, дней.

По сроку действия репо делятся на ночные (на один день), открытые (без точно установленного срока) и срочные (более чем на один день, с фиксированным сроком). В соответствии со сроком изменяется и ставка репо. В договоре репо указывается вариант перемещения и хранения ценных бумаг.

Стороны в договоре репо, как правило, используют один из трех вариантов перемещения и хранения ценных бумаг.

Первый вариант заключается в том, что ценные бумаги, купленные в первой части репо, действительно поставляются (переводятся) покупателю ценных бумаг. В этом случае покупатель ценных бумаг по первой части репо минимизирует свой кредитный риск. Недостаток этого вида репо состоит в том, что в отдельных случаях издержки по переводу бумаг могут быть довольно значительными (особенно при неразвитой инфраструктуре рынка.).

Второй вариант также предусматривает перемещение ценных бумаг, но в пользу стороны по операции репо. По этой причине данный вид репо получил название «трехстороннее репо». Третья сторона по договору репо несет определенные обязательства перед непосредственными участниками сделки. Она проверяет вид ценных бумаг, перечисленных одной стороной другой, отслеживает состояние маржи и при необходимости требует дополнительных перечислений. Учитывая то, что оба счета (по деньгам и по бумагам) могут находиться у третьего участника, издержки по переводу средств в данном случае значительно минимизируются. Третья сторона по договору репо, таким образом, выступает в качестве гаранта правильного исполнения договора репо и, что вполне естественно, получает определенное вознаграждение за оказанные услуги.

Третий вариант отличается от первого и второго тем, что ценные бумаги остаются у стороны, которая выступала продавцом по первой части договора репо. Продавец становится хранителем ценных бумаг для покупателя. Данный вид репо традиционно называется «доверительное репо», так как покупатель действительно доверяет продавцу. Доверительное репо характеризуется минимальными издержками по переводу ценных бумаг, а также самым высоким уровнем кредитного риска. Следует также отметить, что продавец ценных бумаг должен отделить собственные ценные бумаги от тех, которые ему уже не принадлежат.

В отдельных случаях при проведении операции репо допускается возможность обратной покупки ценных бумаг, отличающихся от купленных в первой части репо. Такая возможность, иными словами, право замещения, реализуется посредством указания и описания в договоре ценных бумаг-заменителей, их количества, а также порядка определения цены.

Применительно к репо маржа представляет собой некоторое установленное договором уменьшение суммы денежных средств, поступающих в оплату ценных бумаг по первой части договора репо. Иными словами, покупатель ценных бумаг платит, предположим, 95% от действительной рыночной цены. Оставшиеся 5% являются страховкой для покупателя от неблагоприятного изменения рыночных котировок по вовлеченным в репо ценным бумагам. Эта страховка имеет смысл в том случае, когда продавец по первой части репо не может выполнить своего обязательства по обратной покупке. Конкретная величина маржи (которая на жаргоне называется «стрижкой») устанавливается в договоре репо.

Практика функционирования рынков репо в различных странах показывает, что наиболее часто в качестве базисного актива репо используются различные государственные ценные бумаги.

В США, например, нет законодательных ограничений на вид ценных бумаг. Однако в то же время есть смысл использовать именно государственные ценные бумаги, потому что в случае использования иных видов ценных бумаг при заключении и исполнении репо денежные средства, полученные в результате проведения операции, учитываются как депозиты при расчете резервов, депонируемых в Федеральной резервной системе.

В большинстве случаев не существует каких-либо ограничений на круг участников рынка репо. Однако рынок репо - преимущественно «оптовый» финансовый рынок. Из этого следует, что отдельные параметры операций репо стандартизованы.

Например, в США размер основной суммы при заключении договора репо на 1 - 7 дней обычно составляет 25 млн. дол. Репо на более значительные сроки заключаются на 10 млн. дол. или кратную сумму. В то же время для клиентов минимальная сумма составляет 1 млн. дол. Именно поэтому участие мелких частных инвесторов, как правило, незначительно.

С другой стороны, очень активными операторами на рынке репо традиционно являются первичные дилеры по государственным ценным бумагам, крупнейшие коммерческие банки, а также институциональные инвесторы.

При проведении операции репо у ее участников возникают определенные права и обязанности по отношению друг к другу. Они получают отражение в договорах между участниками проводимой операции. Необходимо отметить, что практика заключения письменных договоров между участниками рынка репо не имеет общепринятых стандартов. Однако некоторые сложности, возникшие в 1980-х годах, связанные с неисполнением репо и серьезными злоупотреблениями в этой сфере, подтолкнули участников рынка к разработке стандартных договоров, включающих описание возникающих правоотношений и их последствий. Такой типовой договор был разработан в 1986г. в СЩА Public Securities Association. Эта организация объединяет первых дилеров по государственным ценным бумагам и крупнейшие банки, которые наиболее активны на рынке государственных ценных бумаг. Практика использования типового договора показала, что он действительно отвечает интересам обеих сторон и имеет право именоваться стандартом рынка репо.

Экономический смысл операции репо состоит в том, что одна сторона, имеющая некоторый избыток денежных средств, предоставляет их на время другой стороне за определенную плату. При этом первоначальный владелец денежных средств получает в качестве обеспечения ценные бумаги. Таким образом, операция репо выступает как кредитование под ценные бумаги.

В то же время техника проведения операции говорит о том, что исполнение репо достигается путем исполнения двух сделок купли-продажи, во время которых право собственности поочередно переходит от одной стороны к другой. Получается, что на практике залог в экономическом смысле не становится реальным.

Необходимо отметить, что подобный договор уже появился. Речь идет о Генеральном соглашении купли-продажи облигаций с обратным выкупом (см. приказ Банка России от 12.08.1996 г. № 02-которое призвано стать юридической основой проведения операций репо на рынке ГКО/ОФЗ).

Операции репо - сравнительно новый вид финансовых сделок на отечественном рынке. Этот инструмент пока, к сожалению, не нашел должного отражения в соответствующих стандартах ведения бухгалтерского учета. Между тем зарубежная практика свидетельствует о необходимости ведения бухгалтерского учета, адекватного смыслу операции.

Общепринятые принципы ведения бухгалтерского учета (Generally Accepted Accounting Principals, GAAP) дают возможность ведения адекватного учета для обоих вариантов трактовки.

При этом в случае определения репо как обеспеченного залогом кредита продавец репо берет на себя обязательство на сумму репо, но не списывает соответствующие бумаги со своего баланса.

В случае понимания под репо сделки купли-продажи ценные бумаги «уходят» с баланса продавца ценных бумаг, который при этом отражает по балансу либо прибыль, либо убыток. Соответственно, покупатель ценных бумаг при исполнении первой части ставит их на свой баланс.

По мере развития рынка репо Центральный банк России мо; активно использовать этот инструмент для достижения краткосрочных целей денежно-кредитной политики.

Финансовые инновации распространяются и на рынок субфедеральных ценных бумаг. Рынок займов субъектов РФ пока не отличается разнообразием финансовых инструментов (на 2000 г.), хотя мировой практике имеется большое разнообразие субфедеральных ценных бумаг, позволяющих, в отличие от прямого банковского кредитования, более гибко осуществлять финансирование проектов.

Инновационными субфедеральными бумагами для России по обеспечению регионального или муниципального долга могут быть:

· облигации специального налогообложения (special assessment bonds) - это ценные бумаги, обеспеченные специально введенными налогами и сборами. Используются для финансирования развития коммунальных систем в пределах региона (округа), т.е. для реконструкции или строительства объектов (а не текущего содержания);

· облигации налогового роста (tax increment bonds) позволяют финансировать инвестиционные проекты и привлекать интерес к округу (региону) путем регионального налогообложения дополнительного имущества, которое появляется в округе после базового года. Денежные средства поступают не в бюджет, а в специально созданное агентство по развитию для обслуживания долга;

· инвестиционные займы (revenue bonds). Обеспечением здесь выступают доходы от реализации инвестиционного проекта, финансируемого путем выпуска облигационного займа.

К инновационным облигационным займам можно отнести опыт Санкт-Петербурга, где в 1998 г. начали размещать облигации с переменным купоном и правом досрочного выкупа (ПК-ПДП) - аналог американских variable rate demand obligation (VRDO's).

Эти и другие новации фондового рынка позволяют повысить инвестиционную активность и обеспечить ускоренное развитие экономики страны. Однако потоку финансовых нововведений будут способствовать такие обеспечивающие мероприятия, как:

· прогнозирование появления новых инструментов;

· разработка методологии оценки новых финансовых активов с различных точек зрения (инвесторов, продавцов, налоговой службы, контролеров);

· определение рациональных соотношений степени рискованности и доходности новых финансовых инструментов и их влияние на действующие активы и рынки;

· совершенствование законодательно-регуляторного обеспечения;

· создание рыночной инфраструктуры для торговли новыми финансовыми инструментами;

· формирование соответствующих профессиональных кадров (подготовка и сертификация);

· контроль за финансовыми нововведениями со стороны регламентирующих органов.

Таким образом, развитие финансового инжиниринга будет способствовать инновационной активности в области инвестиций.
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