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ПРОГРАММА КУРСА
“ОПЕРАЦИИ С ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ”
1. Сущность и функции рынка ценных бумаг.
Основные понятия рынка ценных бумаг. Роль и функции посредников на рынке финансовых активов. Классификация рынка ценных бумаг.

2. Классификация производных ценных бумаг.
Понятие производных ценных бумаг. Виды производных ценных бумаг.

3. Рынок долговых ценных бумаг.
Классификация облигаций. Определение доходности облигаций. Классификация и расчет доходности векселей. Осуществление вексельного регулирования. Виды депозитных сертификатов.

4. Рынок долевых ценных бумаг.
Классификация долевых финансовых активов. Определение доходности акций. 

Понятие и виды акционерных обществ.

5. Эмиссионные операции.
Цели осуществления эмиссий ценных бумаг. Виды эмитентов на фондовом рынке. Механизм эмиссий акций, облигаций, векселей и депозитных сертификатов. Эмиссия государственных ценных бумаг.

6. Инвестиционные операции.
Характеристики инвестиционных операций. Основные типы инвесторов на фондовом рынке. Стратегии инвестирования. Инвестиционные операции на рынке ГКО и ОФЗ-ПК. Инвестиционные операции на рынке облигаций Центрального банка.

7. Оценка финансового риска при осуществлении операций с ценными бумагами.
Понятие и виды финансовых рисков. Методы оценки рисков. Способы снижения рисков.

8. Анализ финансового положения эмитента и инвестиционных качеств ценных бумаг.
Показатели финансовой устойчивости. Показатели платежеспособности эмитента. Критерии целесообразности инвестиций в ценные бумаги.

9. Роль банков на рынке ценных бумаг.
Виды операций банков на рынке ценных бумаг. Операции по учету векселей. Механизм вексельного кредитования. Залоговые операции с ценными бумагами.

10. Формирование рынка ценных бумаг РФ.
Этапы формирования рынка. Проблемы и перспективы развития фондового рынка РФ.

Методические указания по изучению курса

Данный курс лекций подготовлен для студентов экономического факультета, изучающих “Операции с ценными бумагами” как дисциплину специализации.

В соответствии с требованиями образовательного стандарта основное внимание уделено таким вопросам, как понятие и классификация ценных бумаг, описанию функций участников фондового рынка, описанию механизма осуществления биржевых сделок, рассмотрению роли коммерческих банков на фондовом рынке и др.

Изучение курса должно сопровождаться ознакомлением законодательных и нормативных актов, регулирующих фондовый рынок. Необходимо также просматривать периодические издания: журналы “Деньги”, “Рынок ценных бумаг”, “Коммерсант” и др., а также газеты : “Финансовая газета”, “Коммерсант” и проч.

Введение в курс

Фондовый рынок является составной частью финансовой системы государства, в связи с чем любые изменения в нем затрагивают интересы миллионов инвесторов. Это предъявляет особые требования к механизму регулирования и функционирования рынка. Реформы, осуществляемые в стране с начала 90-х гг., в большой степени затронули и необходимость создания нового рынка ценных бумаг, структура которого в настоящее время близка к структуре рынков развитых стран. При этом рынок ценных бумаг в нашей стране можно назвать некоторым гибридом европейского и американского вариантов, поскольку структура рынка в большей степени похожа на структуру рынков европейских государств, а регулирование рынка осуществляется Федеральной комиссией по ценных бумаг, функционирующей наподобие Федеральной комиссии США.

Тема 1
Сущность и классификация рынка ценных бумаг

1. Понятие рынка ценных бумаг.
2. Участники рынка ценных бумаг.
3. Классификация рынка ценных бумаг.
4. Рейтинг надежности ценных бумаг.

Формирование рыночной экономики обусловило преобразование всех сегментов финансового рынка, и в первую очередь, рынка ценных бумаг. В стране появились новые виды ценных бумаг (опционы, варранты, ваучеры, фьючерсы и др.), возобновилась эмиссия ранее используемых ценных бумаг (акций, облигаций, векселей и проч.). Параллельно создавались финансовые институты - фондовые биржи, инвестиционные компании и фонды, брокерские компании и др. Все эти процессы сопровождались принятием новых нормативных актов, регулирующих деятельность всех участников на фондовом рынке.

Регулирование рынка ценных бумаг РФ осуществляется следующими органами: Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг (ФКЦБ); Министерством финансов РФ; Центральным банком РФ; Государственной налоговой инспекцией, Министерством юстиции и др.

Государственное регулирование осуществляется с помощью различных мер, среди которых можно выделить законодательное обеспечение рынка ценных бумаг; принятие постановлений и распоряжений правительства РФ и проч.

Рынок ценных бумаг - это рынок, на котором совершаются различные операции с фондовыми ценностями.

Ценная бумага - денежный документ, позволяющий получать доход и существующий в форме документов или бездокументарной форме. Более привычной является эмиссия ценных бумаг в документарной, т.е. бумажной форме. При бездокументарной форме владелец устанавливается на основе записей на счетах или записи в системе ведения реестра владельцев ценных бумаг. Права на ценную бумагу могут принадлежать предъявителю ценной бумаги (предъявительские бумаги), определенному лицу, указанному на бланке ценной бумаги (именные бумаги), определенному лицу, которое в свою очередь может передать права кому-либо другому (ордерные бумаги).
Ценные бумаги можно охарактеризовать как бумаги, которые могут самостоятельно обращаться на рынке и служить объектом купли-продажи или иных сделок.

Эмиссионные ценные бумаги подразделяются на:

· именные ценные бумаги документарной формы выпуска; 

· именные ценные бумаги бездокументарной формы выпуска; 

· ценные бумаги на предъявителя документарной формы выпуска. 

Законом может быть исключена возможность выпуска ценных бумаг определенного вида в качестве именных, либо в качестве ордерных, либо в качестве бумаг на предъявителя.

В соответствии с ГК РФ, ценная бумага - документ, удостоверяющий имущественные права. Права, удостоверенные ценной бумагой, могут принадлежать:

· предъявителю ценной бумаги; 

· названному в ценной бумаге лицу; 

· названному в ценной бумаге лицу, которое может само осуществить эти права или назначить своим распоряжением (приказом) другое управомоченное лицо. 

С передачей ценной бумаги переходят все удостоверяемые ею права в совокупности. Механизм передачи прав по ценным бумагам определен ГК РФ:

1. для передачи другому лицу прав, удостоверенных ценной бумагой на предъявителя, достаточно вручения ценной бумаги этому лицу;

2. права, удостоверенные именной ценной бумагой, передаются в порядке, установленном для уступки требований (цессии). Права по именной акции передают в результате совершения сделки, расчетов, отражения этого факта внесением в реестр акционеров;

3. права по ордерной ценной бумаге передаются путем совершения на этой бумаге передаточной надписи - индоссамента. Различают бланковый и ордерный индоссамент. При использовании бланкового индоссамента не указывается лицо, которому должно быть произведено исполнение, ордерный индоссамент содержит указание лица, которого или приказу которого должно быть произведено исполнение.

При этом лицо, выдавшее ценную бумагу и все лица, индоссировавшие ее, отвечают перед ее законным владельцем солидарно. В случае удовлетворения требования законного владельца ценной бумаги об исполнении удостоверенного ею обязательства одним или несколькими лицами из числа обязавшихся до него по ценной бумаге они приобретают право обратного требования (регресса) к остальным лицам, обязавшимся по ценной бумаге.

Если владелец ценных бумаг обнаружил подлог или подделку ценных бумаг, он вправе предъявить к лицу, передавшему ему ценные бумаги, требование о надлежащем исполнении обязательства, удостоверенного ценной бумагой, и о возмещении убытков.

Восстановление прав по утраченным ценным бумагам на предъявителя и ордерным ценным бумагам производится судом в порядке, предусмотренным процессуальным законодательством.

При этом виды прав, которые удостоверяются ценными бумагами, обязательные реквизиты ценных бумаг, требования к форме ценной бумаги и другие необходимые требования определяются законом или в установленном порядке. Отсутствие обязательных реквизитов ценной бумаги или несоответствие ценной бумаги установленной для нее форме влечет ее ничтожность.

На рынке с ценными бумагами осуществляются следующие операции: эмиссия, первичное размещение и обращение на вторичном рынке. Первичное размещение ценной бумаги представляет собой ее размещение эмитентом, вторичное - путем заключения сделок купли-продажи.

Участниками рынка ценных бумаг являются эмитенты, покупатели и посредники.

Эмитент - орган, выпустивший ценную бумагу. Эмитентами ценных бумаг являются предприятия, акционерные общества и государство.

Инвесторы - лица, направляющие денежные средства на приобретение финансовых активов в целях получения прибыли, а также сохранения сбережений.

Рынок ценных бумаг подразделяется также на организованный (биржевой) и неорганизованный (внебиржевой, уличный).

Неорганизованный (стихийный) рынок подобен обыкновенному рыночному рынку, на котором осуществляются сделки купли-продажи товаров. Сделки заключаются непосредственно между покупателями и продавцами.

Организованные рынки существуют в нескольких видах:

· в форме простых аукционов; 

· в форме двойных аукционов. 

Простые аукционные рынки эффективно функционируют, если продавцы ценных бумаг находятся в монопольном положении, и если существует постоянный спрос на ценные бумаги.

Двойная аукционная торговля представляет собой аукцион между покупателями за право приобретения финансовых инструментов и между продавцами, за право осуществлять реализацию ценных бумаг.

Двойные аукционы существуют:

· в форме онкольных рынков, когда в течение определенного периода времени собираются заявки всех желающих купить или продать бумаги. Удовлетворение заявок начинается с тех, в которых покупатели и продавцы согласны на любые условия заключения сделки, затем устанавливается официальная цена, по которой удовлетворяются заявки. Некоторые заявки остались невыполненными, они опять накапливаются в течение какого-то времени. 

· в виде непрерывных аукционов, которые могут применяться только для тех ценных бумаг, которые постоянно пользуются спросом. При этом приоритетность удовлетворения заявок определяется не только по цене и объему заявок, но и очередности подачи заявок. 

Фондовая биржа представляет собой место торговли ценными бумагами. Каждая биржа осуществляет свою деятельность на основе устава. Биржевые торги существуют в форме публичных торгов и электронной форме. Как правило, на биржах функционируют утренняя и вечерняя сессии.

Функциями биржи являются мобилизация временно свободных денежных средств, установление рыночной стоимости ценной бумаги, хранение ценных бумаг, предоставление консультационных услуг и проч.
Членами биржи могут быть юридические или физические лица. Причем, на каждой бирже решается также вопрос о привлечении в качестве членов биржи нерезидентов, коммерческих банков и проч.

Так, в США и Великобритании членами биржи могут быть только физические лица, в Японии и Канаде - только юридические лица, а в Германии и Италии - и юридические, и физические лица.

Кроме того, в Канаде и во Франции нерезиденты не могут быть членами биржи.

В некоторых странах коммерческие банки не могут быть членами фондовых бирж, а в Германии и Швейцарии они являются основными участниками биржи.

Биржевой деятельности присущи некоторые особенности:

· биржи создаются в наиболее крупных городах; 

· сделки проводятся по определенным товарам (список которых, качество, размер партии и проч, заранее известны); 

· сделки осуществляются при отсутствии товаров; 

· цены на товары устанавливаются на основе спроса и предложения и др. 

Основными принципами организации бирж являются:

· доверие между брокером и клиентом; 

· публикация сведений о всех сделках, совершаемых на бирже; 

· разработка требований допуска ценных бумаг для осуществления торгов; 

· регистрация всех сделок; 

· высокая техническая оснащенность; 

· разработка механизма расчетов по биржевым сделкам; 

· подчинение уставу и др. 

Биржа является некоммерческой организацией, т.е. не ставит цель получение прибыли. Биржа же только предоставляет место для осуществления сделок и функционирует за счет взносов членов биржи, штрафов, взимаемых при нарушении правил осуществления сделок и проч.

Для осуществления деятельности биржа должна иметь лицензию, которая выдается ФКЦБ. Для получения лицензии необходимо представить следующие документы: копию свидетельства о государственной регистрации, копии учредительных документов, бухгалтерский баланс, отчет о прибылях и убытках, копии квалификационных аттестатов сотрудников, копию платежного поручения об уплате единовременного сбора за выдачу лицензии, копию диплома контролера, регистрационную форму установленного образца и другие документы, которые обязана предъявлять все профессиональные участники биржи, но дополнительно при регистрации бирж необходимо представить копии правил организатора торговли, правил листинга и делистинга, описание систем защиты баз данных организатора торговли, план мероприятий, обеспечивающих возобновление торговли при ее прекращении по каким-либо причинам. Для получения лицензии необходимо также наличие в штате биржи по каждому виду профессиональной деятельности не менее одного специалиста, имеющего квалификационный аттестат ФКЦБ для соответствующей операции. При этом руководители высшего и среднего звена. Специалисты подразделений и контролеры биржи должны в обязательном порядке пройти аттестацию в ФКЦБ.

Заявителю может быть отказано в выдаче лицензии при представлении документов в несоответствующей форме, отсутствии минимальной величины собственного капитала, несоответствии представленных документов законодательным актам и др.

Существуют требования, которым должны отвечать руководители высшего и среднего звена, специалистам, контролерам и предпринимателям без образования юридического лица: наличие высшего образования; сдача квалификационного экзамена и др.

Срок действия лицензии на право осуществления деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг и фондовых бирж составляет 10 лет, для других профессиональных участников - 3 года.

Для бирж в РФ установлена также минимальная величина уставного капитала 2 млн.евро.

Собственный капитал биржи включает в себя следующие статьи:

· целевые финансирования и поступления; 

· нематериальные активы; 

· незавершенное строительство; 

· собственные акции, выкупленные у акционеров; 

· задолженность учредителей по взносам в уставный капитал; 

· инвестиции в дочерние и зависимые общества; 

· запасы; 

· непокрытые убытки прошлых лет; 

· непокрытые убытки отчетного года; 

· векселя к получению, платежи по которым ожидаются в течение 12 месяцев; 

· дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев. 

Выделяют различные типы биржевых рынков:

· рынок чистой конкуренции, при котором цена определяется спросом и предложением на рынке; 

· олигополистический рынок, при котором цены на финансовые активы разных компаний влияют друг на друга; 

· монополистический, на котором цена устанавливается в зависимости от решения эмитента. 

Все ценные бумаги, с которыми на биржах осуществляются сделки купли-продажи, должны пройти процедуру листинга, т.е. быть допущенными на биржу.

Листинг - это список фондовых ценностей или процедура включения ценных бумаг в биржевой список для продажи, основанная на некоторых критериях качества бумаг.

На каждой бирже разрабатывает свои условия включения ценной бумаги в листинг на основе определенных параметров: наличии и величины прибыли акционерного общества, сроке деятельности эмитента, величины активов и проч.

Для включения ценной бумаги в котировальный бюллетень эмитентом, чьи ценные бумаги прошли государственную регистрацию, должна быть подана заявка в отдел листинга. Заявка должна быть представлена на фирменном бланке и содержать информацию о регистрируемом выпуске ценных бумаг, номер выпуска, номинальную стоимость ценных бумаг, гарантии достоверности представленных документов и уведомление о согласии с существующими правилами допуска к котировке (листинга). Кроме перечисленных документов, эмитент представляет также учредительный договор, справку об оплаченном уставном фонде, копии проспекта эмиссии, формы финансовой отчетности (при необходимости круг подаваемых документов может быть расширен).

Для защиты интересов инвесторов бирже может быть проведена операция делистинга, т.е. исключения ценной бумаги из биржевого списка, если:

· эмитент признан банкротом; 

· компания-эмитент по собственной инициативе подает заявление об изъятии ценных бумаг, которыми осуществлялась торговля; 

· нарушены какие-либо соглашения о листинге. 

Участниками биржи являются: продавцы; покупатели; брокеры; дилеры, организаторы торгов, депозитарии, реестродержатели, биржи.

Брокеры - посредники, заключающие сделки от имени и по поручению клиентов. Брокеры заключают с клиентами контракт на осуществление сделки и получают комиссионные, в связи с чем клиентами брокера должны быть как продавцы ценных бумаг, так и их покупатели. При этом могут применяться договор поручения и договор комиссии. Если заключен договор поручения, то брокер будет осуществлять сделку от имени клиента и за счет клиента, т.е. стороной сделки является клиент, который несет всю ответственность за исполнение сделки. При заключении договора комиссии брокер совершает сделку от своего имени, но действует в интересах клиента и за его счет. Ответственность за исполнение сделки несет в данном случае брокером, он же является стороной по сделке. Исполнением договора поручения или комиссии признается передача клиенту официального извещения брокера о заключении сделки. При этом брокер сам регистрирует сделку и контролирует внесение изменений в реестре эмитента.

В соответствии с Законом “О рынке ценных бумаг” “брокерской деятельностью признается совершение гражданско-правовых сделок с ценными бумагами в качестве поверенного или комиссионера, действующего на основе договора-поручения или доверенности на совершения таких сделок”.

Брокер осуществляет свою деятельность на основании лицензии, выдаваемой Федеральной комиссией по ценным бумагам. Брокером может быть юридическое или физическое лицо, при этом допускается совмещение брокерской деятельности с другими видами деятельности на рынке ценных бумаг.

Для получения лицензии брокер или брокерская компания должны удовлетворять определенным требованиям:

· специалисты, осуществляющие данный вид деятельности, должны иметь квалификационные аттестаты; 

· обладать установленным минимальным собственным капиталом; 

· иметь отлаженную систему учета и отчетности, необходимую для отражения сделок с ценными бумагами. 

При осуществлении сделок купли-продажи ценных бумаг клиент брокера должен дать ему поручение в стандартной форме (приказ), в соответствии с которым брокер и должен заключить сделку. Существуют следующие приказы брокеру:

1. приказ на покупку или приказ на продажу определенных ценных бумаг;

2. приказ на открытие или на закрытие - приказ заключить сделку при открытии или закрытии биржи;

3. приказ лимитированный - приказ заключить сделку по определенной цене;

4. приказ дискреционный, дающий право брокеру заключить сделку в пределах определенной суммы;

5. приказ дневной (недельный или месячный). При котором сделка должна быть заключена в течение одного дня, недели или месяца;

6. приказ рыночный, в соответствии с которым брокер должен заключить сделку по наиболее выгодной цене;

7. приказ открытый, действительный до совершения сделки или до отмены приказа;

8. приказ шкальный, при которым сделка может быть осуществлена в случае, если цены на ценные бумаги достигнут в процессе торгов установленной клиентом величины;

9. стоп-приказ, подразумевающий заключение сделки в момент достижения цены определенного уровня.

После получения приказа от клиента брокер должен подать заявку на покупку или продажу определенных ценных бумаг. Выполнив поручение клиента, брокер должен зарегистрировать сделку в специальной книге и проинформировать клиента о совершении сделки.

Если брокером получено много заказов, и он не в состоянии выполнить их, то в первоочередном порядке выполняются те заказы, которые поступили первыми.

Дилеры - посредники, осуществляющие операции с ценными бумагами от своего имени и за свой счет. Доход дилера получается в виде разницы от цены покупки и продажи финансового актива, поэтому дилер должен постоянно следить за изменением конъюнктуры рынка.

Для профессиональных участников рынка ценных бумаг используются специальные термины - “медведи”, “быки”, “зайцы”.

“Медведи” играют на понижение рыночной стоимости ценной бумаги. При возможности они берут ценные бумаги взаймы на определенный срок, и при прогнозе снижения цен на данный финансовый актив они сразу же продают ценные бумаги, не дожидаясь снижения. Однако расплачиваются с кредиторами за взятый взаймы ценные бумаги по сниженным ценам, получая доход в виде разницы между ценой продажи ценной бумаги и ценой на момент уплаты долга.

“Быки” приобретают ценные бумаги за наличные денежные средства и хранят их какое-то время, дожидаясь повышения рыночных цен. Как только рыночные цены увеличиваются, они реализуют ценные бумаги и получают доход в виде разницы между ценой реализации ценной бумаги и ценой ее приобретения.

“Зайцы” - посредники, осуществляющие сделки с ценными бумагами на неорганизованном рынке. “Зайцы” приобретают и реализуют ценные бумаги малоизвестных компаний.

Как уже отмечалось, все профессиональные участники рынка ценных бумаг могут осуществлять свою деятельность только после получения лицензии. Одним из условий получения лицензии является наличие минимальной величины уставного капитала, установленной в следующих размерах:

· для брокерской деятельности (кроме операций с физическими лицами) - 50 тыс. евро; 

· для брокерской деятельности (включая операции с физическими лицами) и операций по доверительному управлению ценными бумагами - 450 тыс. евро; 

· для дилерской деятельности - 75 тыс. евро; 

· для депозитарной деятельности - 1 млн. евро; 

· для клиринговой деятельности - 100 тыс. евро. 

Чековый инвестиционный фонд создавался для мобилизации ваучеров (приватизационных чеков), на которые приобретались акции различных компаний. В 1995 г. на основе чековых инвестиционных фондов были сформированы паевые инвестиционные фонды. Паевые инвестиционные фонды - это совокупность инвестиционных компаний с общей управляющей компанией.

Депозитарий - организация, создаваемая для хранения и учета ценных бумаг. Причем хранение ценных бумаг осуществляется в наличном (хранение бланков ценных бумаг) и электронном виде (хранение ценных бумаг осуществляется в виде записей на счетах депо). Депозитарии подразделяются на три вида: депозитарий-хранитель, специализированный депозитарий инвестиционных и паевых фондов, депозитарий-попечитель. Депозитарии-хранители открывают клиентам счета депо, при этом каждый счет депо имеет несколько разделов, предназначенных для отражения конкретной операции. Функции депозитариев-хранителей могут осуществлять коммерческие банки и специализированные депозитарные организации. Депозитарии фондов могут открывают счета не самим фондам, а их управляющим компаниям. Депозитарии-попечители осуществляют торговые сделки, проводят расчеты по оплате и поставке ценных бумаг и проч. Функции депозитария-попечителя могут выполнять коммерческие банки и инвестиционные компании.
Реестродержатель (регистратор) - юридическое лицо, основной задачей которого является ведение реестров акционеров на основании договора с эмитентом.

Реестродержатель осуществляет следующие функции:

· открытие и ведение счетов зарегистрированных лиц с указанием реквизитов лиц, количества и номинальной стоимости ценных бумаг, типа ценных бумаг и проч.; 

· отражение в системе ведения реестра всех операций клиентов с ценными бумагами; 

· учет и хранение всех документов, подтверждающих проведение записей в системе реестра; 

· предоставление клиентам всей информации, поступающей от эмитента, а также о правах владельцев ценных бумаг и др.; 

· ведение учета начисленных дивидендов по акциям и купонных выплат по облигациям); 

· предоставление владельцам ценных бумаг выписок по лицевому счету из системы ведения реестра. 

Все операции, осуществляемые реестродержателем в системе ведение реестра можно классифицировать следующим образом:

· глобальные операции - операции, обслуживающие весь выпуск ценных бумаг (эмиссию, дробление, конвертацию и проч.); 

· операции по лицевым счетам , отражающие факт перехода ценных бумаг от одного владельца к другому по всем основаниям (в результате купли-продажи, наследования, залоговых операций и др.); 

· технические операции, проводимые для отражения изменения реквизитов эмитента и владельцев ценных бумаг; 

· информационные операции, осуществляемые для подготовки и предоставления данных из реестра. 

При необходимости реестродержатель может передать часть своих функций субрегистраторам и трансферт-агентам.

Субрегистратор - представительство регистратора или его филиал.

Трансферт-агент - юридическое лицо, которое является агентом регистратора и осуществляет операции по сбору информации, внесении изменений в реестр, передаче информации реестродержателю и проч.

Рынок ценных бумаг также подразделяется на рынок производных ценных бумаг, рынок долевых ценных бумаг и рынок долговых ценных бумаг (рис. 1).


Рис. 1. Классификация рынка ценных бумаг

Привлечение денежных средств на рынок ценных производится как за счет внутренних, так и за счет внешних источников.

К внутренним источникам (за счет которых в основном и происходит мобилизация средств) относятся:

· часть прибыли; 

· “устойчивые пассивы”; 

· амортизационные отчисления и др. 

Внутренние источники - это средства, полученные от кредитных учреждений от эмиссии ценных бумаг.

Основными функциями рынка ценных бумаг являются:

· коммерческая функция, направленная на получение прибыли от осуществления сделок купли-продажи; 

· ценовая функции; 

· перераспределительная функция, с помощью которой осуществляется перераспределение денежных средств между отраслями, финансирование дефицита государственного бюджета и проч.; 

· страхование различных видов рисков; 

· информационное обеспечение всех участников рынка ценных бумаг; 

В соответствии с ГК РФ к ценным бумагам относятся:

· государственные облигации; 

· облигации; 

· векселя; 

· депозитный и сберегательные сертификаты; 

· сберегательные книжки на предъявителя; 

· коносамент; 

· акции; 

· приватизационные ценные бумаги и другие документы, которые законами о ценных бумагах или в установленном ими порядке отнесены к числу ценных бумаг. 

Любая ценная бумага может быть охарактеризована с точки зрения ее ликвидности, доходности и риска, и инвестор, решая вопрос о приобретении того или иного финансового актива, должен обладать информацией об инвестиционных свойствах любой ценной бумаги. Считается, что ради высоких прибылей, инвестор готов и рискнуть по крупному, и рынок должен предоставить ему такую возможность (рис. 2).
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Рис. 2. Зависимость между доходом и риском

Однако в РФ длительное время наблюдалась противоположная картина: наименее рисковые ценные бумаги государства обладали наивысшей доходность.

Эффективность капиталовложений можно оценить с помощью относительной величины - доходности финансового актива, которая зависит от фактора времени. Доходность (или норма прибыли, рентабельность) ценной бумаги определяется по формуле:

Полный доход за период

Доходность за период = ----------------------------------- ,

Начальная стоимость актива

	где: Полный доход
	 
	Текущий доход
	 
	Прирост стоимости

	за период
	=
	за период
	+
	ценной бумаги


в свою очередь

	Прирост капитала
	 
	Конечная стоимость
	 
	Начальная стоимость

	ценной бумаги
	=
	актива
	-
	актива


Владельца ценной бумаги интересует также и ее ликвидность. Под ликвидностью любой ценной бумаги понимается ее способность в случае необходимости быстро и без потерь в цене превратиться в наличные денежные средства. При этом, чем выше ликвидность ценной бумаги, тем меньшую доходность будет требовать инвестор (рис. 3).
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Рис. 3. Зависимость между доходностью и ликвидностью

По каждой ценной бумаге определяется также и ее рейтинг.

Рейтинг представляет собой мнение экспертов о качестве финансового инструмента, т.е. о способности эмитенты выполнять свои обязательства по выплате дохода и (если это было предусмотрено) по погашению номинальной стоимости.

Рейтинг осуществляется на основе качественного и количественного анализа компании-эмитента.

Качественный анализ эмитента подразумевает оценку риска эмитента с точки зрения:

· отраслевой и региональной принадлежности; 

· предприятия-эмитента; 

· внешних экономических факторов. 

Отраслевая принадлежность предприятия рассматривается с точки зрения:

· состояния спроса и предложения на продукцию данной отрасли; 

· стадии развития отрасли (подъем, стабильность и др.); 

· зависимости отрасли от внешних факторов; 

· степени конкурентоспособности; 

· зависимости от поставок сырья, энергии и др.; 

· длительности производственного цикла и др. 

При анализе региональной принадлежности эмитента учитывают степень влияния внешних и отраслевых рисков в зависимости от месторасположения предприятия-эмитента.

Анализ предприятия-эмитента включает в себя:

· определение: места предприятия в данной отрасли; 

· анализ специфики выпускаемой продукции, 

· анализ состояния основных средств; 

· изучение специфики данного предприятия; 

· анализ кредитной истории эмитента и проч. 

Анализ внешних факторов предусматривает учет различных видов рисков:

· политического; 

· инфляционного; 

· валютного; 

· процентного и др. 

Количественный анализ осуществляется с помощью различных финансовых коэффициентов (ликвидности, рентабельности и др.), рассчитываемых за 3-5 лет.

Осуществляют рейтинг определенные рейтинговые агенства, которым поручено проведение рейтинга. Наиболее известными среди которых являются “Standard and Poors”, “Moodys”, NASD, International Bank Credit Analysis Canadian Bond Rating Servise (CBRS) и др.

В соответствии с рейтингом инвестиционных свойств каждой ценной бумаги, в зависимости от риска невыполнения обязательств перед владельцами ценных бумаг, присваивается определенный класс (табл. 1).

Таблица 1. Классы качества ценных бумаг некоторых агентств.

	Класс качества
	Standard and Poors
	Moodys
	CBRS

	1. Наивысшее качество
	ААА
	Ааа
	А++

	2. Очень хорошее качество
	АА
	Аа
	А+

	3. Хорошее качество
	А
	А
	А

	4. Средний класс
	ВВВ
	Ваа
	В++

	5. Класс ниже среднего
	ВВ
	Ва
	В+

	6. Низкое качество
	В
	В-Саа
	В

	7. Спекулятивные
	ССС-СС
	Са
	С

	8. Наинизшее качество
	С, ДДД-Д
	С
	Д


Рейтинговые агентства выделяют три типа ценных бумаг:

· ценные бумаги, по которым рейтинг не осуществляется; 

· ценные бумаги, по которым рейтинг осуществляется по инициативе эмитента; 

· ценные бумаги для массового, стандартного рейтинга. 

В РФ газетой “Экономика и жизнь” и фондовыми биржами в 1992 г. создано “Экономическое информационное агентство “Рейтинг”.

Выделяют несколько классификаций сделок с ценными бумагами:

а) твердые и условные;

б) кассовые и срочные;

в) буферные.

Твердые - это сделки, условия которых изменить невозможно. В условных сделках можно изменить обязательства одной из сторон. При осуществлении кассовых сделок расчеты производятся в течение двух дней с момента заключения сделки, срочной - в течение более длительного периода (от двух и более). Буферные сделки заключаются для мобилизации денежных средств для осуществления каких-либо других операций. Операция по продаже ценных бумаг по текущему курсу с обязательством обратной покупки через определенный период времени по более высокому курсу называется репортой. Операция покупки ценных бумаг по текущему курсу при последующей обязательной продаже по более низкому курсу называется депортой.

Рынок ценных бумаг в РФ регулируется следующими законами и нормативными актами: Гражданским кодексом РФ; Законом РФ “О рынке ценных бумаг” (1996 г.); Положением “О федеральной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку при Правительстве Российской Федерации” (утверждено Указом Президента РФ от 4 ноября 1994 г. № 2063; Законом РФ “Об акционерных обществах”; Постановлением Правительства РФ от 15 мая 1995 г. № 458 “О Генеральных условиях выпуска и обращения облигаций федеральных займов” и проч.
Вопросы для самопроверки

1. Каковы основные функции рынка ценных бумаг?
2. С помощью каких параметров можно охарактеризовать любую ценную бумагу?
3. Что такое ценная бумага?
4. Как подразделяется рынок ценных бумаг?
5. Кто является участником фондового рынка?
 

Тема 2
Производные ценные бумаги

1. Сущность и особенности производных ценны бумаг.
2. Основные производных ценных бумаг.

Производные ценные бумаги (деривативы), т.е. ценные бумаги, создаваемые самим рынком для упрощения осуществления сделок, включают в себя опционы, фьючерсы, варранты, приватизационные чеки, депозитарные расписки, различные виды прав и проч.

Производные ценные бумаги относят к вторичным ценным бумагам, т.е. ценным бумагам на сами ценные бумаги. Стоимость производных ценных бумаг зависит от стоимости базисных финансовых инструментов. Различают финансовые деривативы первого уровня и последующих уровней. К финансовым деривативом первого уровня относятся сами производные ценные бумаги, т.е. опционы, фьючерсы и проч. Финансовые деривативы второго уровня представляют собой производную ценную бумагу на производную ценную бумагу: опцион на фьючерс и др.

Производные ценные бумаги представляют собой бездокументарную форму выражения имущественных прав или обязательств, возникающих при изменении цены базового актива.

Производные ценные бумаги предназначены для страхования риска, а также для получения прибыли путем купли-продажи.

Опцион - ценная бумага, дающая ее владельцу право на приобретение в течение определенного срока какого-либо финансового актива по фиксированной цене.

Различают опцион на покупку (колл опцион), опцион на продажу, (пут опцион) и двойной опцион (стеллаж).

При колл опционе владелец опциона имеет право (но не обязан) купить ценную бумагу по установленному курсу.

При пут опционе - соответственно продать ее. Покупка или продажа опциона осуществляется за денежную премию. От опциона можно отказаться, уплатив премию.

Двойной опцион предоставляет владельцу право либо купить, либо продать акции по установленной цене (но не купить и продать одновременно).

В зависимости от срока исполнения различают американский и европейский варианты опционов. При американском варианте опциона может быть реализован в любой день в течение срока опциона, европейском - в фиксированный день в течение срока опциона.

Различают опционы “при деньгах”, опционы “в деньгах” и опционы “без денег”.

Опцион “в деньгах” предполагает, что цена исполнения колл опциона ниже текущей цены финансового актива, “при деньгах” - цена исполнения опциона равна текущей цене актива, “без денег” - цена исполнения опциона выше текущей цены (табл. 2).

Таблица 2. Внутренняя стоимость опциона

	Вид опциона
	Цена исполнения ниже текущей цены
	цена исполнения равна текущей цене
	цена исполнения выше текущей цены

	Пут опцион
	без денег
	при деньгах
	в деньгах

	Кол опцион
	в деньгах
	при деньгах
	без денег


Стоимость опциона (премия) включает в себя внутреннюю и внешнюю стоимости. Внутренняя стоимость опциона представляет собой доход, который получил бы покупатель опциона, если бы реализовал опцион в данный момент. Внешняя стоимость опциона учитывает риск осуществления сделки и зависит от срока исполнения опциона.

При определения цены опциона известны следующие параметры:

· дата расчета по контракту; 

· срок контракта; 

· цена исполнения опциона; 

· направление сделки (покупка или продажа); 

· тип опциона (европейский или американский); 

· цена базового актива; 

· норма рыночного дохода (или доходность безрисковых государственных ценных бумаг). 

При этом к неизвестным параметрам можно отнести:

· доходность базового актива; 

· прогнозируемые значения цены и доходности актива и др. 

Для определения стоимости опциона разработаны различные модели, среди которых наиболее простой в применении является биноминальная модель. Цена опциона в данном случае определяется по следующей формуле:
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где: S - цена базового актива опциона;
C - стоимость опциона;
H - величина наличных средств;
A - количество единиц актива;
u - возможный темп повышения цены опциона в течение срока опциона;
d - возможный темп понижения цены опциона в течение срока опциона;
r - доходность безрисковых ценных бумаг;
с - ставка купонного дохода.

Наиболее распространены в настоящее время опционы на акции. Сделка купли-продажи опциона называется контрактом. Единичный контракт заключается на полный лот, т.е. 100 акций. Лот - партия одинаковых ценных бумаг, предлагаемых к покупке или продаже.

При осуществлении сделок с опционом рискует либо покупатель либо продавец опциона, величина риска ограничена ценой опциона.

Варрант - долгосрочный опцион, дающий право ее владельцу приобрести акции данного эмитента в течение определенного времени по заранее установленному курсу. Как правило, варранты размещаются совместно с облигациями.
Различают именные варранты и варранты на предъявителя.

Однако варрант (ст. 912 ГК РФ) может быть определен и как залоговое свидетельство, т.е. свидетельство товарного склада о приеме на хранение определенного товара на какой-либо срок (или до востребования).

Ордер - ценная бумага, дающая ее владельцу право на приоритетное приобретение не только акций, но и облигаций данного эмитента в.

Фьючерс - это срочный контракт, позволяющий купить или продать ценную бумагу по установленной цене в определенный срок. Контракт становится ценной бумагой, причем очень ликвидной, им всегда можно торговать.
Ответственность за исполнения фьючерсного контракта несет расчетная палата биржи. Причем, в течение определенного срока можно заменить свою позицию с покупателя на продавца и наоборот.

Исполнение фьючерса возможно в виде:

· исполнения, т.е. физической поставки ценных бумаг; 

· проведения обратной сделки. 

Заключение фьючерсных контрактов в основном заключается не для поставки активов (считается, что поставкой актива завершается только 10% всех фьючерсных контрактов), а для страхования участников сделки.

Выделяют фьючерсные контракты на:

· краткосрочные процентные инструменты; 

· долгосрочные ценные бумаги; 

· биржевые индексы. 

Доходность краткосрочного процентного фьючерса зависит от доходности ценной бумаги. При этом, чем выше доходность ценной бумаги, тем ниже цена фьючерса:

i = 100 - iб ,
где i - доходность фьючерса;
iб - доходность базового актива.
Фьючерсным контрактам свойственен симметричный риск, т.е. в данном случае одновременно рискуют и покупатель и продавец.

Ваучер (приватизационный чек) - ценная бумага, с помощью которой в стране осуществлялась передача гражданам собственности предприятий. Номинальная стоимость ваучера была установлена в размере 10 тыс. руб. Ваучеры можно было покупать и продавать без каких-либо ограничений, можно было обменивать их на другие ценные бумаги. Срок действия ваучеров составлял два года - с 1992 по 1994 гг.

Коносамент - ценная бумага, отражающая право собственности ее владельца на определенный товар. Коносамент представляет собой документ, владелец которого имеет право распоряжаться грузом.

Коносамент выдается на любой груз независимо от того, каким образом осуществляется перевозка.

Существуют различные виды коносамента: линейные, чартерные, береговые и бортовые.

Линейный коносамент - документ, в котором отражена воля отправителя груза, направленная на заключение договора перевозки груза.

Чартерный коносамент - документ, который выдается в подтверждение принятия груза, перевозимого на основании чартера.

Береговой коносамент - документ, который выдается как подтверждение приема груза от отправителя по берегу, как правило, на складе перевозчика.

Бортовой коносамент - документ, выдаваемые при погружении товара на судно.

В коносаменте должна содержаться вся информация о грузе. Если такие сведения в документе отсутствуют, то коносамент на может считаться ценной бумагой.

Различают именной, ордерный коносаменты, а также коносамент на предъявителя.

При выписке именного коносамента в документе фиксируется наименование конкретного получателя груза.

В соответствии с ордерным коносаментом груз может выдан любому лицу по распоряжению отправителя, получателя или банка.

По коносаменту на предъявителя груз будет выдан любо лицу, предъявившему ценную бумагу.

Депозитарные расписки - ценные бумаги, представляющие определенное количество акций, и регистрируемые на фондовых биржах за пределами страны-эмитента. Депозитарные расписки впервые были выпущены в США в 1928 г.

Выделяют депозитарные расписки трех уровней. Депозитарные расписки первого уровня (“торговая” форма) обращаются на внебиржевом рынке, и при этом эмитент не обязан предоставлять финансовую отчетность. Депозитарные расписки второго уровня (“листинговая” форма) используется эмитентом для регистрации на зарубежных биржах. Депозитарные расписки третьего уровня (форма “предложения”) применяется для аккумуляции капитала за рубежом, что особенно важно в случаях, когда на рынке ценных бумаг существуют ограничения для нерезидентов. При этом риск депозитарных расписок минимален, поскольку их эмиссия осуществляется в свободно конвертируемых валютах.

Вопросы для самопроверки

1. В чем особенность производных ценных бумаг?
2. Какие существуют виды опционов?
3. В чет отличие опциона от фьючерса?
4. Что такое варрант?
5. Какие параметры влияют на доходность фьючерса?
 

Тема 3
Долговые ценные бумаги

1. Понятие и виды векселей.
2. Механизм вексельного обращения. Определение доходности векселей.
3. Понятие и классификации облигаций. Определение доходности облигаций.
4. Понятие депозитных и сберегательных сертификатов. 

Долговые ценные бумаги включают в себя векселя, депозитные сертификаты и облигации, т.е. ценные бумаги, по которым эмитент берет на себя обязательства вернуть вложенные денежные средства через определенный период времени.

Вексель представляет собой исторически первое безналичное средство платежа. Предполагается, что вексель возник в средние века в Италии как средство обмена различных валют. И к середине ХVIII века в европейских странах вексель стал использоваться как долговая ценная бумага. В настоящее время наиболее ликвидные векселя в США, которые включаются в совокупную денежную массу (агрегат L).

В России вексель появился в первой трети XVIII века, при Петре I. В 1729 года был опубликован первый вексельный устав, который содержал также и образцы векселей, которые можно было использовать в стране. Всего в России было принято три вексельных устава: в 1729, 1832, 1902 гг. активно применялись векселя в СССР в период нэпа: в 1922 г. было принято "Положение о векселях", в основу которого был положен Устав 1902 г.. в 1937 г. - Положение о переводном и простом векселе, в соответствии с которым векселя получили применение только при осуществлении внешнеторговых операций. И, только начиная с 1991 г., векселя вновь появились на фондовом рынке страны.
Вексельное обращение в Российской Федерации в настоящее время регламентируется различными нормативными актами, принятых в основном в 1991—1995 гг. Однако принятые законы не всегда обеспечивали должное обеспечение сделок с векселями. В связи с чем потребовалось принятие новых законов, в т.ч. Федерального закона "О переводном и простом векселе" от 11 марта 1997 г. № 48-ФЗ. Данным законом установлено, что в соответствии с международными обязательствами Российской Федерации, вытекающими из ее участия в Конвенции от 7 июня 1930 года, устанавливающей Единообразный закон о переводном и простом векселях, на территории Российской Федерации применяется Постановление Центрального Исполнительного Комитета и Совета Народных Комиссаров СССР "О введении в действие Положения о переводном и простом векселе" от 7 августа 1937 г.

Вексель — ничем не обусловленное обязательство строго установленной законом формы, дающее его владельцу (векселедержателю) право требовать от должника (векселедателя) уплаты денежной суммы в установленный срок. Осуществлять эмиссию векселей могут: государство, местные органы власти, а также юридические и физические лица.

Существует несколько классификаций векселей. В зависимости от субъекта, производящего платеж, векселя подразделяются на простые и переводные.

Простой вексель (или соло вексель) — письменный документ, по которому заемщик (векселедатель) обещает (обязуется) уплатить векселедержателю или по его приказу третьему лицу определенную сумму в определенный срок. При использовании простого векселя в сделке участвуют два лица: векселедатель и векселедержатель. Простой вексель выписывается в одном экземпляре, но его можно передавать от одного лица другому с помощью специальной передаточной надписи, проставляемой на обратной стороне векселя, - индоссамента. Если обратной стороны векселя недостаточно для отражения передаточных надписей, то к векселю прикрепляется специальный листок - аллонж, на котором проставляются все реквизиты векселя. С помощью индоссамента все права, требования и риски переходят к другому лицу, в пользу которого сделана надпись. При этом лицо, передающее вексель, называется индоссантом, лицо, которому передается вексель - индоссатом. Количество индоссантов при этом не ограничено, но все они несут солидарную ответственность за платеж перед последним векселедержателем. Индоссамент может быть именным и на предъявителя.
Переводной вексель (или тратта) — письменный документ, по которому кредитор (трассант) поручает своему должнику (трассату) выплатить определенную сумму в установленный срок определенному лицу (ремитенту) (рис. 4).
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Рис. 4. Схема обращения переводного векселя

В зависимости от сферы обслуживания векселя подразделяются на товарные (коммерческие) и финансовые.

Товарный вексель обслуживает сделку коммерческого кредита при продаже товара одним предпринимателем другому в виде отсрочки платежа. Вексельная сумма при этом включает в себя стоимость поставленной продукции и проценты за отсрочку платежа (рис. 5).

[image: image5.png]Bexcenexeparems

P ———




Рис. 5. Схема обращения товарного векселя

Финансовые векселя выпускаются для привлечения денежных средств под определенный процент. Финансовые векселя в свою очередь подразделяются на банковские, дружеские и бронзовые.

Банковский вексель выпускается кредитной организацией эмитентом векселя и подтверждает факт депонирования определенной суммы в этом банке (рис.6).
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Рис. 6. Схема обращения банковского векселя

Дружеские векселя акцептуются из дружеских побуждений в качестве услуги определенному лицу, испытывающему временные финансовые затруднения, без каких-либо гарантий возврата денежных средств.

Бронзовые (фиктивные) векселя акцептуются либо несуществующими предприятиями, либо двумя предприятиями друг против друга

Выпускаются также и другие виды векселей.

Бланковый вексель - вексель, который акцептуется с незаполненными реквизитами (например суммой или сроком платежа), которые затем будут заполнены. Используются при наличии устойчивых отношений между партнерами.

Домицилированный вексель - вексель, у которого место платежа не совпадает с местожительством плательщика.

Форма векселя унифицирована. На векселе должны присутствовать определенные реквизиты, которые должны быть по возможности связаны в едином тексте. При отсутствии какого-либо реквизита вексель считается недействительным.

Обязательными реквизитами, которые должны присутствовать на векселе, являются:

1) Вексельная метка, т.е. слово “вексель” должно содержаться в тексте документа и выражено на том же языке, на котором этот вексель составлен. 

2) Простое и ничем не обусловленное обязательство (для простых векселей) или предложение (для переводных векселей) произвести выплату денежных средств.

Рекомендуется использовать следующие выражения:

· для переводных векселей: "Предлагаю уплатить (против этого переводного векселя)"; 

· для простых векселей: "Обязуемся уплатить (против этого простого векселя)". 

3) Вексельная сумма. Размер вексельной суммы должен быть указан определенно, чтобы не было сомнения в ее размере.

Однако в векселе, который подлежит оплате сроком по предъявлении или во столько-то времени от предъявления, векселедатель может обусловить, что на вексельную сумму будут начисляться проценты. Во всяком другом векселе такое условие считается ненаписанным. Процентная ставка должна быть обязательно указана в самом векселе; при отсутствии такого указания условие считается ненаписанным. Проценты будут начислены со дня составления переводного векселя.

Если сумма векселя обозначена и прописью и цифрами, то в случае разногласия между этими обозначениями вексельной суммой будет считаться сумма, обозначенная прописью.

Вексельная сумма должна быть зафиксирована в тексте цифрами и, с большой буквы, прописью. Ради удобства сумма векселя, обозначенная цифрами, выносится также в заголовок документа (“Вексель на (сумма) рублей”). Если сумма векселя указывается в иностранной валюте, валюта должна быть обозначена также прописью и указана с помощью стандартного сокращения согласно Общероссийскому классификатору валют, утвержденному Постановлением Госстандарта России от 26 декабря 1994 г. N 365.

4) Наименование плательщика по векселю (для переводного векселя), т.е. должно быть указано полное собственное наименование и место его нахождения в соответствии с учредительными документами. При указании плательщиков - юридических лиц возможно использование общепринятых сокращений "АО”, “ООО" и т.п. При указании плательщика - физического лица указываются также паспортные данные и фактическое место нахождения данного лица.

5) Указание срока платежа. Если срок платежа не определен, то платеж по векселю необходимо произвести по предъявлении. При этом возможны различные варианты указания срока платежа:

· по предъявлении; 

· во столько-то времени от предъявления; 

· во столько-то времени от составления; 

· на определенный день. 

Вексель сроком по предъявлении оплачивается непосредственно при его предъявлении, но при этом он должен быть предъявлен к платежу в течение одного года со дня его составления. При этом срок платежа может быть изменен как векселедателем, так и индоссантами. Векселедатель может также установить, что вексель сроком по предъявлении не может быть предъявлен к платежу ранее определенного срока. Применение таких векселей крайне не выгодно векселедателю, поскольку обязывает его всегда иметь в наличии определенную сумму денежных средств

Срок платежа по векселю, составленному во столько-то времени от предъявления, определяется либо датой акцепта, либо датой протеста. Если иное не оговорено в векселе, то и в этом случае максимальный срок - год со дня составления, что должно учитываться при его представлении. Акцепт - письменное обязательство, которым трассат принимает документ к платежу. Только после акцепта векселедатель становится ответственным за платеж по вексель. Акцепт проставляется на лицевой стороне векселя, обозначается словами “акцептован” или другими и подписывается плательщиком.

Срок платежа по векселю может указываться, как во столько-то времени от составления, начиная со дня, следующего после даты составления векселя. Если в данном месяце отсутствует соответствующий день уплаты, платеж по векселю должен быть произведен в последний день этого месяца.

Срок может указываться определенным днем, т.е. на векселе указывается конкретная календарная дата платежа (с указанием дня, месяца и года). Если срок приходится на нерабочий день, то платеж по векселю может быть потребован в первый следующий рабочий день.

6) Место платежа.

Местом платежа может считаться место жительства третьего лица, или место жительства плательщика, или какое-либо другое место. Если не указано место платежа, то платеж должен быть произведен в месте нахождения плательщика. Если на векселе не отражено и место платежа и местонахождения плательщика, а также если присутствует несколько мест платежа по векселю, то такой вексель считается недействительным.
В месте платежа вексель должен быть предъявлен к оплате плательщику. Если место платежа иное, чем место нахождения плательщика, то такой вексель называется домицилированного и предполагается, что плательщик сам явится в место платежа (которое в этом случае носит название домицилий). Место платежа должно быть указано подробно, включая улицу, дом, вплоть до номера офиса, телекса и проч.

7) Наименование того, кому или приказу кого платеж должен быть совершен.

8) Дата и место составления векселя. Если по векселю не указано место составления, то им может считаться юридический адрес векселедателя.

Обозначение даты составления векселя делается согласно общепринятому календарному исчислению (число, месяц, год). При указании даты составления в векселе число обозначается цифрами, месяц указывается прописью, а год пишется полностью цифрами.

9) Подпись векселедателя.

Векселедатель должен собственноручно подписать вексель. Он может также выдать доверенность на право совершения подписи на векселе от имени векселедателя иному лицу. В этом случае при подписи должно быть указано: “По доверенности...”.

Подпись векселедателя - юридического лица должна быть скреплена печатью, на которой должно быть точное указание названия организации.

При необходимости не векселе могут быть отражены дополнительные реквизиты: пометка о получении денежных средств или других ценностей, пометка об уведомительном письме плательщику, дополнительные обязательства, касающиеся формы погашения и проч.

Надежность векселя может быть увеличена путем аваля, т.е. поручительства по векселю, который может обеспечивать вексельную сумму полностью или частично. Аваль отмечается на векселе или на добавочном листе (аллонже). Авалистом может являться любое лицо.

Уполномоченные банки (т.е. банки через которые ЦБ России организует и осуществляет валютный контроль) имеют право выпускать векселя с номиналом в иностранной валюте без дополнительного разрешения Центрального Банка России (при наличии у них лицензии на осуществление банковских операций в иностранной валюте).

Операции резидентов с векселями с номиналом в иностранной валюте (в том числе выдача векселей в пользу других резидентов и нерезидентов, вне зависимости от срока платежа по этим векселям), являются валютными операциями, связанными с движением капитала, для осуществления которых резидентам необходимо получить соответствующее разрешение Банка России.

Покупка или продажа векселей с номиналом в иностранной валюте, выданных уполномоченными банками, может осуществляться без специального разрешения ЦБ.

Однако при осуществлении вексельных операций коммерческие банки должны выполнять нормативы, установленные ЦБР, в т.ч. норматив Н13, устанавливающий соотношение размера вексельных обязательств к величине капитала кредитной организации; своевременно и в полном объеме выполнять резервные требования по вексельным обязательствам.

Выдача и акцепт векселей может быть обеспеченным и не имеющим дополнительного обеспечения. В качестве обеспечения вексельных обязательств признаются: депонированные в депонирующей организации денежные средства или иные активы, гарантии Правительства Российской и др.

Оплата векселя может производиться в наличной или безналичной формах.

Векселедержатель может предъявить свой иск против индоссантов, векселедателя и других обязанных лиц: при наступлении срока платежа, если платеж не был совершен; а также до наступления срока платежа (при частичном акцепте и проч.).

При неоплате векселя в срок, векселедержатель может совершить протест, т.е. официально зафиксировать требование произвести платеж. Для этого вексель должен быть предъявлен в нотариальную контору по местонахождению плательщику не позднее 12 часов дня, следующего после истечения даты платежа. При этом в нотариальную контору должна быть представлена следующая информация:

· наименование и юридический адрес векселедателя; 

· номинальная стоимость векселя; 

· срок платежа по векселю; 

· полное наименование и юридический адрес всех индоссантов векселя; 

· причина протеста; 

· наименование банка, от имени которого производится протест по векселю. 

Нотариальная контора должна в день принятия векселя к протесу направить его плательщику с требованием произвести платеж. Если платеж не произведен в назначенный срок, то составляется акт о протесте, и делается соответствующая отметка на самом векселе (слово “Опротестовано”) с указанием даты составления акта, подписями, скрепленных печатью. Опротестованные вексель возвращается векселедержателю, и все претензии векселедержателя в дальнейшем удовлетворяются в судебном порядке. При наличии на векселе передаточных надписей последний векселедержатель может предъявить иск к любому индоссанту.
Исковая давность установлена в зависимости от участника сделки:

· против акцептанта переводного векселя установлена в течение трех лет со дня срока платежа; 

· против индоссантов и против векселедателя (для переводного векселя) - 1 один год; 

· индоссантов друг к другу и к векселедателю (для тратты) - шесть месяцев со дня предъявления иска. 

Размещение финансового векселя (как уже отмечалось) осуществляется, как правило, с дисконтом, а погашение производится по номинальной стоимости. Следовательно, доходность финансового векселя можно определить по следующей формуле:
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где:

i - доходность векселя за весь срок;
I - доход по векселю;
Pпр. - цена приобретения векселя.
Доход же по векселю можно определить как разность между номинальной стоимостью и ценой приобретения:

I = N - Рпр.,
где:

N - номинальная стоимость векселя.
Коммерческие банки могут выполнять с векселями следующие операции:

· выдачу кредита (при вексельном обеспечении); 

· инкассирование векселей; 

· авалирование векселей; 

· домициляцию векселей; 

· акцепт векселей; 

· учет векселей; 

· форфейтинговые операции. 

Учет векселей (в текущем учете) осуществляется отдельно по коммерческим и финансовым векселям. Учет вексельного обращения включает в себя учет данных ценных бумаг эмитентом (векселедателем) и векселедержателем.

Векселедатель при размещении векселей должен осуществить следующие проводки:

· реализацию векселя; 

· начисление процентов по векселю; 

· выплату процентов за заем. 

Векселедержатель при приобретении финансового веселя должен отразить следующие операции:

· приобретение векселя по номиналу; 

· погашение номинальной стоимости векселя; 

· поступление начисленных процентов. 

Причем учет векселей ведется как по видам векселей, так и по предприятиям, срокам наступления платежей и др.

На каждом предприятии, осуществляемом операции с векселями, должны заполняться следующие документы:

· книга учета векселей; 

· книга учета регистрации поступления и передачи векселей; 

· карточка учета векселей. 

Книга учета векселей состоит из двух частей: приходной и расходной. В приходной части книги должна содержаться следующая информация:

· серия и регистрационный номер векселя; 

· полное наименование и юридический адрес векселедателя; 

· дата выдачи векселя; 

· номинальная стоимость векселя; 

· место платежа; 

· наименование плательщика по векселю; 

· количество передаточных надписей; 

· проценты по векселю (в отдельных случаях). 

В расходной части книги указываются:

· наименование лица, на которое индоссирован вексель; 

· дата передачи векселя; 

· номер акта приема-передачи. 

В конце каждого месяца на предприятии собирается информация о векселях, погашенных в срок, векселях, погашение которых должно произойти в следующем месяце и просроченных векселях.

Сведения о расчетах с помощью векселей поступают в книгу учета регистрации приема-передачи векселя. По каждому векселю отражается следующие реквизиты:

· порядковый номер регистрации акта приема-передачи векселя; 

· полное наименование юридического лица, передающего вексель; 

· дата составления акта; 

· дата выдачи акта и др. 

Иногда по каждому векселю ведутся отдельные карточки.

Облигация - ценная бумага, дающая ее владельцу право на получение дохода и погашение номинала в конце срока обращения.

Погашение облигаций может осуществляться единовременно или в определенные сроки по сериям. Процентные выплаты должны производиться не реже одного раза в год. Если прибыли эмитента недостаточно для выплаты дохода по облигациям, то на эти цели могут быть использованы средства резервного фонда.

Владельцы облигаций по отношению к эмитенту являются кредиторами, поскольку предоставляют во временное пользование денежные средства за определенную плату, а следовательно, при ликвидации компании имеют право на первоочередное удовлетворение претензий по сравнению с владельцами акций.

Существует несколько классификаций облигаций.

В зависимости от формы выплаты дохода различают:

· облигации, по которым регулярно выплачиваются проценты и осуществляется погашение в конце срока обращения; 

· облигации, по которым проценты выплачиваются в момент погашения, т.е. в момент выплаты номинальной стоимости; 

· облигации, по которым проценты не выплачиваются вообще, доход определяется как разница между номинальной стоимостью и ценой приобретения; 

· облигации, по которым регулярно выплачиваются проценты, но срок погашения которых еще не определен. 

В зависимости от способа отражения движения облигации подразделяются на:

· облигации на предъявителя (или купонные облигации); 

· именные облигации. 

По именным облигациям эмитент должен вести реестр владельцев ценных бумаг. Если ценная бумага утеряна, то ее возобновление производится за дополнительную плату.

Вопрос о восстановлении прав при утере облигации на предъявителя решается в судебном порядке.

Эмитентами облигаций могут быть государство и другие органы власти, а также предприятия.

На облигации должны присутствовать следующие реквизиты:

· полное наименование эмитента и его юридический адрес; 

· наименование ценной бумаги; 

· порядковый номер ценной бумаги; 

· наименование владельца облигации (для владельцев именных облигаций); 

· вид облигации; 

· дата выпуска; 

· номинальная стоимость; 

· общая сумма выпуска; 

· купонная ставка; 

· место и время выплаты процентов; 

· условия и порядок погашения и др. 

К облигации на должен прилагаться купонный лист, который состоит из нескольких купонов, соответствующих количеству раз и размеру выплачиваемого дохода. При выплате дохода от купонного листа отрезается соответствующий купон.

Цена приобретений облигации может отличаться от номинальной стоимости:

· если цена приобретения облигации меньше номинальной стоимости, то она приобретена с дисконтом (скидкой); 

· если цена приобретений выше номинальной стоимости, то она приобретена с премией. 

Процентная ставка по облигациям может быть фиксированной, плавающей (в условиях высоких темпов инфляции) или нулевой.

В зависимости от срока обращения различают краткосрочные облигации (со сроком обращения до 1 года), среднесрочные (со сроком обращения от 1 до 5 лет) и долгосрочные (со сроком обращения свыше 5 лет).

Компания может выпускать и так называемые конвертируемые облигации, т.е. ценные бумаги, дающие право на приобретение в определенный момент акции или облигации данного эмитента за установленной цене.

Поскольку основными параметрами облигации являются номинальная стоимость, купонная ставка и цена приобретения, то доход по облигации включает в себя купонный доход и дополнительный доход (или убыток). Соответственно совокупная доходность облигации состоит из двух частей: текущей (определяемой купонным доходом) и дополнительной (связанной с дополнительным доходом или убытком):

iсов. = iтек. + iдоп.,
где:

iсов. - совокупная доходность облигации;
iтек. - текущая доходность облигации;
iдоп. - дополнительная доходность облигации.
Текущая доходность определяется текущим доходом, получаемым владельцем ценной бумаги в течение определенного периода времени (срока ее обращения):
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где:

N - номинальная стоимость облигации;

iкуп. - купонная ставка по облигации;
n - срок обращения облигации;
Pпр. - цена приобретения.
Iтек. - текущий (купонный) доход.
Если облигация приобретена по цене, отличной от номинальной стоимости, то владелец ценной бумаги получает дополнительный доход (или убыток):
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где:

Iдоп. - дополнительный доход.
Выплата дохода по облигациям может производиться в денежной форме, а также в форме ценных бумаг.

Депозитный или финансовый сертификат - финансовый документ, выпускаемый коммерческими банками о депонировании денежных средств и удостоверяющий право владельца на получение по истечении определенного срока суммы вложенных средств и процентов.

Депозитные сертификаты выпускаются большим номиналом и размещаются только среди юридических лиц. Выпускаются депозитные сертификаты следующих видов:

· именные и на предъявителя; 

· до востребования и срочные. 

По депозитам до востребования устанавливаются минимальные процентные ставки. При этом процентные ставки по депозитным сертификатам зависят от суммы вклада и срока действия сертификата.

Сберегательные сертификаты предназначены для физических лиц. Максимальный срок обращения сберегательных сертификатов составляет три года.

Для осуществления эмиссии сертификатов коммерческий банк должен утвердить условия их выпуска в Главном территориальном управлении Центрального банка. Причем коммерческий банк обязан предоставить полную информацию о порядке эмиссии и размещения ценных бумаг, описание внешнего вида и макет сертификата.

На бланке сертификата должны присутствовать следующие реквизиты:

· вид сертификата; 

· подтверждение факта внесения денежных средств; 

· дата внесения депозита; 

· размер депозита или вклада; 

· обязательство кредитной организации вернуть вложенные денежные средства; 

· процентная ставка; 

· фирменное наименование и юридический адрес банка-эмитента; 

· подписи сторон, скрепленные печатью. 

Количество реквизитов может расширено эмитентом.

Коммерческий банк, выпускающий депозиты, должен вести регистрацию выпущенных депозитов.

Процентная ставка по депозитам во многом определяется ставкой рефинансирования, устанавливаемой Центральным банком России, причем коммерческий банк оставляет за собой право изменять размер ставки по депозитам при наступлении определенных событий.

В зависимости от срока депозита и механизма начисления процентов при выплате дохода по депозиту может применяться простая или сложная процентные ставки.

При наращении по простым процентам проценты ежегодно начисляются на одну и ту же величину, а именно на величину внесенных денежных средств. Сумма начисленных процентов за весь срок определяется по формуле:

I = P n i ,
где:

I - сумма начисленных процентов за весь срок;

P - величина внесенных денежных средств;

n - количество лет;

i - процентная ставка.

Общая наращенная сумма депозита составит:

S = P + I = Р(1 +n i) ,

где S - наращенная сумма депозита.

При наращении по сложным процентам величина начисленных процентов за каждый период в дальнейшем увеличивает базу начисления и общая сумма депозита составит:
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Если учитывать механизм начисления процентов (т.е. при начислении процентов ежеквартально, ежемесячно и т.д.), то наращенная сумма депозита будет рассчитываться как:

[image: image11.png]s=pP+Lym
=




где:

m - количество начислений процентов в течение года.

При досрочном получении денежных средств по депозитному или сберегательному сертификату владельцу выплачивается доход по пониженной процентной ставке, если срок получения денежных средств по депозиту просрочен, то он становится депозитом до востребования и по нему также выплачивается доход по пониженной ставке.

Вопросы для самопроверки

1. Какие виды векселей существуют?
2. Что такое протест по векселю?
3. Какие реквизиты должны присутствовать на векселе?
4. В чем преимущества владельцев облигаций по сравнению с владельцами других ценных бумаг?
5. Какие существуют виды облигации в зависимости от формы выплаты дохода?
Тема 4
Долевые ценные бумаги

1. Понятие и виды акций.
2. Особенности обращения акций.
3. Операции акционерного общества.
4. Определение доходности акций.

К долевым ценным бумагам относят акции, позволяющие эмитенту в случае необходимости быстро аккумулировать денежные средства. Акция - ценная бумага, дающая ее владельцу право на получение дохода в виде дивиденда и части капитала компании. Срок обращения акции зависит от срока деятельности эмитента. В отличие от других ценных бумаг акция дает владельцу право голоса, т.е. право участия в управлении акционерным обществом.

Существует несколько классификаций акций.

В зависимости от эмитента акции подразделяются на:

· банковские; 

· биржевые; 

· корпоративные; 

· инвестиционных компаний и фондов. 

В зависимости от способа отражения движения различают акции:

· именные; 

· на предъявителя. 

При эмиссии акций на предъявителя их владельцам должен быть выдан купонный лист, но поскольку срок обращения акций не определен (акция существует столько, сколько функционирует акционерное общество, выпустившее ее, вполне вероятно, что для каждой акции понадобится несколько купонных листов, что существенно повысит затраты эмитента на эмиссию и обращение ценных бумаг.

Владельцы всех именных акций должны быть внесены в реестр акционерного общества. При осуществлении сделок купли-продажи ценных бумаг производятся соответствующие изменения в реестре. В реестре должна содержаться информация о зарегистрированных лицах, количествах и типах акций, которыми они владеют, дате совершения сделки. Держателем реестра может быть эмитент ценных бумаг или специализированный регистратор. Причем, запись в реестре должна быть произведена не позднее трех дней с момента представления соответствующих документов владельцем ценных бумаг.

В связи с тем, что в большей степени защищены интересы владельцев именных акций, в некоторых странах (в т.ч. США и России) законодательно разрешена эмиссия только именных акций.

В зависимости от способа реализации прав акционеров выделяют привилегированные и обыкновенные акции. При этом, доход по привилегированным акциям фиксирован, но они, как правило, не дают права голоса. Если акционерное общество не может выплатить дивиденды по привилегированным акциям, то не должны получать доход и владельцы обыкновенных акций. Величина дивидендов по обыкновенным акциям зависит от прибыли акционерного общества. Дивиденды по обыкновенным акциям могут вообще не выплачиваться, если отчетный финансовый год эмитентом завершен с убытками или собрание акционеров приняло решение не выплачивать дивиденды по обыкновенным акциям. В случае отсутствия прибыли за истекший финансовый год (или при ее нехватке) дивиденды по привилегированным акциям могут быть выплачены из резервного фонда акционерного общества.

Выплата дивидендов производится банком-агентом или акционерным обществом. При этом дивиденды выплачиваются за вычетом налога на доходы от операций с ценными бумагами.

Однако обыкновенные акции дают акционеру право голоса. Участвовать в собрании акционеров акционеры могут лично или через представителей. Список участников акционерного собрания зависит от количества ценных бумаг, которыми располагает каждый акционер. Каждая акция дает акционеру право голоса.

В свою очередь существует и подразделение привилегированных акций: кумулятивные акции, по которым происходит накопление дивидендов; с участием, по которым владельцы имеют право на дополнительную часть прибыли; с ордером, предоставляющими возможность покупки акций другого выпуска данного эмитента по фиксированной цене; возвратные, позволяющие эмитенту выкупить акции по завышенной цене; конвертируемые, т.е. акции, которые могут быть обменены на облигации.

В соответствии с законодательством реквизиты бланков акций должны включать в себя:

· фирменное наименование и местонахождение эмитента; 

· наименование ценной бумаги; 

· порядковый номер ценной бумаги; 

· дату выпуска; 

· тип акции; 

· номинальную стоимость акции; 

· полное имя владельца ценной бумаги; 

· срок выплаты дивидендов; 

· величину уставного фонда на день эмиссии акции; 

· количество выпускаемых акций; 

· подпись председателя правления акционерного общества. Скрепленное печатью. 

Каждому акционеру может быть выдана не акция, а сертификат акций, подтверждающий факт владения определенным количеством акций.

Сертификат акции должен содержать определенные реквизиты:

· полное наименование и юридический адрес эмитента; 

· номер сертификата; 

· количество представляющих акций; 

· вид акций; 

· номинальная стоимость акции; 

· условия обращения ценной бумаги; 

· подписи сторон, скрепленные печатью. 

Акция имеет номинальную, эмиссионную, рыночную, балансовую и ликвидационную стоимости. Номинальная стоимость - это цена, обозначенная на бланке ценной бумаги, а также цена, по которой осуществляется первичное размещение акции. Эмиссионная стоимость представляет собой стоимость, по которой акция продается на первичном рынке в случае привлечения дилеров при размещении. Рыночная (курсовая) стоимость акции - цена, по которой акцию можно купить в настоящий момент. Рыночная цена складывается на основе спроса и предложения и зависит от конъюнктуры рынка. Балансовая стоимость - цена, по которой акции отражаются в балансе акционерного общества. Балансовая стоимость учитывается также при листинге акций. Ликвидационная стоимость определяет часть стоимости имущества эмитента в фактических ценах продажи.

Выделяют также конверсионную стоимость ( С ) акции, рассчитываемую при конвертации облигаций в акции:
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где:
N - номинальная стоимость конвертабельной облигации;

n - количество акций на одну конвертабельную облигацию;

p - доплата за акцию.

А цена конвертабельной облигации (Со) может быть рассчитана как:
Со = N K /10 ,
где:

K - курс облигации.

При осуществлении сделок купли-продажи акций на бирже регулярно корректируется котировальный лист (имеющий определенную форму на каждой бирже), который включает в себя следующие основные параметры:

· наименование эмитента (его аббревиатура) и номинальная стоимость акции; 

· максимальная и минимальная цена акции; 

· цена последней сделки предыдущих торгов; 

· объем продаж; 

· дивиденд на одну акцию; 

· отношение рыночной стоимости акции к ее балансовой стоимости;; 

· отношение рыночной стоимости акции к величине дохода на одну акцию; 

· изменение цены акции на текущих торгах по сравнению с предыдущими (в денежных единицах. и процентах). 

При этом в котировальном листе содержится информация только о тех ценных бумагах, которые прошли процедуру листинга.

Целесообразность приобретения акции в сравнении с другими ценными бумагами можно оценить с помощью показателя дохода на одну акцию:
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В отличие от других ценных бумаг по акции одним из важнейших параметров является ее рыночная или курсовая цена, которая зависит от величины дивиденда и величины банковского процента:
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Доход по акциям включает в себя величину дивидендных выплат и доход, получаемый благодаря увеличению курсовой цены.

Совокупная доходность любой акции (как и облигации) состоит из текущей и дополнительной:

iсов. = iтек. + iдоп.
Текущая доходность может быть определена как отношение текущего дохода к величине вложенных средств:
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где:

D - величина дивиденда.

Но в отличие от облигаций, по акциям более важным параметром является рыночная (или курсовая) цена, и дополнительная доходность может быть определена по формуле:
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где:

Ррын. - рыночная цена акции.
На величину доходности акций влияют:

· величина дивидендов; 

· темп инфляции; 

· динамика рыночных цен; 

· система налогообложения. 

Компания, уставный капитал которой разделен на определенное количество акций, называется акционерным обществом. Участники акционерного общества (акционеры) не отвечают по его обязательствам и несут риск убытков, связанных с деятельностью общества, в пределах стоимости принадлежащих им акций.

При этом доля привилегированных акций в общем объеме уставного капитала акционерного общества не должна превышать двадцати пяти процентов.

Акционерное общество может также осуществлять выпуск облигаций на сумму, не превышающую размер уставного капитала либо величине обеспечения, предоставленного обществу в этих целях третьими лицами, после полной оплаты уставного капитала акционерного общества и при условии надлежащего утверждения к этому времени двух годовых балансов общества.

Акционерное общество не может объявлять и выплачивать дивиденды по акциям, если:

· не в полном объеме оплачен уставный капитал; 

· стоимость чистых активов акционерного общества меньше его уставного капитала и резервного фонда либо станет меньше их размера в результате выплаты дивидендов. 

Фирменное наименование акционерного общества должно содержать его наименование и указание на то, что общество является акционерным.

Если участники акционерного общества имеют право отчуждать принадлежавшие им ценные бумаги без согласия остальных членов, то такое акционерное общество признается открытым акционерным обществом. Открытое акционерное общество может проводить открытую подписку на выпускаемые им акции и их свободную продажу в соответствии с законом и иными правовыми актами.

Открытое акционерное общество обязано ежегодно публиковать годовой отчет, баланс предприятия, отчет о прибылях и убытках.

Акционерное общество, акции которого распределяются только среди учредителей (или иного заранее определенного круга лиц), считается закрытым акционерным обществом, которое не имеет право осуществлять открытую подписку на выпускаемые ценные бумаги.

Между учредителями акционерного общества должен быть заключен письменный договор. Определяющий порядок осуществления совместной деятельности по созданию общества, величина уставного капитала, категории выпускаемых акций и порядок их размещения и проч.

Учредители акционерного общества несут солидарную ответственность по обязательствам, возникшим до регистрации общества. Общество же несет ответственность по обязательствам учредителей, связанных с его созданием, только в случае последующего одобрения их действий общим собранием акционеров.

Учредительным документом акционерного общества является его устав, который должен быть утвержден учредителями. В учредительном документе должна содержаться следующая информация:

· наименование и местонахождение юридического лица; 

· порядок управления деятельностью юридического лица; 

· категории выпускаемых акций; 

· номинальная стоимость и количество выпускаемых акций; 

· размер уставного капитала акционерного общества; 

· права акционеров; 

· состав и компетенция органов управления обществом; 

· порядок принятия решений обществом и проч. 

Уставный капитал акционерного общества формируется из номинальных стоимостей выпускаемых акций общества, приобретаемых акционерами. Причем при учреждении акционерного общества должны быть полностью оплачены к моменту регистрации не менее 50% уставного капитала, а оставшаяся часть - в течение года с момента его регистрации, если иное не определено Федеральным законом о государственной регистрации юридических лиц.

Взносы в уставный капитал могут производиться в виде денежных (как в рублях, так и в валюте) и материальных средств, долгосрочными и краткосрочными финансовыми инструментами, нематериальными активами (патентами, лицензиями, торговыми марками, товарными знаками и проч.), а также основными средствами (по первоначальной, остаточной или договорной стоимости).

Акционерное общество может по решению общего собрания акционеров увеличить уставный капитал путем:

· увеличения номинальной стоимости акций; 

· выпуска дополнительных акций; 

· обмена конвертируемых облигаций на акции; 

· возврата акций, находящихся у дочерних предприятий; 

· возврата части акций из резервного фонда. 

Однако увеличение уставного капитала акционерного общества допускается только после его оплаты. Увеличение уставного капитала общества для покрытия понесенных им убытков не допускается.

Может также происходить и уменьшение уставного капитала акционерного общества за счет:

· выкупа собственных акций и их аннулирования; 

· уменьшения номинальной стоимости акций; 

· исключения акционеров и возврата им взносов; 

· передачи акций дочерним предприятиям; 

· направления акций в резервный фонд. 

Высшим органом управления акционерным обществом является общее собрание его акционеров.

Общее собрание решает все важнейшие вопросы, связанные с:

· изменением устава общества (в том числе и изменения величины уставного капитала); 

· избранием членов совета директоров (наблюдательного совета) и ревизионной комиссии (ревизора) общества и досрочным прекращением их полномочий; 

· образованием исполнительных органов общества и досрочным прекращением их полномочий; 

· утверждением основных форм финансовой отчетности за год; 

· решением о реорганизации или ликвидации общества. 

Учет долевых активов ведется по следующим направлениям:

· уставного капитала акционерного общества в момент регистрации общества; 

· оплаты уставного капитала акционерами; 

· уменьшения или увеличения уставного капитала; 

· операций с долевыми ценными бумагами. 

В качестве своеобразных индикаторов деловой активности фондового рынка ценных бумаг являются биржевые индексы. Наиболее известным является индекс Доу-Джонса, рассчитываемый на Нью-Йоркской фондовой бирже с 1884 г., опубликованный в 1896 г. О значимости данного индекса можно судить по тому факту, что значение индекса объявляется каждые полчаса. Первоначально индекс рассчитывался по акциям 12 компаний. Затем по 20 железнодорожным компаниям, затем дополнительно стал определяться для 20 промышленных и последовательно количество компаний было расширено. Первое значение индекса составляло 40,94.

Индекс отличался простотой вычисления: до 1928 г. индекс Доу-Джонса рассчитывался как отношение суммы цен 30 акций и количества акций. Затем в качестве знаменателя стали использовать искусственный коэффициент, который измеряется в результате дробления акций эмитентами, причем коэффициент остается прежним до тех пор, пока акции не дробятся, сохраняются цены на них или не меняется перечень акций. Значение коэффициента корректируется по следующей формуле:

k 1 + k(P + P*) / P ,
где:

k1 - скорректированный поправочный коэффициент; 
k - значение коэффициента в определенный момент;

P - сумма цен акций, соответствующая моменту расчета предыдущего коэффициента;

P* - изменение суммы цен акций за период.

Индекс рассчитывается отдельно для 30 ведущих промышленных компаний США (промышленный индекс Доу-Джонса), 15 коммунальных компаний (коммунальный индекс) и 20 железнодорожных, автотранспортных и авиа компаний (транспортный индекс). Некоторые эксперты считают, что методика расчета индекса не позволяет считать его основным. К недостаткам относят следующие: во-первых, индекс учитывает мало акций (за 100 лет использования индекс учитывал акции только 94 компаний), во-вторых, при расчете учитывается только цена, а остальные параметры (объем торгов, рыночную капитализацию и др.) в расчет не принимаются, в-третьих, не учитываются акции некоторых важных компаний. Однако несмотря на высказываемые замечания индекс до сих пор сохраняет свои позиции и позволяет оценить тенденцию изменения курсов акций. Инвесторы, принимая решения, ориентируются не только на индекс Доу-Джонса. Помимо индекса Доу-Джонса в США разрабатываются и многие другие. Так, индекс информационной службы “Стандарт энд Пурс” (S&p) рассчитывает пять биржевых индексов, в том числе комплексный индекс, взвешенный по рыночной стоимости индекс 500 акций крупных компаний. Из 500 компаний 400 являются промышленными, 20 - транспортными, 40 - энергетическими, 40 - финансовыми. Индекс рассчитывается по следующей формуле:
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где:

Pi - цена акции i-й корпорации;
Qi - количество акций;
n - количество компаний.

Индексы типа Доу-Джонса рассчитываются на всех биржах: в Токио - Nikkey -225, во Франкфурте - DAX-30, в Лондоне - FTSE-100 и проч.

РФ с 1994 г. осуществляется расчет фондовых индексов, наиболее известными являются индексы акционерного общества “Анализ, консультации и маркетинг”, Интерфакса (сводный), Российской торговой системы, газеты “Коммерсантъ-DAILY”, агенства “Соболев” и проч. При этом в расчет каждого индекса входило разное количество эмитентов: для расчета индекса РТС в листинг были включены акции 24 эмитентов (с 1995 г. индекс РТС рассчитывается по голубым фишкам - blue chips - акциям крупнейших компаний: РАО “ЕЭС России”, РАО “Газпром”, АО Мосэнерго и др.), индекса Грант-100 - 100 эмитентов и т.д.

Вопросы для самопроверки

1. Чем отличаются привилегированные и обыкновенные акции?
2. Как определяется доходность акций?
3. Что такое курс акций?
4. Как формируется уставный капитал акционерного общества?
5. Каковы особенности акций как ценных бумаг?
 

Тема 5
Эмиссионные операции с ценными бумагами

1. Цели и основные виды эмиссии ценных бумаг.
2. Этапы первичной эмиссии акций.
3. Эмиссия государственных облигаций.
4. Особенности эмиссии векселей и депозитных сертификатов.

На рынке с ценными бумагами осуществляются различные операции, среди которых необходимо выделить важнейшие:

· эмиссионные операции; 

· инвестиционные операции; 

· клиентские операции. 

Эмиссия - выпуск ценных бумаг.

Эмиссия ценных бумаг осуществляется с разными целями. Во-первых, ценные бумаги выпускаются для привлечения капитала предприятия, во-вторых, для изменения формы стоимости государственных предприятий, в-третьих, для страхования различных финансовых рисков.

В соответствии с законодательством эмитентом может быть юридическое лицо (или группа лиц) или органы государственной власти и местного самоуправления, принимающие обязательства перед инвесторами по осуществлению прав, удостоверенных ценной бумагой.

Эмитентами ценных бумаг являются:
· государство (Центральное правительство, органы власти субъектов Федерации, местные органы власти); 

· акционерные общества (предприятия, банки, биржи, инвестиционные компании и фонды и др.); 

· предприятия и проч. 

Первичная эмиссия подлежит государственной регистрации. Первичная эмиссия осуществляется:

· в момент учреждения АО; 

· при необходимости увеличения уставного фонда АО; 

· при увеличении заемного капитала. 

Эмиссия ценных бумаг может осуществляться в форме открытого размещения (количество акций заранее не определяется и осуществляется публичное объявление об эмиссии, в течение некоторого времени проводится рекламная компания и регистрируется проспект эмиссии) или в форме закрытого размещения, при котором размещение осуществляется между ограниченным кругом инвестор (до 500 включительно) или на сумму не более 50 тыс. минимальных размеров оплаты труда.

При учреждении акционерного общества первичная эмиссия акций может осуществляться только в форме закрытого размещения.

При этом существуют преимущества и недостатки каждого вида размещения.

Преимуществами открытого размещения являются:

· возможность аккумуляции денежных средств в больших размерах; 

· повышение ликвидности выпускаемых ценных бумаг; 

· использование рыночных рычагов при регулировании цен на финансовые активы. 

Вместе с тем, открытое размещение обладает и некоторыми недостатками, среди которых можно выделить:

· увеличение затрат по обслуживанию ценных бумаг, а именно: необходимость разработки и предъявления акционерам ежеквартальных и годовых отчетов деятельности предприятия; 

· необходимость поддержания курсовых цен ценных бумаг на вторичном рынке; 

· возможность частичной потери контроля за деятельностью предприятия и проч. 

Эмиссия включает в себя:

· принятие решения о предстоящей эмиссии; 

· определение объемов выпуска; 

· подготовку и публикацию проспекта эмиссии, 

· регистрацию ценных бумаг; 

· печать бланков ценных бумаг; 

· публикацию объявления о выпуске; 

· размещение ценных бумаг; 

· регистрацию отчета об итогах выпуска и его публикацию. 

Размер выпуска зависит от величины уставного капитала эмитента и от величины ожидаемого прироста капитала. Количество выпускаемых акций рассчитывается делением величины уставного капитала (или величины его прироста) на номинальную стоимость одной акции. Количество же выпускаемых облигаций определяется как отношение суммы заемного капитала и номинальной стоимости одной облигации.

Публикация проспекта эмиссии осуществляется при эмиссии акций и облигаций акционерными обществами.

В проспекте эмиссии должна содержаться информация об эмитенте, его финансовом положении за последние годы, а также сведения о предстоящей эмиссии.

Информация об эмитенте должны включать в себя:

· характеристику статуса эмитента; 

· полное наименование эмитента; 

· дату регистрации и регистрационный номер; 

· наименование регистрирующего органа; 

· список всех филиалов; 

· структуру органов управления. 

Должны быть также представлены список акционеров, которые владеют более 5% акций данного эмитента, перечень юридических лиц, если эмитент обладает более 5% акций и др.

Данные о финансовом положении эмитента должны подтверждаться основными финансовыми отчетами (балансом, отчетом и прибылях и убытках и др., прошедших аудиторскую проверку). Должно быть описано имущество эмитента, охарактеризованы виды деятельности предприятия. Должна быть представлена информация о задолженности по кредитам банков, порядке ее погашения, об изменении уставного капитала предприятия, о размере задолженности по уплате налогов, об объеме незавершенного строительства и проч.

Сведения о предстоящей эмиссии ценных бумаг должны быть представлены следующими данными:

· вид выпускаемых ценных бумаг; 

· общий объем предстоящей эмиссии по номинальной стоимости; 

· количество выпускаемых ценных бумаг; 

· номинальная стоимость; 

· даты принятия решения о выпуске; 

· дата начала размещения ценных бумаг; 

· ограничения на потенциальных покупателей; 

· условия и порядок размещения ценных бумаг; 

· форма выпуска и др. 

В проспекте эмиссии должны быть также представлены данные об организациях, участвующих в размещении ценных бумаг.

Публикация проспекта эмиссии осуществляется для защиты прав инвесторов, а также для возможности более полного финансового контроля со стороны регулирующих органов.

Ценные бумаги, допущенные к эмиссии, должны быть включены в государственный реестр.

Перечень органов, осуществляющих регистрацию ценных бумаг, определяет Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг. Регистрацию ценных бумаг может производить Министерство финансов Российской Федерации и республик в составе РФ или областные и городские финансовые учреждения, а также Центральный банк страны, в случае если эмитентами ценных бумаг являются коммерческие банки.

Для регистрации ценных бумаг эмитент должен представить следующие документы:

· заявление на регистрацию; 

· решение о выпуске ценных бумаг; 

· документы об учреждении эмитента; 

· проспект эмиссии; 

· разрешение исполнительных органов на осуществление эмиссии. 

Регистрирующий орган при отсутствии претензий к представленным документам выдает эмитенту:

· экземпляр зарегистрированного заявления о регистрации; 

· письмо, подтверждающее акт государственной регистрации ценных бумаг. 

В письме должны быть указаны следующие реквизиты:

· объем зарегистрированного выпуска акций, их количество; 

· тип акций; 

· дату и код государственной регистрации. 

Код государственной регистрации отражает следующие позиции: NN-N-NNN, при этом первая позиция отражает номер кода территории по административно-территориальному делению Российской Федерации, вторая - тип акции; третья позиция соответствует номеру регистрации данного вида ценных бумаг.

Эмитенту выдается на руки один экземпляр проспекта эмиссии, скрепленного печатью регистрирующего органа и отмеченного штампом “ЗАРЕГИСТРИРОВАНО”.

Следующий этап эмиссии состоит в том, что эмитент параллельно должен опубликовать в средствах массовой информации сообщение о предстоящей эмиссии с указанием сведений о статусе, полном наименовании и юридическом адресе эмитента, виде выпускаемых ценных бумаг, об объеме выпуска, круге потенциальных инвесторов, сроках начала распространения ценных бумаг и проч.

Эмитенту может быть также отказано в регистрации ценных бумаг при нарушении им требований законов Российской Федерации, при наличии в проспекте эмиссии недостоверных сведений, нарушении процедуры эмиссии; неправильно оформленных документах и др. Причем, регистрирующий орган должен в течение 30 дней с момента подачи заявления на регистрацию зарегистрировать ценные бумаги (или принять решение об отказе в регистрации).

До размещения ценных бумаг необходимо напечатать бланки ценных бумаг. Осуществлять публикацию бланков ценных бумаг разрешается полиграфическим предприятиям, имеющим лицензию Минфина РФ.

Для каждого эмитента должен быть выбран свой вариант оформления бланка, каждый бланк должен содержать определенные для ценной бумаги реквизиты и иметь определенные степени защиты - наличие скрытого микротекста, наличие фоновой сетки, изображение сложной геометрической фигуры типа водяного знака, люминисцентное свечение центральной полосы и др.

Размещение ценных бумаг (андеррайтинг) бывает двух видов: первичное и вторичное.

Первичное размещение осуществляется эмитентом и может происходить в виде:

· безвозмездной передачи ценных бумаг; 

· путем заключения контрактов; 

· по подписке; 

· на основе аукционов; 

· на основе коммерческого конкурса; 

· на основе проведения инвестиционных торгов. 

Безвозмездная передача акций осуществляется только сотрудникам предприятий.

Подписка на ценные бумаги производится в открытой или закрытой формах. При открытой подписке количество покупателей неограниченно, при закрытой подписке ценные бумаги размещаются среди определенных лиц. Как правило, путем закрытой подписки размещаются обыкновенные акции среди сотрудников предприятия-эмитента. Реализация ценных бумаг производится по заранее объявленной цене и оформляется специальным подписным листом, который должен содержать информацию о всех инвесторах, количестве приобретенных ими ценных бумаг.

На аукционах ценные бумаги размещаются среди юридических и физических лиц при отсутствии необходимости выполнения ими каких-либо предварительных условий. Аукционное размещение проводится в открытой или закрытой формах. Открытый аукцион используется при продаже небольшого числа ценных бумаг. Закрытая форма применяется, как правило, при реализации крупных пакетов ценных бумаг (иногда устроители аукциона объявляют какую-либо стартовую цену пакета). При этом создается специальная комиссия, которая в течение определенного времени принимает заявки на приобретение ценных бумаг. В каждой заявке указываются условия, в соответствии с которыми данный инвестор готов приобрести ценные бумаги. Продажа ценных бумаг производится инвестору, предложившему наивысшую цену (при равенстве цен у нескольких инвесторов, покупателем признается инвестор, который первым подал заявку.

Аукционная форма широко применялась в РФ при продаже акций приватизируемых предприятий на чековых аукционах. Устроители аукциона за несколько дней до его начала объявляли информацию о проведении аукциона. В течение определенного времени собирались заявки потенциальных покупателей. Одновременно с подачей заявок инвестор предъявляет приватизационные чеки, которые до окончания аукциона находятся на хранении в фонде имущества или депозитарии фонда, а каждому владельцу ценных бумаг при помещении чеков в депозитарий открывался чековый счет. Принимаемые заявки были двух типов 1 и 2. В заявке 1 типа определялось только количество имеющихся приватизационных чеков (ваучеров), которые инвестор намерен потратить на приобретение ценных бумаг, цена не указывалась, и при этом подразумевалось, что инвестор согласен с любой ценой заключения сделки. В заявке 2 типа отражалась информация о количестве приватизационных чеков инвестора и предельной цене совершения сделки. После завершения сбора заявок рассчитывается курсовая цена ценной бумаги, в соответствии с которой удовлетворяются заявки типа 1 и часть заявок типа 2, в которых объявленная цена не превышает цену, установленную на аукционе. Все заявки удовлетворялись по единой цене, независимо от количества приобретаемых ценных бумаг. Если по результатам аукциона инвестор не приобрел ценные бумаги, то сданные приватизационные чеки ему возвращаются. После завершения аукциона инвесторы, заявки которых были удовлетворены, становятся собственниками ценных бумаг (акций) и вносятся в реестр акционеров предприятия.
При размещении ценных бумаг посредством конкурса от потенциальных инвесторов требуют соблюдения определенных условий: сохранения вида деятельности предприятия, структуры предприятия, количества сотрудников и проч.

С помощью инвестиционных торгов размещаются акции государственных и муниципальных предприятий. Причем инвесторы должны будут осуществлять крупные инвестиционные программы.

При этом существовали некоторые ограничения для инвесторов при приобретении крупных пакетов ценных бумаг. Так, необходимо представить информацию Министерству финансов и предприятию-эмитенту о всех сделках, при которых одним юридическим лицом или индивидуальным инвестором приобретено более 15% акций одного эмитента. Если инвестором (за исключением учредителей акционерного общества) приобретается более 35% акций одного эмитента, то необходимо получить согласие Государственного комитета по антимонопольной политике и поддержке новых экономических структур и Министерства финансов.
Заключительным этапом эмиссии ценных бумаг является представление отчета об итогах выпуска. Эмитентом должно быть представлено два варианта отчета: для акционеров и государственных органов (не позднее 30 дней после размещения ценных бумаг). Отчет должен содержать информацию о фактической цене реализации ценных бумаг, количестве размещенных ценных бумаг, об участниках размещения, дате начала и окончания размещения; общем объеме поступлений денежных средств за размещенные ценные бумаги; держателях крупных пакетов акций данного эмитента, долях в уставном капитале членов совета директоров и правления.

Все сделки купли-продажи ценных бумаг должны быть зарегистрированы. Причем, осуществляется регистрация сделок только с теми ценными бумагами, которые прошли государственную регистрацию.

Особенностью эмиссии акций в РФ можно считать то, что акции, в большинстве своем, выпускались только как инструмент смены формы собственности на предприятиях. Основную свою функцию, направленную на повышение эффективности деятельности акционерного общества, получение дохода владельцев ценных бумаг и проч., акции пока не выполняют в должной мере.

Предприятиям в процессе приватизации разрешалась эмиссия “золотой акции”, т.е. акции, которая дает ее владельцу право “вето” в течение трех лет при принятии решений акционерного общества о реорганизации предприятия, продаже имущества, передаче имущества в залог и проч. В основном это относилось к предприятиям культуры, химической отрасли и др., в целях сохранения сферы деятельности предприятия. Владельцем “золотой акции” является фонд имущества. При продаже или отчуждении золотая акция обменивается на обыкновенную акцию.

В процессе приватизации предприятий осуществляется эмиссия акций трудового коллектива и акций предприятия. Акции трудового коллектива размещались только среди сотрудников данного предприятия, акции предприятия продавались другим юридическим лицам.

При преобразовании предприятий в открытые акционерные общества осуществлялась эмиссия привилегированных акций двух типов: А и Б. Эмиссия акций А осуществлялась для безвозмездной передачи сотрудникам предприятий 25% уставного капитала предприятия. Доход по этим акциям был установлен в размере 10% чистой прибыли акционерного общества, разделенной на число выпущенных акций, держателем привилегированных акций типа В является фонд имущества, в собственности которого находится 20% общего числа акций данного эмитента. Размер дивиденда определен в размере 5% чистой прибыли эмитента, разделенной на число выпущенных акций.

При осуществлении приватизации государственных предприятий в акционерные общества предприятиям предлагались различные варианты акционирования.

В соответствии с первым вариантом всем сотрудникам коллектива единовременно безвозмездно выдавались именные привилегированные акции, составляющие 25% уставного капитала. Однако каждый сотрудник мог рассчитывать только на сумму, не превышающую 20 размеров минимальной месячной оплаты труда. Часть обыкновенных акций (в размере не более 10% уставного капитала) продавалась сотрудникам коллектива со скидкой 30% от номинальной стоимости, но в размере, не превышающем 6 размеров минимальной месячной оплаты труда на каждого сотрудника. Руководству предприятия разрешалось приобретение обыкновенных акций (не более 5% уставного капитала) по их номинальной стоимости, но в размере не превышающем 2000 МРОТ на каждого сотрудника.

По второму варианту безвозмездная передача акций и продажа со скидкой не осуществлялись. Сотрудники предприятий могли приобретать обыкновенные акции (до 51% уставного капитала) . Цена продажи акции несколько отличалась от номинальной стоимости и могла быть скорректирована с учетом темпов инфляции.

Третьим вариантом, используемом только на предприятиях, численность которых более 200 человек и балансовой стоимостью основных средств более 1 млн. руб. (в ценах 1992 г.), предполагалась продажа обыкновенных акций (в размере 20% уставного капитала) сотрудникам предприятия со скидкой 30% от номинальной стоимости.

По всем вариантам часть акций (от 20 до 25% уставного капитала) предназначена для формирования фонда имущества предприятия, часть акций - для формирования фонда акционирования работников предприятия (ФАРП).

Для привлечения заемного капитала выпускаются депозитные сертификаты, финансовые векселя и облигации.

Депозитные сертификаты (как уже отмечалось) выпускаются в основном для юридических лиц. Наиболее популярны депозитные сертификаты на предъявителя, которые могут свободно обращаться на вторичном рынке. Продажа таких сертификатов осуществляется, как правило, с дисконтом. По сертификатам установлен максимальный срок обращения - один год. Срок обращения депозитного сертификата - время с момента выдачи сертификата до даты, когда по сертификату могут быть получены вложенные денежные средства с процентами.

Если срок получения депозита просрочен, то по такому сертификату проценты начисляются как по депозиту до востребования.

Эмиссия облигаций осуществляется для привлечения заемного капитала на срок более одного года. В большей степени это связано с трудностью в условиях высоких годовых темпов инфляции получения кредитных ресурсов на сроки более одного года.

Эмиссия облигаций для эмитентов имеет некоторые преимущества. Так, процентные выплаты по облигациям уменьшают налогооблагаемую прибыль, а следовательно, величину налога на прибыль. Владельцы облигаций не имеют право вмешиваться в управление деятельностью предприятия и проч.

А по государственным облигациям долгое время доход вообще не облагался налогом, что делало их наиболее привлекательными для инвесторов, государственные ценные бумаги можно было хранить в виде резерва на счетах в Центральном банке, в связи с чем основными инвесторами данных ценных бумаг были коммерческие банки.

Причем, эмиссия государственных облигаций, как правило, осуществляется как альтернатива кредитования Центральным банком страны дефицита государственного бюджета, что особенно наглядно проявлялось в последние годы. Точно такой же вариант привлечения средств выбирают и органы власти более низких уровней.

Рынок облигаций в РФ вплоть до 1999 г. был представлен в основном только ценными бумагами государства. Однако в условиях кризиса фондового рынка весной 1999 г. были зарегистрированы корпоративные облигации ЛУКОЙЛа и Газпрома.

Однако государственные ценные бумаги выполняют и другие функции:

· используются для кассового исполнения государственного бюджета; 

· являются инструментом кредитно-денежной политики государства; 

· мобилизуют средства для финансирования целевых государственных и местных программ, имеющих важное социально-экономическое значение; 

· используются в качестве залогового обеспечения кредитных сделок; 

· являются рыночным способом формирования государственного долга. 

Государственные ценные бумаги подразделяются на:

1) ценные бумаги, выпускаемые Центральным правительством:

· облигации государственного республиканского внутреннего займа (ГДО); 

· государственные краткосрочные обязательства (ГКО); 

· облигации федерального займа (ОФЗ); 

· облигации внутреннего валютного займа (ОВВЗ); 

· казначейские обязательства (КО); 

· евробонды и др. 

2) ценные бумаги, выпускаемые субъектами Федерации:

· облигации; 

3) муниципальные ценные бумаги;

4) ценные бумаги, пользующиеся поддержкой правительства (облигации РАО ВСМ).

Государственный республиканский внутренний заем РФ 1991 г. является первым займом, котируемым Центральным банком. Объем эмиссии составил 80 млрд. руб., номинальная стоимость облигации составила 100 тыс. руб., срок обращения 30 лет - с 1 июля 1991 г. по 30 июня 2021 г. Владельцам облигаций гарантировался купонный доход один раз в год по ставке 15% годовых, обслуживание займа осуществляется Центральным банком России, который по требованию инвесторов продает облигации и выкупает их обратно. Котировки облигаций устанавливаются ЦБР один раз в неделю. Размещением ценных бумаг занималось 80 уполномоченных банков, однако реального рынка данных ценных бумаг в настоящее время не существует.

В 1994 г. Министерство финансов осуществило эмиссию казначейских обязательств (КО), которые использовались для погашения задолженности бюджета перед юридическими лицами. Предприятия, получив КО, могли в свою очередь с их помощью расплатиться со своими кредиторами.

Для выполнения обязательств перед владельцами валютных счетов (юридическими и физическими лицами) во Внешэкономбанке в 1993 г. было принято решение об эмиссии государственного валютного облигационного займа (“вэбовок”). Срок обращения облигаций номинальной стоимостью 1, 10 и 100 тыс. дол. был установлен от одного до пятнадцати лет. По облигациям была установлена купонная ставка 3% годовых, проценты уплачивались один раз в год. Первоначально было выпущено пять серий облигаций: первая серия со сроком обращения 1 год, вторая - 3 года, третья - 6 лет, четвертая - 10 лет, пятая - 15 лет. В 1996 г. были выпущены еще две серии облигаций.
Облигации федерального займа с переменным купоном (ОФЗ-ПК) были выпущены в 1995 г. срок обращения облигаций номинальной стоимостью 1 млн. руб. составлял от 1 до 5 лет. Облигации являются именными, купонными, причем величина купона зависела от средневзвешенной доходности ГКО. Величина купонного дохода рассчитывается отдельно для каждого периода его выплаты и объявляется по первому купону не позднее чем за семь дней до даты начала размещения, по следующим купонам - не позднее чем за семь дней до даты выплаты дохода по предшествующему купону. Размещение ОФЗ-ПК производится на аукционе через уполномоченных дилеров, а вторичные торги - на ММВБ.
Государственные краткосрочные обязательства (ГКО) выпускаются в стране с мая 1993 г.. Эмиссия ценных бумаг осуществляется в виде записей по счетам владельцев. Эмитентом ценной бумаги является Министерство финансов РФ, гарантом своевременного погашения займа - Центральный банк, который определял уполномоченных банков по размещению ГКО. Эмиссия облигаций осуществляется периодически в форме отдельных выпусков. Каждый выпуск оформляется глобальным сертификатом, который хранится в Центральном банке РФ.
Номинальная стоимость облигации составляла 100 тыс. руб., размещение осуществляется с дисконтом. Приобретать ценные бумаги могли как юридические, так и физические лица. Погашение ГКО производится по номинальной стоимости в безналичной форме путем перечисления номинальной стоимости их владельцам на момент погашения.

Все облигации, обращающиеся на рынке ГКО можно подразделить на следующие группы:

· сверхкороткие облигации со сроком обращения не более 15 дней; 

· краткосрочные облигации со сроком обращения от 16 до 30 дней; 

· среднесрочные облигации со сроком обращения от 31 до 90 дней; 

· долгосрочные облигации со сроком обращения свыше 90 дней. 

При осуществлении расчетов по сделкам с ГКО руководствуются некоторыми принципами:

· все расчеты осуществляются по принципу “поставка против платежа”; 

· обязательно предварительное резервирование в полном объеме денежных средств и облигаций. 

Из всех государственных ценных бумаг ГКО были наиболее доходными. Так, осенью 1993 г. доходность ГКО составляла 100-140% годовых, весной 1994 г. - 120-180% годовых, в январе 1995 г. - 200% годовых и т.д., что привело к приливу иностранного капитала на рынок - доля нерезидентов на рынке ГКО к середине 1998 г. достигла 32%.

Широко использовался также фьючерс на ГКО, который представлял собой стандартное обязательство его покупателя купить в определенный момент времени (срок исполнения) фиксированное количество ГКО определенного выпуска по цене фьючерса (для продавца обязательство продать ГКО). Срок исполнения и количество ГКО определялись биржей, т.е. покупатель и продавец договаривались только о цене фьючерса. Фьючерсные контракты обладали высокой ликвидностью. Результатом фьючерсной сделки может быть поставка ГКО продавцом покупателю (фьючерс с поставкой), выплата разницы между ценой фьючерса и ценой ГКО на момент исполнения, производимая покупателем продавцу, если эта разница положительная, и наоборот (при отрицательной разнице). Лицо, продающее ценную бумагу, занимает короткую позицию, а лицо, приобретающее ее - длинную позицию. После заключения фьючерсный контракт регистрируется, все дальнейшие расчеты с участниками договора осуществляет расчетная палата биржи. Если участник контракта изъявляет желание продать или приобрести ценную бумагу, то он должен поставить в известность об этом расчетную палату. Затем расчетная палата подбирает другого участника с противоположной позицией, которая не была закрыта путем заключения сделки. Но в любом случае фьючерсный контракт предусматривает исполнение сделки.

Опцион на ГКО - это обязательство его покупателя заплатить продавцу ценной бумаги денежные средства (премию) за право в определенный момент времени (срок исполнения) приобрести (или продать) ценную бумагу. Т.е. от исполнения опциона можно отказаться, заплатив комиссионные. Существуют опционы с поставкой и без поставки, покрытые и непокрытые.

Для привлечения на рынок ценных средств физических лиц в 1995 г. была осуществлена эмиссия наиболее низкономинальных ценных бумаг - облигаций государственного сберегательного займа (ОГСЗ). Объем займа составил 10 трлн. руб., облигации выпускались десятью сериями по 1 трлн. руб. каждая. Облигации выпущены в документарной форме номиналом 100 тыс. руб. и 500 тыс. руб., срок обращения - 1 год. По облигациям выплачивается ежеквартальный купонный доход. Однако Минфин не сумел организовать вторичный рынок ценных бумаг, в связи с чем основными владельцами ОГСЗ стали юридические лица, и особенно коммерческие банки.
Доход от вложений средств в ОГСЗ состоит из:

· купонных выплат; 

· прибыли от осуществления сделок купли-продажи на вторичном рынке; 

Некоторыми особенностями обладал вид самой дорого государственной ценной бумаги - золотой сертификат, выпущенный в 1993 г.. Специфика данной ценной бумаги заключалась в том, что номинальная стоимость составляла 10 кг золота пробы 0,9999, доход по облигации зависел от трехмесячной ставки ЛИБОР, а погашение осуществлялось либо в денежных единицах, либо золотом. Однако для эмитентов (размещение осуществлялось между коммерческими банками) данная облигация оказалась малопривлекательной (из-за высокой номинальной стоимости). Хотя в дальнейшем Министерство финансов разрешило дробление номинала, разместить удалось лишь часть ценных бумаг.
Интерес представляли и жилищные сертификаты, номинальная стоимость которых постоянно индексировалась. Номинал сертификата устанавливался в единицах к общей жилой площади (не менее 1/10 м2). Накопив определенное количество облигаций, владелец может приобрести квартиру.
Во многих регионах (Нижегородской области, г. Москве, Ленинградской области, республики Саха и др.) осуществлялась эмиссия муниципальных облигаций. Так, в 1994 г. в Нижегородской области были выпущены облигации, по которым ежеквартально начислялось не менее 120% годовых и периодически осуществлялся розыгрыш призов. В Якутии в 1994 г. была осуществлена первая эмиссия казначейских векселей, предназначенных для осуществления взаиморасчетов предприятий. Форма выпуска - документарные на предъявителя (теперь такой вид эмиссии незаконен).
В 1998 г. было принято решение об эмиссии облигаций Центрального банка РФ. Облигации (“бобры”) являлись краткосрочными ценными бумагами, предоставляющими владельцу право на получение основной суммы долга (номинальной стоимости), выплачиваемой при погашении выпуска. Доход по облигации был определен как разница между ценой реализации (ценой погашения) и ценой покупки облигации.

Осуществлять эмиссию облигаций планировалось осуществлять отдельными выпусками. Каждый выпуск имел свой регистрационный номер. Владельцами облигаций номинальной стоимостью 1000 руб. могли быть только кредитные организации.

Устанавливать параметры выпуска (в том числе дату погашения, объем выпуска, срок обращения, порядок и форму выплаты доходов и погашения номинальной стоимости облигации) имел право Кредитный комитет Центрального банка.

Облигации планировалось выпускать в документарной форме с обязательным централизованным хранением. Документом, удостоверяющим права, закрепляемые облигациями каждого выпуска, являлся глобальный сертификат, который должен храниться и находиться на учете в депозитарии. Учет отдельных облигаций каждого выпуска должен осуществляться на счетах “депо” владельцев облигаций в депозитарии. Функциями депозитария был наделен Центральный банк Российской Федерации или иная организация, уполномоченная им на осуществление функций депозитария.

Обслуживание и погашение выпусков облигаций должен был осуществлять Центробанк. Однако ФКЦБ выявила некоторые нарушения закона при эмиссии облигаций ЦБ и потребовала запрещения проведения операций с данными ценными бумагами до их полного устранения.

Эмиссия депозитных сертификатов осуществляется для привлечения ресурсов кредитных учреждений. Как уже отмечалось, эмитент через определенный срок должен вернуть владельцу депозитного сертификата не только сумму вложенных средств, но и проценты за весь срок. Причем в отдельных случаях возможно досрочное предъявление сертификата к оплате.

Владелец депозитного сертификата при наличии потребности в денежных средствах может продать его на вторичном рынке.

Эмиссия некоторых ценных бумаг связана с расширением использования в стране коммерческого кредита, инструментом которого является вексель. Эмиссия векселей, как одного из способов осуществления безналичных расчетов, вызвана также ухудшением системы расчетов. В отдельные годы доля расчетов с помощью векселей в системе безналичных расчетов достигала 30%. Однако применение векселей сопровождается и некоторыми трудностями, в связи с тем, что векселя могут передаваться неограниченной количество раз, найти окончательного плательщика бывает чрезвычайно затруднительно.

Так, товарный вексель выписывается одним предпринимателем другому взамен поставленной продукции.

Для привлечения необходимых денежных средств многие акционерные общества осуществляют вторичную эмиссию ценных бумаг и особенно акций, поскольку вариант привлечения капитала за счет эмиссии акций более дешевый, чем привлечение заемного капитала, ведь по оценкам специалистов на половине акционерных обществ в стране дивиденды по акциям вообще не выплачиваются, а на оставшейся части если и выплачивается символический доход, то только по привилегированным акциям.

Для регистрации повторного выпуска ценных бумаг необходимо представить:

· заявление на проведение регистрации; 

· решение о выпуске ценных бумаг; 

· нотариально заверенные копии учредительных документов; 

· проспект эмиссии (2 экз.); 

· копию платежного поручения об оплате налога на операции с ценными бумагами. 

Для упрощения системы платежей осуществляется эмиссия чеков. Чек - ценная бумага, содержащая поручение банку произвести платеж чекодержателю. Правила использования чеков регулируются Женевской конвенцией и Единообразным чековым законом (ЕЧЗ).

Чековое обращение в РФ подчиняется постановлением Верховного Совета РФ 1992 г. “О введении в хозяйственный оборот чеков нового образца”, ГК и др.

Чек выписывается на коммерческий банк, в котором у чекодателя имеется счет, причем банк несет ответственность по чеку в течение 3 лет, оплачивается при его предъявлении в течение установленного законодательством срока.

На чеке должны присутствовать следующие реквизиты:

· наименование “чек”; 

· поручение чекодателя и указание счета, с которого должен быть произведен платеж; 

· наименование чекодателя; 

· дату и место составления чека; 

· подпись чекодателя. 

При отсутствии на бланке одного из реквизитов чек является недействительным. Если не указано место составления чека, то им считается место нахождения чекодателя.

Чек оплачивается при предъявлении в строго установленный срок, за счет средств чекодателя. Законом устанавливаются различные сроки для предъявления чека в зависимости от того, для расчетов с какими предприятиями он будет использован: российскими, стран СНГ или зарубежными.

Различают чеки именные, на предъявителя и ордерные. В зависимости от формы выплаты долга различают кассовые, расчетные и кроссированные чеки.

Платеж по чеку может быть гарантирован с помощью аваля. Банки принимают чеки на инкассирование. Оплата чека производится после получения банком денежных от чекодержателя (если иное не предусмотрено договором между чекодержателем и банком).

Отказ от оплаты чеков должен быть удостоверен одним из следующих способов:

1) совершением нотариусом протеста либо составлением равнозначного акта в порядке, установленном законом;

2) отметкой плательщика на чеке об отказе в его оплате с указанием даты представления чека к оплате;

3) отметкой инкассирующего банка с указанием даты о том, что чек своевременно выставлен и не оплачен.

При этом протест должен быть совершен до истечения срока для предъявления чека.

Вопросы для самопроверки

1. Каковы этапы осуществления эмиссии?
2. Что включается в проспект эмиссии?
3. В чем преимущества эмиссии облигаций?
4. Каковы цели эмиссии векселей?
5. В каком случае осуществляется вторичная эмиссия ценных бумаг?
Тема 6
Инвестиционные операции

1. Сущность инвестиций и типы инвесторов.
2. Определение доходности инвестиций в различные финансовые инструменты.
3. Механизм осуществления сделок с ценными бумагами.

Инвестирование представляет собой процесс вложения денежных средств в ценные бумаги. В экономической литературе такие инвестиции называются портфельными, имея в виду то обстоятельство, что инвестор приобретает не один, а несколько видов финансовых активов, т.е. формирует портфель (набор) ценных бумаг.

Инвесторов в первую очередь интересует доход, который можно получить по каждой ценной бумаге. При этом инвестиционный доход состоит из двух частей:

1. процентных или дивидендных выплат, величина же этих выплат зависит только от производственной деятельности эмитента;

2. курсовой разницы, возникающей при осуществлении спекулятивных и арбитражных сделок; величина данного дохода в полной мере зависит от деятельности участников на фондовом рынке.

Причем, вложения в ценные бумаги признаются эффективными, если они позволяю получить доход выше среднего. Однако, существует зависимость между доходом по ценным бумагам и рисками, которые сопровождают получение этого дохода. Чем больший доход ожидает получить инвестор, тем больше он рискует, и наоборот. Наименее рисковыми считаются государственные ценные бумаги, но по ним выплачивается и меньший доход.
Инвесторы на рынке ценных бумаг подразделяются на индивидуальных и институциональных. К индивидуальным инвесторам относятся сотрудники приватизируемых предприятий, физические лица, обменивающие свои ваучеры на акции, или приобретающие акции, облигации, векселя, депозитные и сберегательные сертификаты. Группу институциональных инвесторов составляют предприятия различных форм собственности, коммерческие банки, страховые компании, пенсионные фонды, а также инвестиционные компании и фонды (рис. 8).
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Рис. 8. Инвесторы на фондовом рынке

Деятельность инвесторов на рынке ценных бумаг регулируется Положением об инвестиционных фондах (Приложение №1 к Указу Президента Российской Федерации “О мерах по организации рынка ценных бумаг и процессе приватизации государственных и муниципальных предприятия” №1186 от 7.10.92 г.), Указом Президента Российской Федерации “Об использовании приватизационных чеков в целях социальной защиты населения №1304 от 26.10.92 г., письмом Министерства финансов РФ “О лицензировании деятельности на рынке ценных бумаг в качестве инвестиционных фондов и лицензировании деятельности управляющих инвестиционными фондами” №121 от 2.12.92 г.

Физические лица в большинстве своем осуществляют инвестиции в ценные бумаги с помощью различных инвестиционных консультантов, инвестиционных компаний и фондов.

Консультационные услуги могут оказывать как юридические, так и физические лица, основными функциями которых являются:

· проведение экспертиз конкретных сделок; 

· правовое консультирование; 

· прогнозирование конъюнктуры рынка ценных бумаг; 

· оценка ценных бумаг; 

· разработка вексельных программ; 

· помощь эмитентам в создании и поддержании их имиджа; 

· разработка методической и нормативной документов; 

· подготовка учредительных документов компаний и др. 

За оказание услуг инвестиционный консультант получает плату в соответствии с договором подряда или договором на создание научно-технической продукции независимо от коммерческой показателей клиента.

Причем для консультационных компаний обязательно наличие лицензии для оказания данных услуг, тогда как консультанты физические лица должны быть зарегистрированы в качестве предпринимателя и иметь квалификационный аттестат на право совершения операций с ценными бумагами.

Инвестиционная компания - юридическое лицо, осуществляющее различные операции на фондовом рынке.

Основные функции инвестиционной компании сводятся к следующим:
· организация эмиссий ценных бумаг; 

· осуществление котировок ценных бумаг; 

· выполняет функции дилера на рынке ценных бумаг; 

· осуществляет эмиссию и размещение собственных акций и проч. 

Операции инвестиционных фондов на рынке ценных бумаг значительно шире - эмиссия и размещение собственных акций, осуществление операций с ценными бумагами других эмитентов. Однако существует множество ограничительных условий для инвестиционных фондов, которые не имеют право:

· осуществлять иные инвестиции, кроме инвестиций в ценные бумаги; 

· приобретать более 10% акций одного эмитента по номинальной стоимости; 

· инвестировать более 5% своих чистых активов в ценные бумаги одного эмитента; 

· инвестировать средства в ценные бумаги аффилированных лиц фонда (учредителей, акционеров, депозитария); 

· выпускать долговые обязательства; 

· совершать залоговые операции; 

· приобретать акции других инвестиционных фондов; 

· выдавать гарантии и проч. 

Количество учредителей инвестиционных фондов должно быть не менее одного, причем учредителями могут являться фонды имущества, но их доля не должна превышать 5% уставного капитала фонда. Уставный капитал инвестиционного фонда должен быть оплачен в течение 30 дней после государственной регистрации фонда. Взносы учредители могут осуществлять в денежной форме, ценными бумагами, недвижимым имуществом.

Доходы инвестиционного фонда составляют дивиденды по акциям и проценты по облигациям (которые представляют основную часть дохода), а также доходы от осуществления операций с ценными бумагами.
Для чековых инвестиционных фондов были введены дополнительные ограничения, связанные с запретом: приобретения опционов и фьючерсов, привлечения заемного капитала, осуществления котировки собственных акций и проч.

Фонды могут быть открытого или закрытого типа. Как правило, инвестиционный фонд является акционерным обществом открытого типа и выпускает обыкновенные акции, причем по требованию акционеров фонд обязан выкупить свои акции. Чековые инвестиционные фонды являются закрытыми и осуществляют эмиссию собственных акций, но без обязательства их выкупа у акционеров.

В последние годы на рынке ценных бумаг существенно возросла роль коммерческих банков, которые аккумулировав колоссальные денежные средства, стали не только эмитентами ценных бумаг, но и крупнейшими инвесторами.

В соответствии с законодательством коммерческие банки имеют право осуществлять следующие операции (более подробно роль коммерческих банков на рынке :ценных бумаг будет рассмотрена чуть позже)

· управлять ценными бумагами по поручению клиентов; 

· выпускать, котировать, продавать и хранить ценные бумаги, осуществлять иные операции с ними; 

· оказывать брокерские и консультационные услуги и др. 

В настоящее время коммерческие банки участвуют в формировании холдингов или финансово-промышленных групп, которые являются крупнейшими инвесторами. Ожидается, что роль этих структур в дальнейшем существенно возрастет.

Холдинг представляет собой горизонтально интегрированную организацию, уставный капитал которой формируется за счет контрольных пакетов акций подразделений, которые в свою очередь сохраняют за собой юридическую самостоятельность.

Финансово-промышленная группа - это вертикально интегрированная структура, в состав которой могут входить коммерческие банки, промышленные предприятия и проч.

В зависимости от критериев формирования портфеля можно выделить следующие типы инвесторов:

· стратегические; 

· портфельные; 

· спекулятивные; 

· некомпетентные. 

Стратегические инвесторы приобретают крупные пакеты ценных бумаг для закрепления права собственности определенным предприятием, участия в управлении и контроле предприятия-эмитента и др. Доходность фондовых ценностей их интересует в меньшей степени.

Портфельные инвесторы заинтересованы в совокупной доходности ценных бумаг. Портфельных инвесторов в зависимости от сочетания государственных и негосударственных ценных бумаг можно подразделить на робких, умеренных и агрессивных. Робкий инвестор формирует свой портфель в основном за счет государственных ценных бумаг, у умеренного инвестора, стремящегося к получению стабильного дохода при минимальном риске, примерно равное соотношение государственных и негосударственных ценных бумаг, тогда как в портфеле агрессивного инвестора преобладают негосударственные ценные бумаги (причем наиболее рискованные корпоративные ценные бумаги). Различают два метода управления портфелем ценных бумаг: активные и пассивный. При пассивном портфеле инвестор приобретает разнообразные финансовые активы, различающиеся сроком обращения, доходностью и рискованностью, и хранит их длительный период времени, ориентируясь на средний доход. Активное управление предполагает приобретение ценных бумаг и владение до тех пор, пока они является прибыльными.

Спекулятивные инвесторы приобретают ценные бумаги только для последующей продажи через определенный промежуток времени. Эти инвесторы стремятся получить максимальную прибыль за короткий промежуток времени. Для осуществления своей стратегии им приходится приобретать рискованные акции создаваемых компаний.

Некомпетентные инвесторы приобретают ценные бумаги бессистемно.

Доходность любого портфеля ценных бумаг для заданного периода времени можно определить как:
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где:

i (Т) - доходность портфеля за заданный период;
C1 - стоимость портфеля в конце периода;
C0 - стоимость портфеля в начале периода.
Основными целями инвестирования в корпоративные ценные бумаги являются:

· приобретение ценных бумаг для управления предприятиями; 

· получение текущего и дополнительного дохода; 

· осуществление спекулятивных операций с ценными бумагами; 

· операции РЕПО. 

Как известно, для управления предприятием необходимо иметь контрольный пакет (51%) акций. На практике часто достаточно обладать 15-35% акций для осуществления контроля за деятельностью какого-либо предприятия.

Инвестиционная деятельность начинается подачей заявок на осуществление сделок купли-продажи ценных бумаг через РТС. Заявки можно подать брокеру как до начала торгов, так и в процессе торгов. Заявка, поданная юридическим или физическим лицом, должна быть гарантированным лицом, ее оформившем. Для этого на имя брокера можно выписать простой вексель, открыть аккредитив, открыть текущий счет и др.

В каждой заявке брокеру указываются следующие параметры:

а) вид заявки, т.е. определяются вид осуществляемой сделки - покупка или продажа, а также вид предмета сделки - акции или облигации, наименование ценной бумаги (иногда для некоторых видов ценных бумаг конкретизируются дополнительные параметры: год выпуска, номер серии и др.;

б) номер договора, код брокера;

в) объем ценных бумаг;

г) срок исполнения заявки (сроком исполнения заявки является либо текущий день торгов или перенос сроков);

д) цена исполнения.

В зависимости от установленной в заявке цены разрабатывается и стратегия брокера.

Существуют различные варианты цены исполнения заявок. Брокеру может быть поручено осуществить заявку по рыночным ценам, по лимитированным ценам, по ценам с ограниченными потерями.

Одновременно брокеру могут быть даны дополнительные распоряжения: осуществить сделку по собственному усмотрению в пределах определенной денежной суммы, выполнить сделку или отменить при несоблюдении каких-либо условий, продать или купить все ценные бумаги, указанные в заявке, немедленного осуществить сделку или при невозможности выполнения заявка отменяется и др.
Если заявка поступила до начала торгов, то она может быть исполнена по первому курсу . установленному в день торгов, при поступлении заявки в процессе торгов цена исполнения может быть любой.

Инвестиционными операциями на рынке ГКО и ОФЗ-ПК считаются любые сделки купли-продажи ценных бумаг, осуществляемые от своего имени, за свой счет и по собственной инициативе.

Инвестиционные операции на данном рынке осуществляются с использованием механизма кассовых сделок, т.е. сделок, расчет по которым производится в день заключения. Тогда как окончательный расчет по кассовым сделкам может производиться на третий день (и даже позднее), после дня заключения сделки.

Все сделки на рынке ГКО и ОФЗ-ПК осуществляются только через дилеров. Если инвестор не является дилером, то осуществлять сделки он может за свой счет, но только с помощью дилеров. Если инвестор является дилером, то заключать сделки он может и за свой счет, и по собственной инициативе.

Доход по ГКО можно получить в случае:

а) если инвестором приобретается ценная бумага и хранится до срока погашения;

б) если облигация приобретается с целью дальнейшей перепродажи.

При реализации первой стратегии доходность к погашению может быть рассчитана по формуле:
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где:

Дхпог. - доходность к погашению, в процентах;
Н - номинальная стоимость облигации;

Цо - цена покупки облигации;
СНП - ставка налога на прибыль, в процентах;

Т - срок обращения облигации или период до погашения;

t - расчетное число дней в году.

Если доходность ценной бумаги рассчитывается без учета льгот по налогообложению, то она может быть определена по формуле, используемой и публикуемой в отчетах ММВБ:
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Если же облигация приобреталась для дальнейшей перепродажи до срока погашения, т.е. для получения спекулятивного дохода, то доходность операции купли-продажи (Дхк-п) ГКО будет определяться как:
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где:

Ц*о - цена продажи облигации;
Цо - цена покупки облигации;
t - период от даты покупки до даты продажи облигации.
Если облигация приобретается инвестором на аукционе, то ее текущая доходность к аукциону может быть рассчитана по формуле:
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где:

Цо.а - аукционная цена облигации;
Цо* - цена продажи облигации на торгах текущего аукциона;

tа - период со дня аукциона до дня торгов.
Доходность облигации к погашению - это доходность, которая будет обеспечена инвестору при условиях покупки данного выпуска ГКО по текущей цене и хранения облигациями до погашения.

Доходность к погашению может быть определена по формуле:
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,
где:

Дхпог - годовая доходность к погашению, в процентах;
Цор - реальная цена ГКО, в процентах;
tпог - время до погашения, дней.
При осуществлении сделок купли-продажи следует также учитывать затраты на осуществление сделки, поэтому инвестируемая в ГКО сумма определяется по формуле:

И = О х (1 + К),

где:

О - объем сделки в реальных ценах;

К - коэффициент потерь (долей единицы).

В свою очередь, коэффициент потерь рассчитывается как:

К = З1 + З2 ,
где З1 - биржевой сбор ММВБ;
З2 - комиссия дилера при приобретении ГКО.
В случае, если инвестор продает ценные бумаги, по которым ожидается снижение цены, и инвестирует вырученные средства в финансовые активы, цена которых будет увеличиваться, рассчитывает получить доходность с учетом реинвестирования средств (Дхэ), определяемую по формуле:
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Эффективная доходность к погашению служит показателем, который оценивает будущую доходность выпуска от текущего момента до момента погашения.

Фактическая доходность от владения ГКО за определенный период можно определить по формуле:
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,
где:

Цо* - цена облигации на конец периода;
Цо - цена облигации на начало периода;
t - продолжительность периода.

Доход по ОФЗ-ПК (облигациям федерального займа с переменным купоном) состоит из:

а) дисконта, т.е. разницы между номинальной стоимостью и ценой размещения;

б) купонного дохода, выплачиваемого один раз в квартал и определяемого с учетом средневзвешенной доходности к погашению выпусков ГКО на вторичных торгах.

Купонный доход при досрочной реализации ОФЗ-ПК может быть определен по формуле:
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где:

Дк - купонный доход;
Тк - текущий купонный период;
Тв - период до выплаты купона.
Период до выплаты купона можно определить по формуле:

Тв = tв + t ,
где:

t - текущая дата;
tв - дата выплаты купона.
А купонный доход может быть определен как:
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где:

Н - номинальная стоимость облигации;

К - годовая купонная ставка процентов.

в) колебания цен на вторичном рынке (в случае продажи ОФЗ-ПК до наступления срока погашения).

Для определения доходности с учетом налогообложения следует учитывать. что купонный доход по ОФЗ налогом на прибыль на облагался. А вот доход, получаемый как разница между ценой продажи и ценой приобретений, облагается налогом на общих основаниях.

Тогда доходность к погашению с учетом налогообложения определяется по формуле, предложенной ЦБ РФ:
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,
где:

К - купонный доход;

N - номинальная стоимость облигации;

Pti - цена покупки облигации в день ti;
Тах - коэффициент налоговых льгот;
А - накопленный купонный доход;

Дхп - доходность облигации к погашению;
Тв - срок до выплаты купонного дохода.
Доходность к погашению без учета налоговых льгот определяется по формуле, используемой для расчета доходности в публикуемых отчетах о торгах, проводимых на ММВБ:
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Стратегии инвестирования на рынке ГКО и ОФЗ-ПК зависит от того, привлекаются ли заемные средства для осуществления инвестиций или используются только собственные средства инвестора.

Если для инвестирования используются только собственные средства, то критерий целесообразности инвестиций должен учитывать:

при наличии реального альтернативного варианта инвестирования капитала в качестве нижней границы дохода Д для оценки возможности работы на рынке государственных ценных бумаг принимается чистый доход альтернативного варианта Да. В случае, если реализация альтернативного варианта не предполагает вложения дополнительных средств, то доход можно определить как:

Д = Да + З,
где:

З - затраты, сопровождающие осуществление сделки купли-продажи на рынке ГКО и ОФЗ.

Затраты включают в себя комиссионное вознаграждение дилеров, комиссионный сбор ММВБ, а также затраты, связанные с осуществлением покупки ГКО.

Если доходность инвестиций в ГКО меньше суммы затрат и доходности альтернативного варианта вложения средств, то инвестору необходимо либо сформировать портфель из ценных бумаг других выпусков.

При использовании в качестве средств инвестирования заемного капитала, то доход будет определяться по формуле:

Д = Ц + З,

где Ц - цена привлекаемых ресурсов, определяемая как средневзвешенная ставка процента по всем источникам ресурсов.

Цена привлекаемых ресурсов рассчитывается как:
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где:

k - общее количество используемых источников финансовых ресурсов;
i - номер источника ресурсов;

цi - стоимость i-го источника;
Оi - объем ресурсов, привлеченных по i-му источнику.
Оценка доходности облигаций внутреннего валютного займа осуществляется с учетом изменения валютного курса и рассчитывается по формуле как:
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где:

i - доходность облигации с учетом изменения курса доллара;

Р2 - предполагаемая цена продажи облигации;
Р1 - цена приобретения облигации;
Кв - коэффициент изменения валютного курса.
В свою очередь коэффициент изменения валютного курса определяется как отношение курса доллара в день приобретения облигации и курса доллара в день продажи.

Для многих инвесторов очень привлекательны вложения средств в ОГСЗ. Это связано с тем, что вложения в данный актив требует минимальной величины начального капитала.

Доходность ОГСЗ до ближайшей выплаты по купону (Дхо) может быть определена по формуле:
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,
где:

Цпок - цена покупки облигации;
Н - номинальная стоимость облигации;

С - объявленный по данной серии купон в рублях;

Тк - количество дней в купонном периоде;
t - количество дней, прошедших с начала купонного периода.

Цена покупки облигации определяется по формуле:
Цпок = Н + А +(-) К ,

где:

К - курсовые разницы.

Величина купона в рублях определяется как:
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где:

i - объявленная купонная ставка, в процентах;

tк - купонный период.
Накопленный купон может быть рассчитан по формуле:
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где:

tв - срок до выплаты купона.
Сделки с ОГСЗ осуществляются как на биржевом, так и внебиржевом рынках.

При заключении сделок купли-продажи необходимо учитывать следующие параметры:

· способ платежа; 

· срок поставки; 

· количество ценных бумаг; 

· номинальная стоимость облигации. 

При этом поставка ценных бумаг и платеж могут осуществляться:

· с предоплатой; 

· “день в день”; 

· поставка против платежа. 

Семенкова Е.В. выделяет следующие варианты инвестирования в зависимости от вида инвестиционных операций.

1. Инвестирование в самый доходный на момент осуществления анализа выпуск, как правило, дальней серии, и хранение его до погашения.

При данной схеме возможны убытки в случае досрочной продажи облигаций при снижении курса ценных бумаг. Данный вариант, как правило, применяются корпоративными небанковскими инвесторами для осуществления вложений за счет собственных средств.

2. Краткосрочные спекуляции.

Данная стратегия предполагает приобретение облигаций непосредственно перед аукционом (за день или два) или покупка облигаций на аукционе с последующей продажей через несколько дней. Сложность использования данной схемы связана со сложностью прогнозирования цены ценной бумаги после аукциона, в связи с чем она может применяться профессионалами, способными проводить аналитические расчеты.

3. Портфельное инвестирование с пассивным управлением.

Данная схема предполагает приобретение ценной бумаги с целью ее хранения до срока погашения. Удобен вариант при формировании портфеля ценных бумаг, сочетающего финансовые активы с разными сроками обращения. При осуществлении пассивного управления существенно возрастают затраты на страхование различных видов рисков, в связи с чем данная схема используется коммерческими банками и крупными корпоративными инвесторами.

4. Портфельное инвестирование с активным управлением.

Данная схема предполагает постоянное переформирования портфеля путем замены менее доходных ценных бумаг долее доходными. Использование данной стратегии требует больших затрат по прогнозированию дохода финансовых активов, проведению сложных аналитических расчетов, поэтому применяться она может только особо крупными инвесторами, обладающими возможностями(как финансовыми, так и интеллектуальными) для осуществления необходимых расчетов и принятия решений.

Процедуру оформления сделки рассмотрим на примере размещения облигаций Центрального банка РФ.

С облигациями Банка России могут заключаться сделки купли-продажи и залога. Переход права собственности по облигациям осуществляется момент перевода облигаций на счет “депо” их нового владельца.

Участниками рынка являются эмитент, дилер и инвестор. Инфраструктура рынка включает в себя депозитарную систему, расчетную систему и торговую систему.

Дилером признается кредитная организация, заключившая договор с ЦБР на выполнение функций по обслуживанию операций с облигациями. Дилер может совершать сделки как от своего имени и за свой счет, так и от своего имени, но за счет и по поручению инвестора.

Инвестором является кредитная организация, приобретающая облигации и имеющая право на их владение. Для осуществления сделки купли-продажи инвестор заключает с дилером договор, который определяет порядок осуществления операций по счету “депо” инвестора и порядок учета прав на облигации на этом счете, а также права, обязанности и ответственность сторон при выполнении перечисленных операций.

При осуществлении сделок каждому дилеру и инвестору присваивается регистрационный код, называемый соответственно кодом дилера и кодом инвестора. Данные коды фиксируются в каждом договоре, заключаемом как между Центральным банком и дилером, так и между дилером и инвестором.

Регистрационный код дилера, который может быть изменен только Центральным банком) состоит из одиннадцати значащих разрядов, разделенных на три группы: Х1Х2Х3Х4Х5Х6Х7Х8Х9Х10Х11.

Первая группа, Х1, тип дилера:

С - банк, кредитные организации;

S - государственная организация;

N - небанковские организации;

Z - Центральный банк.

Вторая группа, Х2Х3Х4Х5Х6, отражает номер дилера, присвоенный ему на основании договора с Центробанком.

Третья группа, Х7Х8Х9Х10Х11, всегда равна 00000.

Регистрационный код инвестора состоит из одиннадцати значащих разрядов, разделенных на четыре группы: Х1Х2Х3Х4Х5Х6Х7Х8Х9Х10Х11.

Первые две группы, Х1 и Х2Х3Х4Х5Х6, кодируются аналогично кодированию данных позиций дилеров.

Третья группа, Х7, характеризует тип инвестора:

1 - банк;

2 - профессиональный участники рынка ценных бумаг;

3 - институциональные инвесторы (АООТ, АОЗТ, страховые общества, компании, негосударственные пенсионные фонды и т.п.);

4 - физические лица;

5 - органы государственной власти и подведомственные им учреждения (Федеральные и органы субъектов Федерации);

6 - прочие инвесторы;

7 - нерезиденты РФ;

8 - доверительные управляющие.

Четвертая группа, Х8Х9Х10Х11, отражает порядковый номер инвестора, присвоенный ему дилером при заключении договора на обслуживание.

Для расчетов по сделкам с облигациями через Расчетные центры ОРЦБ Банк России присваивает дилерам торговые идентификаторы на основании регистрационного кода путем добавления к последнему нулевого разряда Х0, указывающего на местонахождение расчетного центра ОРЦБ.

Депозитарная система - совокупность организаций, уполномоченных на основании договоров с банком России обеспечивать учет прав владельцев на облигации, а также перевод облигаций по счетам “депо” по сделкам купли-продажи и в других случаях, предусмотренных Положением.

Депозитарная система состоит из Депозитария и субдепозитариев.

Депозитарий - организация, уполномоченная договором с Центробанком обеспечивать учет прав на облигации по счетам “депо” дилеров и перевод облигаций по счетам “депо”. Депозитарий не может выполнять функции дилера или инвестора на рынке облигаций.

Субдепозитарий - организация, обеспечивающая учет прав инвесторов на облигации по их счетам “депо”, а также перевод облигаций по счетам “депо” инвесторов на основании договора с инвестором. Функции субдепозитария выполняет только дилер.

Причем существуют два способа хранения ценных бумаг и регистрации прав на них: закрытый и открытый. При закрытом способе депозитарий берет на себя обязательство принимать и исполнять поручения депонента в отношении любой конкретной ценной бумаги, учтенной на его счете депо, при наличии у данной ценной бумаги индивидуальных признаков (серия, номер и др.). При открытом способе депонент дает поручение депозитарию по осуществлению операций с определенным количеством ценных бумаг.

Депозитарную деятельность могут осуществлять только инвестиционные институты, фондовые биржи, специализированные депозитарии, расчетно-депозитарные организации и др.

Расчетная система представляет собой совокупность расчетных центров ОРЦБ и расчетных подразделений Центрального банка, обеспечивающих расчеты по денежным средствам по сделкам с облигациями.

Расчетные подразделения Банка России - территориальные учреждения банка России и структурные подразделения Банка России (ГТУ ЦБ РФ, Национальные банки Банка России, ОПЕРУ-1 при ЦБ РФ), которые уполномочены Центральным банком осуществлять расчеты по денежным средствам по итогам торгов на рынке облигаций в соответствии с нормативными актами Банка России, регулирующими порядок расчетов по операциям с финансовыми инструментами на ОРЦБ.
Расчетный центр ОРЦБ - кредитная организация, уполномоченная на основании договора с Банком России обеспечивать расчеты по денежным средствам дилеров по сделкам с облигациями путем открытия счетов дилеров и осуществления операций по этим счетам в соответствии с нормативными актами Центрального банка, регулирующими порядок расчетов по операциям с финансовыми инструментами на ОРЦБ.

Расчетный центр ОРЦБ не может выполнять функции дилера или инвестора на рынке облигаций.

Торговая система - это организация, уполномоченная на основании договора с Банком России обеспечивать процедуру заключения сделок купли-продажи облигаций. Минимальный лот в РТС составляет 10 тыс. дол. Глобальная сеть РТС отхватывает четыре внебиржевых рынка в г. Москве, Санкт-Петербурге, Екатеринбурге и Новосибирске.

Торговая система не имеет права осуществлять функции дилера или инвестора на рынке облигаций.

Торговая система организует заключение сделок на первичном и вторичном рынках, осуществляет расчет позиций дилеров, составляет расчетные документы по совершенным сделкам и представляет их в расчетные системы и депозитарий.

Обращение облигаций может осуществляться только путем заключения сделок купли-продажи облигаций через торговую систему.

Без совершения сделок купли-продажи через торговую систему допускается осуществление переводов облигаций между разделами, открытыми на одном счете “депо”, между разделами “в размещении” эмиссионного счета “депо”, и “основными” разделами счетов “депо” владельцев при размещении облигаций по закрытой подписке, осуществление переводов со счета “депо” одного лица на раздел “блокировано принятое в залог” счета “депо”, открытого другому лицу, а также осуществление инвестором переводов облигаций между его счетами “депо”, открытыми в различных субдепозитариях.

При этом перевод облигаций с раздела “блокировано принятое в залог” счета “депо” без совершения сделок купли-продажи допустимо в следующие разделы:

· на “основной” раздел того счета “депо”, с которого ранее были переведены облигации на указанный раздел; 

· на раздел “блокировано для торгов”, предназначенный для реализации заложенных облигаций и соответствующий разделу “блокировано принятое в залог” того же счета “депо”. 

Торгами называется период времени, в течение которого в торговой системе осуществляется заключение сделок купли и продажи данных облигаций.

При этом время и дни проведения торгов могут устанавливаться и изменяться Центральным банком России в порядке, установленном договором между Центробанком и торговой системой.

Позицией дилера по денежным средствам в торговой системе считается величина остатка денежных средств, которые могут быть использованы в качестве обеспечения заявок на покупку облигаций в течение торгов.

Каждой денежной позиции конкретного дилера соответствует единственный торговый счет данного дилера в соответствующем расчетном центре ОРЦБ.

Количество денежных позиций каждого дилера определяется количеством торговых счетов во всех расчетных центрах ОРЦБ. При этом под лимитом дилера по денежным средствам понимается минимально возможное значение денежной позиции.

Центральный банк до начала торгов обязан предоставить в торговую систему информацию об установленном лимите в для каждого дилера.

Позицией дилера по облигациям в торговой системе считается величина остатка облигаций, которые могут быть использованы в качестве обеспечения заявок на продажу облигаций в течение торгов.

Каждой позиции “депо” конкретного дилера соответствует единственный раздел “блокировано для торгов” счета “депо” данного дилера в головном депозитарии, в том числе единственный раздел “блокировано для торгов”, предназначенный для реализации заложенных облигаций, соответствующий разделу “блокировано принятое в залог”, или раздел “блокировано в залоге” счета “депо”, в отношении которого дилер является оператором. Количество позиций “депо” определяется дилером.
Позицией “депо” инвестора считается величина остатка облигаций, которые могут быть использованы в качестве обеспечения заявок на продажу облигаций в течение торгов.

Каждой позиции “депо” конкретного инвестора соответствует единственный раздел “блокировано для торгов” счета “депо” данного инвестора в субдепозитарии, в том числе единственный раздел “блокировано для торгов”, предназначенный для реализации заложенных облигаций, соответствующий разделу “блокировано принятое в залог”, или раздел “блокировано для торгов”, предназначенный для реализации заложенных облигаций, соответствующий разделу “блокировано в залоге” счета “депо”, в отношении которого инвестор является оператором.

До начала торгов на вторичном рынке или осуществления процедуры погашения дилеры и инвесторы должны перечислить соответственно в Головном депозитарии или субдепозитарии на раздел “блокировано для торгов” счета “депо” количество облигаций, необходимое для поставок по запланированным операциям продажи или погашения.

В том случае, если до начала осуществления процедуры погашения перевод облигаций, подлежащих погашению, на раздел “блокировано для торгов” счета “депо” не был осуществлен или был осуществлен не в полном объеме, то торговая система на основании соответствующих доверенностей должна перевести все оставшиеся облигации, подлежащие погашению в этот день, на разделы “блокировано для торгов” счетов “депо” дилеров или инвесторов. При этом перевод облигаций, находящихся к моменту начала осуществления процедуры погашения на разделе “блокировано принятое в залог”, должен быть осуществлен на основной раздел счета “депо” дилера или инвестора, с которого они ранее были переведены на раздел “блокировано принятое в залог”.

До начала торгов торговая система должна получить по каждому дилеру из депозитария и расчетных центров ОРЦБ информацию о суммах денежных средств и количестве облигаций, зарезервированных на торговых счетах в расчетных центрах ОРЦБ и на торговых разделах счетов “депо” в депозитарии, и установить начальные значения соответствующих позиций для каждого дилера.

Начальным значением денежной позиции конкретного дилера является сумма денежных средств, зарезервированных данным дилером в расчетном центре ОРЦБ на торговом счете, соответствующем данной позиции.

Начальным значением позиции “депо” конкретного дилера является количество облигаций, зарезервированных данным дилером в депозитарии на торговом разделе счета “депо”, соответствующем данной позиции.

Заключение сделок купли-продажи может происходить на основании конкурентных и неконкурентных заявок дилеров на продажу или покупку облигаций, поданных дилерами (введенными в торговую систему), или регистрации внесистемных сделок с облигациями.

При этом конкурентные заявки могут быть двух видов:

· конкурентная заявка с сохранением в котировках; 

· конкурентная заявка без сохранения в котировках. 

Неконкурентные заявки являются заявками с сохранением в котировках, кроме случаев заключения сделок по реализации заложенных облигаций. Указанные сделки заключаются на основании неконкурентных заявок без сохранения в котировках.

В конкурентной заявке на заключение сделок должны быть указаны:

· вид заявки; 

· код дилера или инвестора; 

· направление сделки (покупка или продажа); 

· количество облигаций, выраженное в штуках; 

· цена за одну облигацию, выраженная в процентах от номинальной стоимости облигации с точностью до сотых долей процента; 

· позиция “депо” и денежная позиция, в счет которых подана данная заявка. 

В неконкурентной заявке должны присутствовать следующие параметры:

· вид заявки; 

· код дилера или инвестора; 

· направление сделки (продажа или покупка); 

· количество облигаций, выраженное в штуках; 

· позиция “депо” и денежная позиция, в счет которых подана данная заявка. 

В неконкурентной заявке, поданной для реализации заложенных облигаций, должны быть отражены следующие параметры:

· вид заявки; 

· код дилера или инвестора; 

· направление сделки (продажа); 

· количество облигаций, выраженной в штуках; 

· позиция “депо” и денежная позиция, в счет которых подана данная заявка; 

· средневзвешенная цена. 

Причем, средневзвешенная цена для неконкурентной заявки рассчитывается торговой системой в автоматическом режиме на момент подачи заявки.

В момент подачи заявки торговой системой должно фиксироваться также время ее подачи.

При поступлении заявки от дилера на покупку облигаций торговая система должна уменьшить значение денежной позиции, указанной в данной заявке, на сумму денежных средств, необходимую для полного удовлетворения поданной заявки (включая суммы, необходимые для уплаты комиссионного вознаграждения). Если при этом получившийся результат меньше установленного Центральным банком России для данного дилера лимита, то данная заявка к исполнению не может быть принята.
При поступлении заявки от дилера на продажу облигаций торговая система должна уменьшать значение позиции “депо”, указанной в данной заявке, на количество облигаций, необходимое для полного удовлетворения поданной заявки. Если получившийся результат отрицателен, данная заявка к исполнению не может быть принята.

Сделки купли-продажи облигаций должны заключаться путем удовлетворения поданных заявок. Если в момент подачи неконкурентной заявки (за исключением неконкурентных заявок, подданных на реализацию заложенных облигаций) или конкурентной заявки с сохранением в котировках сделка с ее участием не может быть заключена из-за ценовых условий, то данная заявка ставится в очередь.

Если в момент подачи конкурентной заявки без сохранения в котировках, а также неконкурентной заявки, поданной для реализации заложенных облигаций, сделка с ее участием не может быть заключена из-за ценовых условий, то данная заявка из торговой системы должна быть снята.

Удовлетворение поданных в торговую систему заявок должны осуществляться в следующем порядке:

· независимо от времени подачи заявка, имеющая более выгодную цену, удовлетворяется раньше, чем заявка с менее выгодной ценой; 

· при равенстве цен заявка, поданная раньше, удовлетворяется раньше, чем заявка, поданная позже; 

· размер заявки на ее приоритет не влияет; 

· сделка осуществляется всегда по цене заявки, которая находится в очереди первой; 

· если заявка при заключении сделки может быть удовлетворена лишь частично, то невыполненная ее часть рассматривается в качестве отдельной заявки; 

· заключение сделки не требует дополнительного согласия дилеров, подавших удовлетворяемые заявки. 

При удовлетворении заявки, поданной на покупку облигаций (полном или частичном), торговая система должна увеличить значение позиции “депо”, указанной в данной заявке, на количество облигаций, купленных в соответствии с заключенной сделкой.

При удовлетворении заявки, поданной на продажу облигаций (полном или частичном), торговая система должна увеличить значение денежной позиции, указанной в данной заявке, на сумму денежных средств, вырученных в соответствии с заключенной сделкой (за вычетом комиссионного вознаграждения).

Любая заявка дилера может быть снята самим дилером, если она к этому моменту не будет исполнена.

При снятии неудовлетворенной заявки, поданной на покупку облигаций, торговая система должна увеличить значение денежной позиции, указанной в данной заявке, на сумму денежных средств, необходимую для полного удовлетворения данной заявки.

При снятии неудовлетворительной заявки, поданной на продажу облигаций, торговая система должна увеличить значение позиции “депо”, указанной в данной заявке, на количество облигаций, необходимое для полного удовлетворения данной заявки.

Внесистемные сделки считаются заключенными с момента регистрации сделки в торговой системе (регистрация без подтверждения) или в момент регистрации в торговой системе подтверждения о заключении сделки (регистрация с подтверждением).

Внесистемные сделки должны быть зарегистрированы путем ввода в торговую систему информации о сделке, включающей следующие условия:

· код сделки; 

· код дилера; 

· позиция “депо” и денежная позиция дилера; 

· номер выпуска; 

· направление сделки; 

· количество облигаций, выраженной в штуках; 

· цена за одну облигацию, выраженная в процентах от номинальной стоимости облигаций, с точностью до сотых долей процента; 

· код другой стороны (контрагента); 

· позиция “депо” и денежная позиция контрагента. 

При регистрации внесистемной сделки торговая система должна увеличить значение денежной позиции и уменьшить значение позиции “депо” продавца по сделке и уменьшает значение денежной позиции и увеличивает значение “депо” покупателя.

Если при регистрации внесистемной сделки получившееся значение позиции “депо” продавца отрицательно или значение денежной позиции покупателя меньше установленного лимита, то такая сделка не может быть зарегистрирована.

По окончании торгов торговая система должна снять все неудовлетворенные заявки и рассчитать окончательные значения всех позиций дилеров (осуществляет клиринг по всем позициям всех дилеров).

При этом торговая система по каждой денежной позиции каждого дилера должна рассчитать сальдо денежных средств, которые должны быть списаны с соответствующего ей торгового счета в конкретном расчетном центре ОРЦБ или зачислены на соответствующий ей торговый счет в расчетном центре ОРЦБ для осуществления окончательных расчетов по сделкам с облигациями (нетто-обязательство по денежным средствам дилера в данном расчетном центре).

На основании выполненного расчета торговая система должна составить расчетные документы, которые должны быть подписаны ответственными лицами торговой системы, и передает их в соответствующие расчетные центры ОРЦБ.

Торговой системой по каждой позиции “депо” каждого дилера должно быть рассчитано количество облигаций, которые должны быть списаны с соответствующего ей торгового раздела счета “депо” в депозитарии или зачислены на соответствующий ей торговый раздел счета “депо” в депозитарии для осуществления окончательных расчетов по сделкам с облигациями (нетто-обязательство дилера по ценным бумагам).

На основании выполненного расчета торговая система составляет расчетные документы, которые подписываются ответственными лицами торговой системы, и передает их в депозитарий.

В соответствии с договором каждый дилер передает торговой системе право на составление соответствующих расчетных документов по итогам торгов и оформляет это доверенностью.

После окончания торгов торговая система должна сформировать и передать для подписания каждому дилеру выписку из реестра заключенных сделок с облигациями.

Выписки из реестра сделок должны храниться в торговой системе постоянно в течение трех лет. Сводный реестр сделок по всем дилерам передается ежедневно в Центральный банк в электронной форме в формате, согласованном торговой системой с Банком России.

В случае возникновения технических сбоев или других причин, делающих невозможным проведение торгов, торги могут быть приостановлены. Решение о приостановлении или окончании торгов может принимать только Центральный банк России.

Погашение облигаций должно осуществляться в день погашения в торговой системе до начала торгов или аукциона.

Каждый дилер должен до начала погашения ввести в торговую систему необходимое количество заявок на продажу облигаций. В каждой заявке должна содержаться следующая информация:

· код дилера или инвестора; 

· направление сделки (продажа); 

· количество облигаций, подлежащих погашению, выраженное в штуках; 

· цена за одну облигацию (по номиналу); 

· позиция “депо” и денежная позиция, соответствующая торговому счету дилера. 

В каждой поданной заявке:

· в качестве денежной позиции указывается позиция, соответствующая тому торговому счету, открытому для данного дилера в одном из расчетных центров ОРЦБ, на который должна быть зачислена сумма погашения облигаций в соответствии с данной заявкой; 

· в качестве позиции “депо” указывается позиция, соответствующая тому торговому разделу счета “депо” дилера в депозитарии или счета “депо” инвестора в субдепозитарии, с которого должны быть перечислены погашаемые облигации. 

После того, как выставлены заявки на продажу всего объема облигаций, подлежащих погашению, Банк России выставляет в торговой системе заявку на покупку по номиналу всего объема облигаций.

В данной заявке в качестве позиции “депо” должна быть указана позиция, соответствующая разделу “блокировано для торгов” к разделу “погашено” счета “депо” эмитента в депозитарии.

При наступлении даты погашения очередного выпуска облигации, учитываемые на разделе “в размещении” счета “депо” эмитента должны быть перечислены на раздел “погашено”.

При погашении очередного выпуска Банк России должен передать в депозитарий на следующий день после дня погашение поручение на списание погашенных облигаций на весь объем выпуска с раздела “погашено” счета “депо” эмитента.

Размещение выпуска облигаций может осуществляться Центральным банком в форме аукциона, проводимого в торговой системе или по закрытой подписке.

Под закрытой подпиской в данном случае понимается размещение, осуществляемой на основании договоров купли-продажи между эмитентом и любым другим участником рынка облигаций без совершения этих сделок через торговую систему.

Аукцион по размещению облигаций должен проводиться в Торговой системе.

При этом в режиме аукциона, помимо конкурентных заявок, торговая система должна принимать и неконкурентные заявки.

В неконкурентной заявке должны быть указаны следующие параметры:

· код дилера и общий код инвесторов; 

· направление сделки (всегда покупка); 

· количество денежных средств, направляемых на покупку облигаций; 

· позиция “депо” и денежная позиция, в счет которых подана данная заявка. 

Торговая система в момент подачи заявок должна также фиксировать и время ее подачи.

Дата аукциона, объем выпуска, размер лимита по неконкурентным заявкам, время приема заявок и другие параметры выпуска должны быть объявлены Центральным банком не позднее чем за семь календарных дней до его проведения.

В случае принятия решения о дополнительной продаже очередного выпуска облигаций Банк России должен передать в депозитарий поручение на перечисление доразмещаемых облигаций с раздела “в размещении” счета “депо” эмитента, предназначенного для размещения облигаций на аукционе, на раздел “в размещении” счета “депо” эмитента, предназначенного для продажи на вторичном рынке не проданных в период размещения облигаций.
Учет облигаций, размещаемых на аукционе и путем дополнительной продажи на вторичном рынке, должен вестись на разных разделах “в размещении” счета “депо” эмитента.

В день аукциона в течение объявленного времени приема заявок дилеры могут вводить в торговую систему неограниченное число заявок (конкурентных и неконкурентных) на покупку облигаций либо от своего имени и за свой счет (заявка дилера), либо от своего имени за счет и по поручению инвестора (заявка инвестора).

Ввод заявок на осуществление сделок должен осуществляться с соблюдением следующих условий:

· при приеме конкурентной заявки на покупку облигаций торговая система должна уменьшить значение денежной позиции, указанной в данной заявке, на сумму денежных средств, необходимую для полного удовлетворения поданной заявки (включая комиссионное вознаграждение). Если получившийся результат отрицателен, данная заявка не может принята к исполнению; 

· при приеме неконкурентной заявки на покупку облигаций торговая система должна уменьшить денежную позицию дилера, указанную в данной заявке, на сумму денежных средств, которая указана в заявке. Если получившийся результат отрицателен, данная заявка не может быть принята к исполнению; 

· введенная конкурентная заявка может считаться предложением покупателя к Банку России о заключении договора купли-продажи облигаций на указанных в заявке условиях; 

· введенная неконкурентная заявка может считаться предложением покупателя к Банку России о заключении договора купли-продажи облигаций на условиях средневзвешенной цены аукциона на сумму денежных средств, указанных в заявке. 

В течение времени ввода заявок любая заявка дилера может быть снята самим дилером. Причем при снятии любой заявки на покупку облигаций (конкурентной или неконкурентной) торговая система должна увеличить значение денежной позиции, указанной в данной заявке, на сумму денежных средств, необходимую для полного удовлетворения данной заявки.

В течение времени приема заявок для целей контроля каждый дилер может получить с помощью средств торговой системы распечатку реестра введенных заявок с указанием всех реквизитов, относящихся к данной заявке.

Прием и снятие заявок должны быть прекращены по истечении времени ввода заявок.

По итогам приема заявок Центральным банком средствами торговой системы должна быть сформирована сводная ведомость поступивших заявок (табл. 3).

Таблица 3. Сводный реестр заявок, принятых на аукцион

день/число/месяц/год

Код ценной бумаги_______________

	Цена,
в % к

номиналу
	Кол-во

конкурентных

заявок,

шт.
	Сумма к погашению (нарастающим итогом)
	Сумма выручки

(нарастающим итогом)
	Сумма к погашению
	Сумма выручки
	Сумма к погашению (нарастающим итогом)
	Сумма выручки (нарастающим итогом)
	Цена
	Доходность

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


До установленного времени объявления итогов аукциона Центральный банк в пределах установленного объема выпуска должен определить минимальную цену продажи облигаций (цену отсечения) и средневзвешенную цену всех удовлетворенных в ходе аукциона конкурентных заявок.

В установленной время объявления торгов аукциона Банк России должен ввести в торговую систему свою заявку на продажу всего объема выпуска по цене отсечения.

При этом в качестве позиции “депо” должна быть указана позиция, соответствующая разделу “в размещении” счета “депо” эмитента в депозитарии, предназначенного для размещения облигаций на аукционе.

Конкурентная заявка будет удовлетворена в том случае, если цена, указанная в ней, будет не меньше цены отсечения.

При этом конкурентная заявка удовлетворяется в полном объеме.

При удовлетворении заявки (конкурентной или неконкурентной), поданной на покупку облигаций, торговая система должна увеличить значение позиции “депо”, указанной в данной заявке, на количество облигаций, купленных в соответствии с заключенной сделкой.

Однако, при удовлетворении неконкурентной заявки, денежная позиция, указанная в данной заявке должна бать увеличена на разницу денежных средств по данной заявке, направленных и фактически израсходованных на покупку облигаций.

Выписка из реестра сделок является подтверждением заключения договора купли-продажи облигаций между дилером и Центральным банком Российской Федерации.

При этом Центральный банк на рынке облигаций выполняет следующие функции:

· эмитента; 

· контролирующего органа; 

· организатора денежных расчетов по сделкам с облигациями. 

Организация, выполняющая функции торговой системы, создает постоянно действующий третейский суд (арбитраж) в соответствии с устанавливаемыми ею правилами с целью оперативного рассмотрения споров, могущих возникнуть между любыми из следующих организаций:

· дилером; 

· торговой системой; 

· расчетной системой; 

· депозитарной системой. 

При принятии решения о целесообразности инвестиций в ценные бумаги необходимо, зная будущую стоимость финансового актива, определить его текущую стоимость и сравнить ее с величиной вложенных средств: При этом, если:

Рпр. < Ртек., то инвестиции признаются целесообразными,

Рпр. > Ртек., то покупать ценную бумагу не целесообразно,

где:

Рпр. - цена приобретения ценной бумаги;

Ртек. - текущая стоимость ценной бумаги.

Разработано несколько теорий оценки ценных бумаг:

· техническая; 

· фундаменталистская. 

В соответствии с положениями технического анализа можно спрогнозировать цену ценной бумаги на основе информации об изменении цен в предыдущие периоды.

Основными постулатами технического анализа являются:

· рынок ценных бумаг учитывает все аспекты, т.е. любое изменение в динамике спроса и предложения данной ценной бумаги окажет влияние и на цену данного актива; 

· движение цен зависит от определенных тенденций; 

· история повторяется. 

Фундаментальный анализ опирается на изучении состояния экономики и фондового рынка в целом, а также финансового положения эмитента. Финансовое положение оценивается с помощью изучения основных форм финансовой отчетности за определенный период, на основе которых рассчитываются различные коэффициенты, сравниваемые с нормативными показателями. Согласно фундаментальной теории для каждой ценной бумаги можно рассчитать величины ожидаемых денежных доходов в течение всего срока обращения ценной бумаги. Предметом фундаментального анализа являются все факторы, влияющие на изменение цен.

Текущая же стоимость облигации будет определяться как сумма дисконтированных стоимостей будущих доходов за каждый год:
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где:

C - текущая стоимость облигации;

I - процентные выплаты за год;

i - норма рыночного дохода;

N - номинальная стоимость облигации;

n - срок обращения ценной бумаги.

Для определения текущей стоимости акций с равномерно возрастающим дивидендом чаще всего применяется модель Гордона:
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где:

D- величина дивиденда;

j - темп прироста дивиденда.

Вопросы для самопроверки

1. Что такое институциональные инвесторы?
2. Как определяется доходность инвестиций в ГКО?
3. Как оформляются сделки при размещении государственных ценных бумаг?
4. Какие функции выполняет инвестиционная компания?
5. Что такое депозитарий?
Тема 7
Оценка риска операций с ценными бумагами

1. Понятие и виды финансовых рисков.
2. Методы оценки рисков.
3. Способы снижения рисков.

При осуществлении операций с ценными бумагами возникает риск как у эмитента, так и инвестора.

Риск эмитента связан в основном с риском ликвидности, проявляющемся при возникновении потерь эмитента при размещении ценных бумаг. К этому риску близок риск неразмещения ценных бумаг (или частичного размещения), в связи с чем при принятии решения об эмиссии ценных бумаг необходимо определить тип инвесторов, на которых рассчитаны данные бумаги, изучить конъюнктуру рынка, а также правильно выбрать временной момент эмиссии. Большую роль играет и правильная организация вторичного рынка ценных бумаг, ведь выпустив ценную бумагу, эмитент не исчерпывает всех своих функций.

Каждый инвестор, вкладывая денежные средства, должен обладать информацией о:

· величине ожидаемого дохода; 

· величине риска данных инвестиций; 

· адекватности риска ожидаемому доходу. 

Любой финансовой операции, в том числе и инвестициям, присущ риск, поскольку всегда существует вероятность того, что существенно снизятся цены на акции, не будут выплачены проценты по облигациям, не будут погашены в срок облигации, не будет принят к учету вексель и проч. Таким образом, риск можно определить как неопределенность наступлений каких-либо событий, или как неопределенность получения дохода по операциям. Инвестиции в условиях риска называют венчурными инвестициями, т.е. инвестициями в условиях неопределенности.

Полный риск инвестиций состоит из двух составляющих:

· системного (или недиверсифицированного); 

· несистемного (диверсифицированного). 

Системные риск - это риск, который присущ любой операции и от которого нельзя избавиться (страновой, политический, инфляционный и др.). Несистемный риск - риск, который можно свести к минимуму за счет диверсификации.

Разработано несколько теорий, позволяющих грамотно формировать портфель ценных бумаг. Наиболее известной является теория В.Шарпа и Г.Марковица, который за разработку теории в 1990 г. был удостоен Нобелевской премии. В соответствии с данной теорией доходность инвестиций в основном зависит от правильного выбора типа финансового актива. При этом, если портфель состоит более чем из 20 видов ценных бумаг, то несистематический риск инвестора при этом сведен к минимуму (рис. 9).
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Рис. 9. Зависимость риска от диверсификации портфеля

Выделяют четыре основных риска инвестиций:

· кредитный риск; 

· процентный риск; 

· риск ликвидности; 

· технический риск; 

· риск досрочного отзыва ценной бумаги. 

Кредитный риск - риск того, что обязательства эмитента по выплате дохода и погашении ценной бумаги не будут выполнены в срок. Риск ликвидности связан с невозможностью быстрой реализации ценных бумаг без потерь в цене. На вторичном рынке риск ликвидности проявляется в снижении цены реализуемой ценной бумаги или увеличении комиссионного вознаграждения за ее реализацию. Риск процентной ставки представляет собой повышение процентных ставок по новым долговым обязательствам, в результате чего доходность предыдущих обязательств снижается. Технический риск зависит от сервисного обслуживания конкретной сделки (профессионализма технического персонала, системы расчетов и проч.).

Для оценки системного риска применяется теория САРМ (Capital Asset Pricing Model). Системный риск согласно данной теории можно измерять с помощью b-коэффициентов. Каждой ценной бумаге присуще свое значение b-коэффициента, определяемое как отношение индекса доходности данной ценной бумаги и доходности рынка ценных бумаг в целом.

Величина b коэффициента колеблется в интервале от 0,5 до 2,0, а в целом по рынку ценных бумаг значение b-коэффициента равно единице. При этом если:

b = 1, то риск вложений в данные акции сопоставим с риском рынка в целом;

b < 1, то вложения в данные акции менее рискованны, чем в среднем по рынку;

b > 1, то вложения в данные бумаги являются более рискованными.

При этом рост в динами значения b-коэффициента ценной бумаги означает увеличения рискованности актива, снижение b-коэффициента - уменьшение рискованности.

Ожидаемая доходность ценной бумаги может быть определена по формуле:

i = ig + b(im ig),
где:

i - ожидаемая доходность ценной бумаги;
b - значение бета-коэффицента;

ig - доходность безрисковых ценных бумаг государства;
im - средняя доходность на рынке ценных бумаг.
Определить значение - коэффициентов можно по формуле:

bj = Cov(ij im)/Var(im) .
В свою очередь:
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где:

imk - средняя доходность на рынке ценных бумаг в k -периоде:
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im - средняя доходность на рынке ценных бумаг за все периоды:
[image: image42.png]



ijk - средняя доходность ценных бумаг j-й компании за все периоды:
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Модель САРМ позволяет рассчитать риск портфеля ценных бумаг:
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где:

bn - значение b-коэффициента портфеля;
dj - доля j-ой ценной бумаги в портфеле;
bj - значение b-коэффициента j-ой ценной бумаги;
n - число различных ценных бумаг в портфеле.

В общем виде величину риска ( R ) можно измерить как:
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где:

S - величина недополученной вследствие каких-либо причин прибыли;

I - величина ожидаемой от вложений прибыли.

Однако очень сложно рассчитать величину недополученной прибыли, поскольку заранее невозможно с вероятностью 100% определить величину потерь от инвестиций. Поэтому рассчитать таким образом величину риска можно с определенной долей условности.

Если упорядочить ценные бумаги по степени возрастания риска, то можно получить следующую картину:

· государственные ценные бумаги (считаются практически безрисковыми); 

· акции и облигации давно существующих компаний; 

· акции и облигации новых быстрорастущих компаний; 

· опционы и фьючерсы. 

Однако для каждого финансового актива можно рассчитать величину конкретного риска, свойственного инвестициям именно в данную бумагу. Поскольку, для инвестиций в государственные ценные бумаги (ГКО, ОФЗ, ОВГВЗ и ОГСЗ) наиболее существенным является процентный риск, связанный с возможностью изменения курсовой цены, определить его можно как:
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где:

Пд - дисконтированная стоимость облигации;
п - величина учетной ставки;

tд - срок обращения облигации;
п* - процентное изменение учетной ставки;

Ц* - изменение цены облигации.

После событий августа 1998 г. резко увеличился кредитный риск вложений в ГКО, ОФЗ, ОВГВЗ и ОГСЗ, связанный с объявлением дефолта по обязательствам и нарушением сроков погашения.

Особенности эмиссии облигаций внутреннего валютного займа (ОВГВЗ) обусловили высокую степень кредитного (аналогично ГКО), процентного и валютного рисков, поскольку купонная ставка зависит от валютного курса.

Для облигаций сберегательного займа (ОГСЗ) возрастает роль риска ликвидности по сравнению с другими ценными бумагами государства, что обусловлено не очень удачной организацией вторичного рынка, а также тем, что купонная ставка по облигациям зависит от доходности ГКО.

Для инвестиций в корпоративные акции высоки все виды рисков инвестиций. Риск ликвидности в большой степени связан с необходимостью поддержания стабильного спроса на корпоративные акции, необходимостью наличия солидного капитала и др. Процентный риск во многом зависит от внешних факторов: валютного курса, ставки банковского депозита, доходности ГКО, политической ситуации и др. Кредитный риск по акциям в основном обусловлен отсутствием необходимой информации о финансовом положении эмитента, состоянии рынка ценных бумаг в целом. Финансовое положение компаний во многом зависит от соотношения собственных и заемных средств. Стремление привлечь как можно больше заемных средств приводит к тому, что на выплату дивидендов иногда вообще не остается прибыли. Наличие технического риска вызвано с прежде всего пробелами законодательного обеспечения рынка акций. Для акций существенен также и отраслевой риск, связанный с изменением состояния дел в каждой отрасли экономики. Ведь периодически каждая отрасль проходит различные стадии: от спада до подъема, что не может не оказывать влияние на величину получаемого дохода.

Как уже отмечалось, полностью ликвидировать риск вложений в ценные бумаги невозможно, его можно только минимизировать. Для этого используются различные методы и инструменты.

Хеджирование - совокупность способов, позволяющих ограничить риск финансовых операций, связанных с рисковыми ценными бумагами.

Существенную помощь в этом случае оказывают некоторые производные ценные бумаги (опционы и фьючерсы), позволяющие существенно снизить риски инвестиций в ценные бумаги.

Для снижения рисков инвестор может также ограничить использование арбитражных сделок для получения прибыли.

Уменьшить риск можно путем заключения дилинговых операций под определенный заказ.

Для снижения риска применяются также сделки РЕПО - сделки покупки финансового актива с обязательством осуществления через определенный промежуток времени обратной сделки. Существуют различные модификации сделок РЕПО. В зависимости от срока проведения операций различают “РЕПО с фиксированной датой”, при которых заемщик обязан выкупить ценные бумаги в заранее оговоренный день; “открытые РЕПО” - при которых выкуп ценных бумаг может быть произведен в любой день, начиная с определенного момента. Операции РЕПО выгодны всем участникам сделки: банкам и инвестиционным компаниям. Например, банк, предоставляя кредит юридическому лицу, получает в залог ценные бумаги. После этого банк продает ценные бумаги финансовой компании, но при этом берет на себя обязательство через определенный срок выкупить их (обязательство продать финансовые активы берет на себя и финансовая компания). При этом цена сделки при обратной покупке отличается от цены первоначальной продажи (разница между ними, составляющая примерно 15-20%, является прибылью финансовой компании). Банк при осуществлении кредитования использует заемные средства (финансовой компании). Финансовая компания, осуществляя операции РЕПО, может получить доход от сделки РЕПО, который определяется по формуле:
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где:

Д - доход от операции;

t - время РЕПО;

Ц - основная сумма;

С - ставка РЕПО.

Количество сторон при совершении сделок РЕПО может быть увеличено.

Различают двухсторонние и трехсторонние сделки РЕПО, а также “доверительное РЕПО”. При двусторонних сделках РЕПО ценные бумаги переводятся их покупателю, что способствует минимизации кредитного риска покупателя. Но затраты на осуществление таких сделок могут быть существенными. При трехсторонних сделках РЕПО ценные бумаги передаются третьей стороне, которая проверяет качество ценных бумаг и несет ответственность за правильное исполнение договора, получая за это комиссионное вознаграждение. При использовании “доверительного РЕПО” ценные бумаги находятся у продавца, что способствует снижению затрат по переводу ценных бумаг, однако кредитный риск при этом существенно возрастает.
Наиболее широко применялись сделки РЕПО на рынке ГКО. Осуществляются операции на основе договором, заключаемых между Центральным банком и первичными дилерами рынка ГКО, и использовались для поддержания ликвидности банковской системы. При этом, Центральный банк предоставлял денежные средства коммерческим банкам (первичным дилерам на рынке ГКО) за определенную плату, но обеспечением сделки выступают ГКО.
В целях уменьшения рисков применяется также страхование операций с ценными бумагами, особенно сделок купли-продажи крупных пакетов. Хотя своеобразным страхованием считается использованием опционов, привлечение для размещения ценных бумаг специальных финансовых институтов, приобретение ценных бумаг наиболее известных эмитентов и др. Однако на российском страховом рынке принято, что ценные бумаги и денежные знаки не являются объектами имущественного страхования.

Страховые компании заинтересованы в осуществлении операций по страхованию сделок с ценными бумагами. Это связано с тем, что страховщики стремятся получить как можно больше страховой премии, страховщики имеют возможность перераспределения рисков во времени (т.к. срок обращения большинства ценных бумах довольно продолжительный), страховщик может (при необходимости) также передать часть ответственности по риску другой страховой компании и т.д.

Из всех видов страхования можно выделить страхование ответственности (в первую очередь ответственность профессиональных участников рынка) страхование коммерческих рисков. Однако страхование операций на рынке ценных бумаг отличается от всех остальных видов страхования, что связано, во-первых, с тем, что инвестор, вкладывая денежные средства в ценные бумаги, всегда рискует, причем часто идет на неоправданный риск, во-вторых, сложно оценить и величину ущерба, и факт реализации риска и т.д.

При страховании сделок купли-продажи ценных бумаг можно выделить следующие виды:

· страхование величины ожидаемого годового дохода инвестора; 

· страхование риска потери средств, которые инвестор использует на приобретение ценных бумаг; 

· страхование недополученной (в силу определенных обстоятельств) прибыли инвестора и проч. 

Из видов страхования ответственности наиболее распространенными являются:

· страхование инвестиционных консультантов от собственных ошибок и упущений и связанных с этим претензий к нему со стороны инвестора или других лиц; 

· страхование инвестора от ошибочных действий инвестиционного консультанта; 

· страхование ошибок при котировке ценных бумаг, расчетах индексов, сбоев деятельности электронных систем, обслуживающих рынок ценных бумаг и проч. 

Вопросы для самопроверки

1. Какие виды рисков присущи операциям с ценными бумагами?
2. Как методы применяются для оценки риска?
3. Какой риск наиболее существенен при инвестициях в государственные ценные бумаги?
4. Какие способы применяются для снижения риска?
5. В чем смысл сделки РЕПО?
 

Тема 8
Анализ финансового состояния эмитента и инвестиционных качеств ценных бумаг

1. Показатели финансового состояния предприятия.
2. Оценка инвестиционных качеств ценных бумаг.
3. Критерии оценки эффективности инвестиций.

Как уже отмечалось, одной из составляющих фундаментального анализа является анализ финансового состояния компании-эмитента. На предварительном этапе определяются наиболее привлекательные для инвестирования отрасли экономики, а затем из множества различных предприятий одной отрасли выбираются наиболее подходящие по определенным критериям предприятия.

Информацией для оценки финансового состояния эмитента служат:

· данные годовых и квартальных отчетов о деятельности предприятия; 

· сведения об эмитенте, публикуемые в различных источниках; 

· сведения специализированных институтов фондового рынка и др. 

Прежде чем оценивать финансовое положение компании целесообразно провести анализ его имущественного положения. Одним из показателей, позволяющих это сделать является коэффициент износа основного капитала, рассчитываемый как отношение стоимость износа основных средств к стоимости основных средств. Темп наращивания имущества компании определяется как отношение активов (основных средств, запасов и затрат , денежных средств и прочих активов) текущего и базисного периодов.

Существует несколько методик анализа финансового положения эмитента, которые несколько различаются между собой по набору показателей, но в общем виде финансовое положение компании оценивается с точки зрение его:

· финансовой устойчивости; 

· платежеспособности; 

· деловой активности; 

· рентабельности. 

Рассчитываемые показатели по каждой группе сравниваются не только с нормативными значениями, но и анализируется их изменение в динамике.

Основой для расчета показателей финансовой устойчивости является стоимость имущества предприятия, наиболее важным считается коэффициент независимости, характеризующий долю собственных средств в стоимости имущества предприятий и рассчитываемый как отношение собственных средств предприятия к стоимости имущества. Нормальным считается значение показателя, равное 0,5, поскольку продав половину имущества, образуемую за счет собственных средств, компания может выполнить свои долговые обязательства.

Необходимо также соизмерить задолженность предприятия с долгами дебиторов, для чего рассчитывается удельный вес дебиторской задолженности в стоимости имущества.

Финансовая устойчивость оценивается и с помощью соотношения собственных и заемных средств. В случае превышения собственных средств над заемными предприятие считается финансово устойчивым.

Рассчитывают коэффициент финансовой устойчивости как отношение суммы кредитов, заемных средств и кредиторской задолженности к сумме собственных средств.

Показатели ликвидности характеризуют способность компании выполнить свои краткосрочные обязательства за счет ликвидных активов. Различают коэффициент абсолютной ликвидности, коэффициент быстрой ликвидности и коэффициент текущей ликвидности.

Коэффициент абсолютной (мгновенной) ликвидности определяется как отношение суммы денежных средств и краткосрочных финансовых вложений к краткосрочным обязательствам. Нормативное знамение показателя составляет 0,2.

Коэффициент быстрой (промежуточной) ликвидности рассчитывается как отношение суммы денежных средств, краткосрочных финансовых вложений и дебиторской задолженности к краткосрочным обязательствам. Нормативное значение показателя установлено на уровне 0,7-0,8. Но высокое значение (больше 1) показателя для компании также нежелательно, поскольку свидетельствует о недостаточно эффективном использовании денежных и других средств.

Коэффициент текущей ликвидности (покрытия) определяется как отношение ликвидных активов и краткосрочных пассивов. Желательным считается значение данного коэффициента, равное 2. Но у многих компаний он едва превышает 1. Но чем выше коэффициент покрытия, тем в большей степени компания способна выполнить обязательства перед кредиторами.

Коэффициенты деловой активности отражают эффективность использования средств предприятием. Среди них выделяют показатели оборачиваемости: общий и оборачиваемость запасов. Общий коэффициент оборачиваемости характеризует эффективность использования всех ресурсов компании и рассчитывается как отношение выручки от реализации продукции к стоимости имущества. Оборачиваемость запасов определяется отношением себестоимости реализованной продукции и средней стоимости запасов и затрат. Чем выше показатель оборачиваемости, тем в большей степени предприятие способно выполнить свои обязательства. Рассчитывается также темп прироста прибыли, характеризующий темп наращивания прибыли за период, как отношение прибыли текущего и базисного периодов.
Рентабельность компании характеризует результативность деятельности за определенный период и оценивается с помощью нескольких показателей: рентабельности всего капитала, рентабельности собственного капитала. Рентабельности продаж и проч. Рентабельность всего капитала рассчитывается как отношение балансовой (или чистой) прибыли к стоимости имущества компании. Рентабельность собственного капитала, характеризующая эффективность использования акционерного капитала, определяется как отношение балансовой (чистой) прибыли к собственным средствам.

Однако инвестора информация о финансовом положении эмитента в большей степени интересует в момент приобретения ценных бумаг. В дальнейшем его будет интересовать качество ценных бумаг, которыми он владеет.

Одним из важнейших показателей оценки качества ценных бумаг является прибыль, рассчитанная на одну акцию, определяемая как отношение чистой прибыли, умноженной на расчетную цену акции, к акционерному капиталу компании. Расчетная цена акции определяется отношением величины акционерного капитала и числа выпущенных акций.

Целесообразность эффективности инвестиций в ценные бумаги оценивается с помощью стандартных показателей:

· чистой текущей стоимости; 

· индекса рентабельности; 

· внутренней нормы прибыли; 

· срока окупаемости. 

Чистая текущая стоимость определяется как разность между дисконтированными денежными потоками (доходами) и инвестиционными затратами (затратами на приобретение ценных бумаг):
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,
где:

NPV - чистая текущая стоимость;

Pt - годовые доходы;

i - ставка сравнения;

n - срок обращения ценных бумаг.

IC - затраты на приобретение ценных бумаг.

При этом если:

NPV > 0, то инвестиции в ценные бумаги данного вида признаются целесообразными;
NPV = 0, то в расчет принимаются другие критерии;

NPV < 0, то инвестиции в данные ценные бумаги нецелесообразны.

В качестве ставки сравнения используется показатель доходности любого альтернативного варианта инвестирования: норма доходности рынка ценных бумаг в целом, доходность безрисковых государственных ценных бумаг, процентная ставка по банковским депозитам и проч.

Индекс рентабельности представляет собой отношение суммы дисконтированных денежных потоков (доходов) к инвестиционным затратам (затратам на приобретение ценных бумаг):
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При этом, если PI > 1, то инвестору целесообразно приобрести данные ценные бумаги;

PI < 1, то приобретать ценные бумаги не стоит;

PI = 1, то следует принять во внимание другие показатели.

Внутренняя норма прибыли инвестиций - это такая ставка сравнения (дисконтирования), при которой уравновешиваются сумма дисконтированных денежных потоков (доходов0 и величина инвестиционных затрат (затрат на приобретение ценных бумаг):

IRR = i , при которой NPV = 0,

где:

IRR - внутренняя норма прибыли инвестиций в ценные бумаги.

При этом возможны три варианта:

если IRR > CC, то инвестору целесообразно приобрести данные ценные бумаги;

IRR < CC, то данные ценные бумаги непривлекательны для инвестора;

IRR = CC, принятие решения о приобретении ценных бумаг следует принять в зависимости от других показателей.

В качестве цены капитала (СС) используется значение цены источника средств осуществления данного проекта (например, процентная ставка за кредит, если ценных бумаги приобретаются за счет кредитных ресурсов и др.).

Срок окупаемости инвестиций - время, в течение которого затраты инвестора на приобретение ценных бумаг возместятся за счет получения дохода по ценным бумагам. Данный показатель, как правило, самостоятельно не применяется.

В некоторых случаях могут быть рассчитаны и другие показатели оценки эффективности инвестиций (коэффициент эффективности инвестиций, модифицированная норма прибыли и др.). Однако в РФ их применение в настоящее время затруднено в связи с невозможностью предсказать доход по корпоративным акциям.

Вопросы для самопроверки

1. Как оценивается финансовая устойчивость компании?
2. Какие показатели ликвидности рассчитываются для анализа платежеспособности эмитента?
3. Что такое чистая текущая стоимость инвестиций?
4. Какой показатель рентабельности наиболее важен для акционеров компании?
5. Как рассчитывается срок окупаемости инвестиций в ценные бумаги?
 

Тема 9
Роль банков на рынке ценных бумаг

1. Операции КБ на рынке ценных бумаг.
2. Учет векселей коммерческим банком.
3. Предоставление кредитов под залог ценных бумаг.
4. Доверительные операции коммерческих банков.

Российские коммерческие банки на рынке ценных бумаг занимают особое положение, поскольку выступают и как эмитенты, и как инвесторы, и как посредники.

Выпуская обыкновенные и привилегированные акции, кредитные учреждения существенно увеличивают собственный капитал. Причем, в основном коммерческие банки РФ выпускают обыкновенные акции, а объем привилегированных акций не должен превышать 25% уставного капитала банка. Некоторые банки осуществляют эмиссию и облигаций, но интерес инвесторов к этим ценным бумагам незначителен.

Эмиссию ценных бумаг коммерческий банк может осуществлять при:

· учреждении; 

· увеличении уставного капитала; 

· привлечении заемного капитала в виде облигаций. 

При первой эмиссии акции банков должны быть только обыкновенными и размещаться по подписке.

В последние годы коммерческие банки стали основными инвесторами на рынке ценных бумаг, аккумулируя колоссальные средства. В соответствии с новой редакцией Закона РФ “О банках и банковской деятельности”, вступившего в силу в 1996 г., коммерческие банки могут осуществлять на фондовом рынке профессиональные виды деятельности.

В соответствии с законодательством коммерческим банка разрешается осуществлять следующие посреднические операции, получая комиссионное вознаграждение:

· брокерскую и дилерскую деятельность; 

· управление инвестиционными фондами; 

· расчетное обслуживание участников рынка ценных бумаг; 

· ведение реестра и депозитарное обслуживание; 

· кредитование под залог ценных бумаг 

· консультационное обслуживание; 

· учет векселей; 

· предоставление вексельных кредитов и др. 

Векселедержатель при наличии необходимости может получить денежные средства по векселю до срока погашения, указанного на нем, т.е. учесть вексель в банке (рис. 10). При этом к учету принимаются только коммерческие векселя, т.е. векселя, сопровождающие реальные товарные сделки.

(за вычетом дисконта)
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Рис. 10. Схема учета банком товарного векселя
Однако сумма полученных денег окажется меньше, чем вексельная сумма на величину дисконта, которую коммерческий банк взыщет в свою пользу:

P = S - D,

где:

P - сумма денежных средств, полученных по векселю;

S - вексельная сумма;

D - величина дисконта.

Величина дисконта в свою очередь зависит от вексельной суммы, срока и учетной ставки банка:

D = S n d,

где:

n - количество лет;
d - учетная ставка банка.

Или дисконт можно определить как:
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где:

t - число дней погашения векселя.

Принимая векселя к учету, коммерческий банк может устанавливать различные учетные ставки в зависимости от срока погашения векселя, степени надежности векселедателя и проч.

При наступлении платежа по векселю банк реализует дисконт, т.е. получит плату за досрочную выдачу денежных средств.

Причем банки принимают к учету только векселя, которые соответствуют требованиям Положения о простом и переводном векселе, имеют не менее двух подписей и т.д.

Помимо формальной стороны, при приеме векселей следует руководствоваться следующими основными критериями:

I. Кредитоспособностью и репутацией векселедателя, т.е.:

его платежеспособностью;

обязательностью;

текущим состоянием его дел;

его капиталом (прежде всего, ликвидным).

II. Обеспечением векселя и гарантиями платежа, известностью и репутацией домицилиата.

III. Кредитоспособностью второстепенных должников (индоссантов и авалистов).

IV. Ликвидностью данных векселей, т.е. возможностями расчета ими, учета или продажи.

V. Состоянием собственного баланса ликвидности.

Каждому векселю должна быть дана тщательная качественная оценка, при этом не рекомендуется принимать векселя:

1. Финансовые векселя небанковских или малоизвестных банковских организаций (как правило, имеющие круглую сумму);

2. Встречные векселя, взаимно выдаваемые друг другу векселедателем и первым приобретателем;

3. Векселя аффилированных лиц, если нет твердой уверенности в их товарном происхождении;

4. Продленные векселя (т.е. содержащие измененный срок платежа);

5. Векселя лиц, допускавших свои векселя до протеста, векселя лиц, о которых известны факты задержки платежа или неплатежа, даже не удостоверенные протестами, другие факты нарушения

При приеме векселя должен быть произведен тщательный анализ на предмет наличия дефектов в векселе.

Под данным дефектом подразумевается наличие разрывов или надрывов векселя, отсутствие его части, а также повреждения теста (например, залитие чернилами, вымарывание) при внешней целости.

Вексель сохраняет силу в следующих случаях:

· если сохранены все обязательные и дополнительные реквизиты векселя, за исключением вневексельных. Несохранение элементов защиты от подделки (водяной знак, магнитные метки, внедренные в бумагу цветные волокна, включая видимые в ультрафиолетовых лучах, конфетти, защитные нити, микротекст, люминесцирующие рисунки и др.) не влияет на силу векселя; 

· при наличии подклеенных оторванных кусков, если оторванные части безусловно принадлежат данному векселю; 

· при наличии заклеенных надрывов; 

· при наличии пятен, в случае, если они не препятствуют определению вексельных реквизитов, надписей и штампов, не влияющих на содержание вексельного текста; 

· при отсутствии частей, не влияющих на содержание вексельных реквизитов. 

При этом, если по каким-либо причинам коммерческий банк отказывает в учете векселя, то вексель возвращается его предъявителю. Для обеспечения получения денежных средств от векселедателей в коммерческих банках ведется картотека векселей по срокам наступления платежей.

Для обеспечения гарантий возвратности кредита широко используются залоговые операции. В качестве обеспечения кредита могут быть использованы различные варианты:

· различные товарно-материальные ценности; 

· ценные бумаги; 

· гарантии; 

· поручительство. 

При использовании в качестве залога ценных бумаг необходимо учитывать ликвидность ценной бумаги. В РФ сумма кредита составляет в среднем 50-60% суммы залога. Причем в отличие от развитых стран, в которых государственные ценные бумаги являются наименее рисковыми, и размер кредита при их использовании в качестве залога достигает 95%, в нашей стране сумма кредита при залоге этих бумаг не превышает 80%. Активно при залоге ценных бумаг используются акции и векселя. При этом с заемщиком заключается кредитное соглашение, в котором фиксируется, что в случае невозврата кредита банк может продать заложенные ценные бумаги, но, если этих средств будет недостаточно для выполнения всех обязательств заемщика (например, при сильном падении курсовой стоимости ценных бумаг), заемщик отвечает перед коммерческим банком всем своим имуществом.
Вексельный кредит предоставляется коммерческими банками путем выдачи своих долговых обязательств, что не требует привлечения дополнительных ресурсов. В результате существенное снижается величина процентной ставки за кредит. так, в 1993-1994 гг. процентная ставка по вексельным кредитам была в 3-4 раза меньше, чем по другим кредитам. Кредит обычно выдавался несколькими векселями с разными сроками погашения. В качестве залогового обеспечения кредита выступают государственные ценные бумаги и акции. Получив векселя банка (а они, как правило, размещались с дисконтом), предприятие могло в дальнейшем использовать для расчетов со своими клиентами, но уже по номинальной стоимости. Высокая доходность данной сделки обусловлена низким уровнем затрат на ее осуществление. В 1996 г. банковские векселя активно использовались для расчетов с Пенсионным фондом РФ. Особенной популярностью пользовались векселя Автобанка, ОНЭКСИМ-банка и др. Иногда предприятия старались продать векселя не дожидаясь срока погашения. Коммерческим банкам досрочный выкуп собственных акций был, с одной стороны, очень выгоден, поскольку позволял получать дисконтный доход, но, с другой стороны, создавал проблему поддержания текущей ликвидности.
Для залога могут использованы государственные ценные бумаги, корпоративные ценные бумаги, варранты, а также векселя.

Примером такого кредитования является предоставление ломбардных кредитов Центральным банком коммерческим банкам. Кредит предоставляется под залог высоколиквидных ценных бумаг, отвечающих определенным требованиям:

· государственные ценные бумаги, 

· включенные в ломбардный список Центрального банка (ГКО, ОФЗ с переменным и постоянным купоном.

При этом, ценные бумаги должны быть учтены на счете ДЕПО, открытом в уполномоченном Депозитарии, и принадлежать банку на правах собственности, срок погашения ценных бумаг должен наступить не ранее, чем через 10 дней после наступления срока погашения ломбардного кредита. Заложенные ценные бумаги учитываются в разделе блокировано счета Депо в депозитарии, оператором которого является Центральный Банк. Количество ценных бумаг, передаваемых в обеспечение предоставляемого кредита должно быть достаточным для погашения суммы кредита и процентов по нему.

При недостаточном обеспечении ломбардный кредит будет предоставлен в меньшем объеме. Рыночная цена заложенных ценных бумаг определяется уполномоченным подразделением Центрального банка России по следующей формуле:

Цф = рi ki ,
где:

Цф - фактическая цена ценных бумаг;
рi - рыночная цена ценной бумаги на день торгов, предшествующий днювыдачи кредита;
ki - количество i-ой ценной бумаги в общем объеме заложенных ценных бумаг.
Вариант (как свидетельство товарного склада о приеме товара на хранение) также может быть использован в качестве залогового обеспечения. Механизм такого обеспечения следующий:

· принимается на хранение товар по двойному или простому складскому свидетельству; 

· товар становится заложенным в течение определенного времени; 

· инструментом залога является складское свидетельство. 

В каждой части складского свидетельства должны быть отражены следующие реквизиты:

· наименование и место нахождения товарного склада, принявшего товар на хранение; 

· текущий номер складского свидетельства по реестру склада; 

· наименование юридического лица либо имя гражданина, от которого принят товар на хранение, а также место нахождения (место жительства) товаровладельца; 

· наименование и количество принятого на хранение товара - число единиц и (или) товарных мест и (или) мера (вес, объем) товара; 

· срок, на который товар принят на хранение, если такой срок устанавливается, либо указание, что товар принят на хранение до востребования; 

· размер вознаграждения за хранение либо тарифы, на основании которых ин исчисляется, и порядок оплаты хранения; 

· дата выдачи складского свидетельства. 

При кредитовании юридических и физических лиц в РФ также в качестве обеспечения используются ценные бумаги.

Ценные бумаги могут передаваться коммерческим банкам в доверительное управление. В соответствии с ГК РФ переданное в доверительное управление имущество отражается у доверительного управляющего на отдельном балансе и по нему ведется самостоятельный учет. Договор о доверительном управлении может быть возмездным или безвозмездным. Форма и порядок вознаграждения законом не устанавливаются. На практике вознаграждение управляющему определяется:

· в виде процента от номинальной стоимости переданных в управление бумаг; 

· в виде процента от дохода, превышающего гарантированный доверительным управляющим размер дохода; 

· в виде установленного размера дохода. 

Следует заметить, что на имущество, находящееся в доверительном управлении, не допускается обращение взыскания по долгам учредителя управления, за исключением его банкротства.

В договоре о передаче имущества в доверительное управление должны быть отражены:

· цели управления; 

· перечень имущества, передаваемого в доверительное управление; 

· срок действия договора; 

· функции доверительного управляющего; 

· порядок расторжения договора; 

· порядок и сроки представления отчетов по управлению имуществом. 

Доверительные операции коммерческие банки осуществляют в следующих формах:

· первичное размещение ценных бумаг; 

· управление портфелем ценных бумаг инвестора; 

· депозитарное обслуживание; 

· ведение реестра владельцев ценных бумаг; 

· регистрация сделок купли-продажи ценных бумаг и др. 

· выплата дохода владельцам ценных бумаг. 

Первичное размещение ценных бумаг других эмитентов осуществляется коммерческим банком на основе эмиссионного договора, однако банк не отвечает перед владельцами ценных бумаг по обязательствам эмитента в случае его банкротства. В вводной части договора указывается цель эмиссии, сумма эмиссии и др. В первом разделе дается полное наименование и юридический адрес участников договора. Второй раздел содержит всю информацию о выпускаемых ценных бумагах - тип (облигация, акция и т.д.), вид ценной бумаги, номинальная стоимость, условия выпуска и погашения и др. В третьем разделе описывается порядок передачи ценных бумаг коммерческому банку (сроки, количество и проч.). В четвертом разделе оговариваются обязанности коммерческого банка. В договоре фиксируется также порядок и сроки передачи коммерческим банком эмитенту денежных средств, поступивших от реализации ценных бумаг; порядок уплаты банку комиссионного вознаграждения; механизм расторжения эмиссионного договора.

Помимо перечисленных коммерческих банк может выполнять для своих клиентов следующие услуги:

· осуществлять оценку ценных бумаг; 

· информировать о ситуации на рынке ценных бумаг; 

· оказывать консультационные услуги и др. 

· Например, АКБ “Межрегиональный инвестиционный банк” осуществляет следующие операции на рынке ценных бумаг: 

· представляет интересы клиентов в отношениях с официальными Дилерами Центрального банка на рынке ГКО; 

· выполняет поручения клиентов на продажу ГКО, покупку-продажу корпоративных акций; 

· предоставляет консультационные услуги по вопросам конъюнктуры рынка, правового обеспечения операций и др.; 

· осуществляет сделки купли-продажи ОВВЗ; 

· предоставляет кредитные операции под залог ОВВЗ; 

· осуществляет доверительное управление портфелем облигаций и корпоративных акций и др. 

Вопросы для самопроверки

1. Что такое учет векселей?
2. Как определяется вознаграждение при доверительном управлении ценными бумагами?
3. Особенности доверительных операций коммерческих банков.
4. Как осуществляется ломбардное кредитование?
5. Как рассчитывается дисконт банка?
 

Тема 10
Направления развития рынка ценных бумаг рынка ценных бумаг РФ

1. Этапы создания рынка ценных бумаг РФ.

2. Перспективы развития рынка ценных бумаг.

Современный рынок ценных бумаг Российской Федерации находится в стадии становления. Формирование рынка ценных бумаг РФ осуществлялось по нескольким направлениям:

выпуск ценных бумаг приватизируемых предприятий;

выпуск ценных бумаг создаваемых предприятий;

выпуск ценных бумаг государством для погашения дефицита государственного бюджета.

Процесс формирования современного фондового рынка в стране можно условно подразделить на несколько этапов:

· 1991-1994 гг.; 

· 1994-1997 гг.; 

· 1997-1999 гг. 

Появление в 1991 г. новых ценных бумаг сопровождалось принятием различных нормативных актов, таких как “Положение о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР” и др.

На рынках велась торговля ваучерами (приватизационными чеками), которые получили все граждане страны при распределении государственной и муниципальной собственности. Причем по объему совершаемых сделок ваучер был преобладающей и единственно ликвидной ценной бумагой. Ваучеры можно было обменять на акции или продать. Чековые инвестиционные фонды являлись основными инвесторами на рынке ценных бумаг в тот период.

Создание новых коммерческих банков сопровождалось выпуском ими акций, по которым стабильно выплачивались дивиденды. Доходность вложений в банковские акции в 1991 г. достигала 10-14% годовых, тогда как ставка банковского депозита Сбербанка в тот период не превышала 3% годовых, что привело в тому. что инвесторы охотно приобретали банковские акции.

В этот же период в стране стали создаваться фондовые биржи. В 1991 г. были созданы Московская центральная фондовая биржа, Российская фондовая биржа, Московская международная фондовая биржа и др. Причем количество фондовых бирж и фондовых отделов товарных бирж возрастало вплоть до 1994 г. (рис. 10), затем произошел некоторый спад.
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Рис. 10. Количество фондовых бирж в РФ

Наиболее крупной является Московская межбанковская валютная биржа (ММВБ), на которой обращается примерно 80% всех фондовых инструментов страны, причем на многих биржах после кризиса августа 1998 г. торги вообще не проводятся.

Период бурного роста вложений в ценные бумаги происходил с 1991 по 1997 гг. (рис. 11), и особенно вложений в акции, связанный с перераспределением собственности, и ценные бумаги государства.
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Рис. 11. Объем эмиссии ценных бумаг в РФ (трлн. руб.)

Процесс массового акционирования предприятий происходил с грубыми нарушениями, причем неоднократно результаты приватизации в дальнейшем признавались недействительными, акции приватизируемых предприятий были сильно недооценены, за короткий период времени были акционированы крупнейшие предприятия страны (для сравнение отметим, что в Великобритании процесс приватизации крупного предприятия осуществляется в течение 5-7 лет).

Все это приводило к тому, что на этом этапе привлекательными для инвесторов стали вложения в компании, чьи ценные бумаги (их потом стали называть предъявительскими ценными бумагами) вообще не могут относится к акциям в классическом виде.

Так, в 1993-1994 гг. появились акционерные компании, среди которых можно выделить АО “МММ”, АО “Хопер-Инвест”, АО “Дока-Хлеб”, “Тибет”, “ОЛБИ-Дипломат”, которые создавали свои капиталы по принципу финансовых “пирамид”. Высокая доходность акций данных компании, превышающая 1000% годовых, обусловила ажиотажный спрос на них. Именно в тот период примерно 97% биржевого оборота составляли ценные бумаги АО “МММ” и “Телемаркета”, которые сами осуществляли котировку собственных ценных бумаг.

Постепенно эти акционерные общества исчезали с фондового рынка, оставив обманутыми сотни тысяч владельцев ценных бумаг. В июле 1994 г. АО “МММ” прекратило осуществлять выкуп своих ценных бумаг, что привело к снижению курса ценных бумаг данного эмитента с 115 тыс. руб. до 1 тыс. руб., постепенно стали будут в цене и акции других аналогичных компаний. Однако в течение некоторого периода времени инвесторы приобретали суррогаты ценных бумаг - билеты компании “МММ”.

Крах многих акционерных обществ обусловил необходимость изменения законодательного обеспечения фондового рынка. И в 1996 г. был принят Закон РФ “О рынке ценных бумаг”, который упорядочил эмиссию и обращение финансовых инструментов. Интерес инвесторов сместился с предъявительских ценных бумаг на акции. Среди различных акций наибольшим спросом стали пользоваться (и пользуются в настоящее время) акции энергетических компаний - РАО “ЕЭС России”, “Мосэнерго”, “Иркутскэнерго”, АО “Сургутнефтегаз”, “ЛУКОЙЛ-Когалымнефтегаз” и проч.
Колебания цен на рынке акций нефтедобывающих предприятий, которые сопровождались повышением цен на них летом 1994 г. и снижение осенью 1994 г., обусловили повышение привлекательности акций алюминиевых предприятий, таких как АО “Красноярский алюминиевый завод” и др.

Летом 1994 г. появился интерес и к акциям крупнейшего монополиста газодобывающей отрасли - РАО “Газпром”, причем оценка этих акций почти в 20 раз превышала их реальную стоимость.

В течение 1995 г. курсы акций большинства акционерных обществ добывающей отрасли постоянно менялись: то некоторое повышение, то понижение. Упорядочение торговли акциями стало возможным после создания в 1995 г. Российской торговой системы (РТС), ставшей аналогом американской системы НАСДАК до 1995 г. в стране для организации торговли ценными бумагами применялась система ПОРТАЛ). Одновременно стал рассчитываться индекс РТС, на основе которого можно было сделать вывод о состоянии рынка корпоративных акций.

Для упорядочения торговли на рынке, разработки единых стандартов и др. созданы также негосударственные организации ПАРТАД (профессиональная организация регистраторов, трансферт-агентов и депозитариев) и ПАУФОР (профессиональная ассоциация участников фондового рынка).

На рынке акций преобладают иностранные инвесторы. По оценкам специалистов, в 1998 г. девять десятых несвязанных пакетов акций, т.е. акций, реально обращающихся на рынке, уже принадлежит иностранцам. Именно с этим обстоятельством связывают наличие спроса на различные ADR и так называемые underlying (акции, покупаемые брокером на российском рынке и получаемые инвестором в виде ADR. Оборот по этим ценным бумагам в 4-10 раз превышал оборот РТС (для сравнения отметим, что ежемесячный оборот РТС в 1998 г. составлял полмиллиарда долларов). За 1996 и 1997 гг. в Россию через фондовый рынок было вложено от 20 до 40 млрд. дол. Причем интерес иностранных инвесторов к российскому фондовому рынку не ослабевает. Так. В 1998 г. АО “МГТС” разместило еврооблигации на сумму 150 млн. дол. Полученные средства были направлены на создание сети сокращенной нумерации, расширение состава информационных услуг и повышение их качества. РАО “Газпром” продал компании “Шелл” конвертируемые облигации на сумму 1 млрд. дол. Полученные средства используются для финансирования крупных проектов “Ямал-Европа” и “Голубой поток” (поставка газа в Турцию по дну Черного моря). Однако часть вырученных от эмиссии средств компании вынуждены направлять на погашение обязательств перед бюджетом.
Падение цен акций началось в январе-феврале 1998 г.: именно в тот период курсовая цена акций РАО “норильский никель” упала с 13,85 до 3,3 дол., АО “Мосэнерго” - с 1,64 до 0,07 дол. и проч.

Проблема платежей, особенно обострившаяся в 1995-1996 гг., обусловила массовую эмиссию векселей различными предприятиями: коммерческими банками, акционерными обществами, а также органами власти субъектов РФ. Наступил настоящий “вексельный бум”, приведший к резкому увеличению объема эмиссии векселей. Так, по оценкам специалистов, объем эмиссии векселей в 1994 г. составил несколько десятков миллиардов рублей, тогда как в 1996 г. - около 30 трлн.руб. Векселя многократно передавались из рук в руки, дело доходило до того, что иногда невозможно было отыскать окончательного плательщика по векселю. Особенно активно векселя стали использоваться для сокращения дефицита бюджетов различных уровней, получив название налоговых.

Решению многих спорных вопросов помогло принятие Закона РФ “О простом и переводном векселе”, который запретил эмиссию бездокументарных векселей у нас в стране.

В середине октября 1996 г. Банк России стал инициатором создания вышеупомянутой Ассоциации участников вексельных расчетов (АУВЕР), наподобие успешно действующего ПАУФОР. Учредительные документы были подписаны 113 организациями: банками и финансовыми компаниями — в основном посредниками и держателями векселей. К началу II квартала 1997 г. число членов АУВЕР составило около 200. Основная сфера деятельности АУВЕР: выработка стандартов для работы на вексельном рынке; создание инфраструктуры последнего — депозитарной, торговой и расчетной систем и т.д.; разрешение вексельных споров через институт третейского суда; создание информационной базы (составление листингов, "черных списков" недобросовестных участников рынка). Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг (ФКЦБ) в конце 1996 г. приступила к формированию вексельной информационной системы (ВИС) для расширения операций на рынке векселей.
При разработке документов АУВЕР принимает во внимание влияние вексельного рынка на состояние финансов и кредита, в частности, на прочность коммерческого кредита и порядок в денежном обращении.

Начиная с 1994 г. государство стало раскручивать собственную “пирамиду” - рынок ГКО, в результате чего капиталы большинства инвесторов были направлены именно на этот рынок, доходность которого превышала в отдельные периоды 300% годовых. Государство, стремясь увеличить объем вложений в ГКО, законодательно определяло круг компаний, которые были обязаны хранить часть своих средств в государственных ценных бумагах (страховые компании, негосударственные пенсионные фонды и др.), параллельно для повышения заинтересованности КБ в приобретении ГКО предоставлялись различные льготы коммерческим банкам (выдача ломбардных кредитов под залог ГКО, разрешение хранить ГКО на счетах в Центральном банке в виде минимальных резервов и др.). По оценкам специалистов, к 1997 г. рынок ГКО перетянул на себя основных инвесторов, примерно 360 трлн. руб. было вложено в рынок ГКО, около 85 трлн. руб. - в рынок акций, 210 трлн. руб. сконцентрировалось в КБ. Высокая доходность рынка (при низком риске государственных обязательств) привело к приливу иностранного капитала на рынок ГКО, и к 1998 г. доля нерезидентов на данном рынке достигла 32%. Иностранные инвесторы получили возможность вкладывать средства в российские государственные ценные бумаги в феврале 1996 г. Первоначально иностранцам разрешалось приобретать ценные бумаги только на аукционах, что позволяло аккумулировать денежные средства на довольно продолжительные периоды. Затем, учитывая большой интерес иностранных инвесторов, с августа 1996 г. нерезидентам было разрешено приобретать государственные ценные бумаги и на аукционах, и на вторичном рынке. Однако, объявляя о высокой доходности ГКО, государство тратило на обслуживание внутреннего долга примерно 1/6 доходов государства, аккумулируемую за счет налогов. Бесконечно такая ситуация продолжаться не могла, и обвал рынка был предрешен, что и произошло в августе 1998 г., когда правительство РФ объявило о моратории на выплату государственных обязательств.
После кризиса августа 1998 г. вложения средств в рынок ГКО были заморожены. Для юридических и физических лиц были разработаны различные условия реструктуризации задолженности по ГКО-ОФЗ. Физическим лицам погашение ГКО и ОФЗ производится в соответствии с первоначальными условиями обращения. Иностранным и российским юридическим лицам (за исключением компаний, которые по российскому законодательству были обязаны определенную часть своих активов хранить в государственных облигациях) 10% долга погашается наличными денежными средствами, 20% долга погашается бездоходными краткосрочными облигациями, а оставшаяся часть конвертируется в купонные облигации со сроком обращения 4-5 лет, причем первоначальная величина купона составляет 30%, затем ежегодное снижение купона на 5%. Компаниям, которые были обязаны хранить часть средств в государственных облигациях, предложены более выгодные условия реструктуризации: им наличными средствами решено выплатить 30% задолженности по ГКО и ОФЗ.

Погашение облигаций внутреннего валютного займа после кризиса также было временно прекращено. Минфин предложил две программы реструктуризации задолженности по данным облигациям. По первому варианту облигации внутреннего государственного займа третьей серии будут обмениваться в соотношении 1:1 на валютные бумаги со сроком погашения 8 лет (купонная ставка останется прежней - 3% годовых). В соответствии со вторым вариантом ОВГВЗ предложено обменять на четырехлетние рублевые бумаги, купонный доход по которым составит 15% в первые два купонных периода и 10% - в последующие. Обмен на рублевые облигации будет производиться по курсу рубля к доллару на 14 мая 1999 г. По оценкам специалистов, ОВГВЗ третьей серии на сумму около 700 млн. дол. находятся у Сбербанка, Внешэкономбанка и Внешторгбанка, у нерезидентов - около 300 млн. дол., остальные 300 млн. дол. - у прочих держателей.

приливу иностранного капитала на рынок - доля нерезидентов на рынке ГКО к середине 1998 г. достигла 32%.

Хотя в стране уже приняты различные законы и указы, регулирующие деятельность на рынке ценных бумаг, необходимо дальнейшее совершенствование законодательного обеспечения, поскольку многие акционерные общества совершают действия, которые нарушают права акционеров. Так, АО “Ноябрьскнефтегаз” размещено 44,3 млн. акций по родственным структурам по закрытой подписке; акции Балтийского морского пароходство были переведены на баланс других структур, что привело к банкротству компании; акционерные общества “Мосэнерго”, “Дальэнерго” и “Самарэнерго” осуществили новые крупные эмиссии без объяснения целей и предоставления прав первоочередного выкупа существующим акционерам др.
Несмотря на высокую доходность валютного рынка (доходность вложений в доллары достигает 30% годовых), с июля 1999 г. впервые после банковского кризиса 1998 г. наметился подъем на российском рынке ценных бумаг. Поскольку доходность облигаций федерального займа ниже, чем темпы инфляции и ставка рефинансирования, для иностранных инвесторов более привлекательными будут вложения в корпоративные облигации ЛУКОЙЛА и “Газпрома” (табл. 4).

Таблица 4. Некоторые параметры фондового рынка РФ в июне 1999 г.

	Инструмент
	Объявленная доходность
	Кредитный риск
	Срок до погашения (лет)
	Суммарная номинальная капитализация (млрд.дол.)

	Акции
	Не определена
	Не определен
	Не определен
	Не определена, текущая рыночная капитализация не превышает 20,0

	Корпоративные облигации ЛУКОЙЛа
	6% годовых в валюте
	Низкий, сопоставим с риском по гособязательствам
	3
	0,15

	Корпоративные облигации РАО “Газпром”
	5% годовых в валюте
	Низкий, сопоставим с риском по гособязательствам
	4
	0,15

	ОФЗ
	50% годовых в рублях
	Низкий
	1 - 4
	8,5

	Валютные облигации Минфина и еврооблигации
	25-30 годовых в валюте
	Низкий
	1 - 20
	25,0


Однако говорить о достижении результатов 1997 г. не приходится: по оценкам специалистов в 1999 г. в РФ всего 10-15 ликвидных ценных бумаг, тогда как в 1997 г. ликвидными были 200-300 ценных бумаг.

После кризиса августа 1998 г. ММВБ была вынуждена изменить условия допуска акций к участию в торгах. Теперь для включения ценной бумаги в котировочный лист первого уровня эмитент должен работать без убытков в течение любых двух из трех последних лет. При прохождении листинга второго уровня требование об отсутствии убытков отменено. (Тогда как согласно ранее действовавшим нормативам, для включения акций в котировальный лист первого уровня от эмитент не должен был иметь убытков в течение трех последних лет, а для листинга второго уровня у предприятия не должно было быть убытков в течение двух последних лет).
К сентябрю 1999 г. в котировальный лист первого уровня (самые ликвидные акции) внесены акции шести эмитентов - “Мосэнерго”, РАО “ЕЭС России”, ЛУКОЙЛ, “Норильский никель”, “Ростелеком” и “Иркутскэнерго”. Кроме них в листинг входят облигации Московского городского внутреннего займа (3-й и 7-й выпуски) и корпоративные облигации Газпрома.

Однако да середины августа 1999 г. котировальный лист второго уровня пока не заполнен, и только с 23 августа в него вошли ценные бумаги “Сибнефти”.

Наиболее перспективными ценными бумагами являются российские валютные облигации, по которым правительство и Минфин обязательно выполнят свои обязательства. Не случайно цены на эти бумаги возросли на 32%.

Весной 1999 г. в РФ были зарегистрированы первые корпоративные облигации ЛУКОЙЛа и Газпрома, эмиссия которых предпринята как альтернатива вложений в иностранную валюту. Даже доход по этим облигациям предполагается выплачивать переменный, с учетом изменения валютного курса.

Сложности функционирования рынка ценных бумаг в настоящее время связаны в основном с потерей доверия со стороны инвесторов. необходимо более активно привлекать в качестве инвесторов физических лиц, которые по оценкам специалистов аккумулировали в своих руках примерно 40-60 млрд. дол.

Для дальнейшего развития рынка наиболее важным представляется усиление государственного регулирования рынка ценных бумаг, усиление законодательной базы.

Вопросы для самопроверки

1. Какие ценные бумаги были наиболее привлекательны для инвесторов в начале 90-х гг.?
2. Как решается проблема реструктуризации задолженности по ГКО?
3. Каковы перспективы российского фондового рынка?
4. Почему рухнула пирамида ГКО?
5. Какие акции являются более привлекательными для иностранных инвесторов?
ТЕМЫ КУРСОВЫХ РАБОТ И РЕФЕРАТОВ

1. Этапы формирования рынка ценных бумаг РФ (или отдельного региона).
2. Анализ деятельности коммерческих банков на открытом рынке.
3. Роль фондового рынка в финансовых кризисах.
4. Эффективность инвестиций в ценные бумаги.
5. Особенности функционирования рынка акций РФ.
6. Функции государственных ценных бумаг.
7. Особенности применения технического анализа на российском фондовом рынке.
8. Совершенствование вексельного обращения в стране.
9. Оценка риска вложений в ценные бумаги.
10. Роль и функции посредников на рынке ценных бумаг.
11. Виды операций с ценными бумагами.
12. Учет и налогообложение операций с ценными бумагами.
13. Методы формирования портфеля ценных бумаг.
14. Основные инструменты финансового рынка.
15. Роль производных ценных бумаг.
16. Роль и операции фондовых бирж.
17. Роль и значение финансовых рейтингов.
18. Методология расчета фондовых индексов.
19. Оценка инвестиционных качеств ценных бумаг.
20. Перспективы развития рынка ценных бумаг РФ.
21. Формирование и управление портфелем ценных бумаг.
22. Инвестиционные компании и фонды на рынке ценных бумаг.
23. Операции банков с векселями.
24. Развитие рынка ценных бумаг в развитых странах.
25. Организация сделок с ценными бумагами.
26. Роль государственного регулирования рынка ценных бумаг.
27. Взаимосвязь фондового рынка с финансовой и экономической системами.
28. Критерии оценки эффективности инвестиций в ценные бумаги.
29. Анализ финансового состояния эмитента.
