Дистанционное обучение
[bookmark: _GoBack]Задание 2 по дисциплине «Корпоративные финансы» 
на 23.06.20 для группы ФКмз-19

1. Прочитать текст лекции
2. Ответить на вопросы (устно) на стр. 14
3. Выполнить задания (письменно) на стр. 14-15
[bookmark: metkadoc1]
Принятие решений о финансировании корпорации с использованием фондовых инструментов

[bookmark: metkadoc2]Существуют различные источники привлечения финансовых ресурсов для расширения деятельности корпорации, как и для других предприятий и их объединений. Это собственные источники накоплений предприятий, в первую очередь, прибыль и амортизация, бюджетное финансирование, банковский кредит, средства населения, средства коллективных инвесторов и другие. 
Для корпораций наибольшее значение для привлечения финансовых ресурсов имеют фондовые инструменты. Основным источником финансирования корпораций с использованием фондовых инструментов является эмиссия долевых и долговых ценных бумаг. 
Целями выпуска ценных бумаг в обращение являются:
– учреждение акционерного общества и продажа акций в собственность его учредителей;
– увеличение размера первоначального (уставного) капитала при дополнительном выпуске акций;
– привлечение заемного капитала при выпуске облигаций.
При этом используются разнообразные формы размещения ценных бумаг, включая открытое и частное размещение, андеррайтинг, размещение, когда банк прилагает максимальные усилия, создание рынка, привилегированная подписка, преимущественное право. 
Открытое или частное размещение ценных бумаг. Обычно корпорации используют  для мобилизации средств открытый рынок или размещают ценные бумаги в частном порядке. Применяя открытое размещение ценных бумаг, их продают широкому кругу инвесторов посредством формализованных контрактов, что контролируется федеральными и муниципальными органами власти. При частном размещении ценные бумаги продаются ограниченному кругу инвесторов (иногда одному инвестору), что регулируется гораздо меньшим количеством предписаний. Например, заем, который предоставляется корпорации группой страховых компаний. То есть в основе различия открытого и частного размещения ценных бумаг лежит число инвесторов, которые принимают в нем участие и количестве регулирующих его правил. 
При использовании процедуры частного (прямого) размещения корпорация продает весь выпуск  ценных бумаг небольшому количеству инвесторов или одному институциональному инвестору.  При этом переговоры согласования условий продажи ведутся непосредственно с инвестором, без привлечения посредника (гаранта). 
При принятии решения об открытом или частном размещении учитывается такое достоинство частного размещения как сокращение периода выполнения обязательств сторонами договора. При открытом размещении необходима регистрация, требующая подготовки необходимых документов, проведения ведутся длительных переговоров. Для этого необходимо время. Кроме того, принимая решение об открытой подписке нужно всегда учитывать риск, возникающий в связи со временем размещения. Частное размещение позволяет привести условия договора в соответствие с тем, что необходимо заемщику и быстро осуществить финансирование. Однако открытое размещение позволяет привлечь больший объем финансовых ресурсов.
Андеррайтинг (underwriting) – корпорация может принять решение о размещении ценных бумаг на условиях андеррайтинга. При этом инвестиционным банком, который оплачивает эмитенту всю стоимость выпуска, принимается на себя риск, связанный с реализацией ценных бумаг. Размещение ценных бумаг осуществляется непосредственно андеррайтером (гарантом) выпуска. Корпорация при этом освобождается от риска, обусловленного трудностями реализации ценных бумаг, в момент их оплаты. В условиях неблагоприятной рыночной конъюнктуры, когда размещение ценных бумаг затруднено, или в случае завышения цен на бумаги, убытки ложатся не на эмитента, а на гаранта. Таким образом, андеррайтер осуществляет страхование, или дает гарантию корпорации-эмитенту в случае колебания рыночной конъюнктуры в течение периода размещения ценных бумаг.
При принятии решения об андеррайтинге необходимо определить, как он будет осуществляться – на базе конкурентного размещения или на договорной основе. При использовании конкурентного размещения корпорацией-эмитентом определяется почтовая дата для представления предложений от институциональных инвесторов. Право размещения выпуска получает тот инвестор, который предложил условия, наилучшим образом удовлетворяющие требования корпорации. При использовании выпуска на договорной основе корпорацией-эмитентом сначала выбирается институциональный инвестор, а затем они обговаривают детально будущее соглашение, совместно устанавливаются стоимость и срок погашения ценной бумаги. В соответствии с объемом сделки инвестор привлекает к участию в ней других участников, тем самым разделяя с ними риск и работу по реализации ценных бумаг. Принимая на себя бремя риска, инвестор компенсирует его, получая доход, равный разнице цен на бумаги при подписке и их продаже.
Размещение, когда банк прилагает максимальные усилия (best efforts offering), – размещение ценных бумаг корпорацией, при котором институциональным инвестором принимаются на себя обязательства прикладывать все усилия по продаже наибольшего возможного количества ценных бумаг при новом выпуске. Он не дает гарантии продажи, как при андеррайтинге. При этом инвестор берет на себя обязательство по продаже такого количества ценных бумаг, которое он сможет продать по заданной цене. На него не ложится финансовая ответственность по нереализованным ценным бумагам, т.е. инвестор не несет никаких рисков. Часто институциональные инвесторы не дают гарантии по выпуску ценных бумаг небольшим компаниям, имеющим средний технологический уровень производства. Для них условие приложения максимальных усилий может оказаться единственной альтернативой размещения выпуска ценных бумаг.
Создание рынка. Иногда институциональный инвестор, являющийся гарантом выпуска ценных бумаг корпорации, после их размещения идет на создание для новых бумаг вторичного рынка. Для таких инвесторов  возможность создания вторичного рынка становится весьма значимым аспектом в процессе первого публичного размещения новых ценных бумаг. При создании рынка гарантом контролируется количество ценных бумаг, обращающегося на рынке, проводится котировка цен предложения ценных бумаг и спроса на них,  осуществляется купля и продажа бумаг по этим ценам. Цены купли и продажи ценных бумаг котируются в соответствии с основными параметрами их спроса и предложения. Если существует возможность создать вторичный рынок для свободной купли или продажи новых бумаг, они становятся намного более привлекательными для инвесторов, т. к. в этом случае они становятся ликвидными. В результате создание вторичного рынка влияет на  повышение эффективности первичного размещения ценных бумаг.
Привилегированная подписка (privileged subscription) – продажа корпорацией ценных бумаг своим акционерам. Привилегированная подписка называется также правом на приобретение акций на льготных условиях. До того (или вместо того) как начать распространение очередного выпуска своих ценных бумаг между новыми инвесторами, корпорация предлагает приобретать их своим акционерам, используя привилегированную подписку. Такое размещение называется «приобретение ценных бумаг на льготных условиях». Часто в соответствии с уставом корпорации необходимо обыкновенные акции или другие ценные бумаги, конвертируемых в обыкновенные акции, нового выпуска предлагать в первую очередь своим акционерам, обладающим преимущественным правом на приобретение новых ценных бумаг.
Преимущественное право (preemptive right) – является предоставленным акционерам правом покупать новые выпуски ценных бумаг, которые конвертируются в обычные акции, для того, чтобы  сохранить их относительную долю в стоимости капитала компании. Если корпорацией проводятся дополнительный выпуск обыкновенных акций, то акционеры получают внеочередное право на подписку на новые акции с целью сохранения пропорционального соотношения и пакетов акций в корпорации. 
Принятие решения о выборе фондовых инструментов для финансирования
Самым принципиальным решением о привлечении финансирования, которое должна принять корпорация – это решение о том, на какой основе она хочет привлечь финансовые ресурсы, на долговой в форме эмиссии облигаций или привлечения кредитов или на долевой в форме эмиссии акций, или же использовать гибридную форму.
При принятии этого решения необходимо учитывать следующие факторы:
1. Уровень процентных ставок. От уровня процентных ставок финансового рынка в момент эмиссии ценных бумаг зависят условия долгового финансирования. Для корпорации предпочтительнее привлекать долговое финансирование при низких процентных ставках.
2. Текущее состояние рынка акций. Если на рынке акций благоприятная конъюнктура корпорация получает возможность размещать свои акции по ценам, более высоким, чем в случае спада на фондовом рынке. В теории существует увязка между уровнем цен на акции и уровнем процентных ставок в экономике, т. к. при повышении процентных ставок, понижается оценка инвесторами будущих доходов по акциям, при этом цены акций должны понижаться. Однако в реальной действительности эта увязка не носит столь прямолинейный характер. Поэтому в определенные периоды времени для корпорации  сравнительно более привлекательным становится эмиссия облигаций, чем эмиссия акций, наоборот.
3. Инвесторы, которых захочет привлекать корпорация. В некоторых случаях для корпорации не имеет значения, какие инвесторы будут источниками для привлечения финансовых ресурсов. В иных случаях это корпорации не безразлично. Так корпорация может размещать облигационный заем между широким кругом инвесторов или осуществлять выпуск значительного пакета акций нежели полностью разместить его у крупного стратегического инвестора. В другой ситуации корпорации, вероятно, будет легче привлечь дополнительные финансовые ресурсы у стратегического инвестора, при этом владельцам корпорации нужно будет примириться с возможностью полной или частичной утраты контроля компании.
Решение об эмиссии акций
Мировая практика знает разные способы эмиссии и размещения акций.
К наиболее распространенным методам эмиссии относится размещение акций через инвестиционные институты (Offer for Sale Method).. Ими приобретается весь выпуск акций, который затем продается по фиксированной цене как физическим, так и юридическим лицам. Этим методом обычно пользуются при приватизации предприятий.
Другим  способом является продажа непосредственно инвесторам по подписке (Offer by Subscription Method или Public Issue by Prospectus Method). Его отличие от предыдущего метода заключается в отсутствии процедуры промежуточной продажи всего выпуска акций институциональному инвестору. Корпорацией, осуществляющей размещение своих акций самостоятельно, подготавливается хороший проспект, проводится широкая реклама и т. п. Практически этот метод может быть использован только процветающими корпорациями, имеющими хорошую репутацию.
Еще одним распространенным способом является тендерная продажа (Issue by Tender Method). При этом одним из нескольких институциональных инвесторов покупается у заемщика весь выпуск акций по определенной фиксированной цене, затем устраивается аукцион. В результате устанавливается оптимальная цена акций. 
Если выпуск акций небольшой, то наиболее часто используется метод размещения акций брокером у небольшого числа клиентов (Placing Method). Использование этого метода позволяет снизить затраты корпорации на размещение акций, таких, например, как расходы по подписке на акции. Обычно размер капитала, который привлекается с помощью такого метода, ограничен. Когда корпорация хочет эмитировать акций для привлечения большего количества финансовых ресурсов, она использует другие  методы.
[bookmark: metkadoc4]Решение об эмиссии облигаций
Облигации – это важный объект долгосрочных инвестиций. Выпуском облигаций корпорации обычно пользуются с целью привлечения значительных финансовых ресурсов для осуществления долгосрочных инвестиционных программ при низком или умеренном уровне риска.
В юридическом аспекте размещение облигаций корпорации может осуществляться не только по подписке, но и в форме конвертации, когда облигации конвертируются другие ценные бумаги корпорации. 
Перед размещением облигаций эмитентом должно быть принято решение о том, кем в первую очередь будет приобретаться облигации, т. е.  кто будет выступать в качестве потенциальных инвесторов. В соответствии с этим выбираются параметры облигаций, включающие как форму эмиссии, которая может быть документарной или бездокументарной, номинал облигации, осуществляется выбор технологии размещения, строится маркетинговая стратегия.
Облигации могут выпускаться далеко не всеми предприятиями. Поскольку эмиссия облигаций целесообразна при привлечении достаточно крупных финансовых ресурсов, он сопровождается высоким уровнем расходов, поэтому этот метод финансирования может использоваться   только крупными компаниями, хорошо известными большому количеству потенциальных инвесторов. Корпорация должны быть прибыльной в момент эмиссии облигаций, иметь высокий уровень реальных денег в поступлениях, иметь инвестиционную программу, на реализацию которой будут направлены привлеченный финансовые ресурсы.
К преимуществам облигаций перед альтернативными вариантами привлечения финансовых ресурсов относится возможность привлекать финансовые ресурсы с более низким уровнем процентной ставки, чем по банковскому кредиту, а также то, что с выпуском облигаций не связана  опасность частичной или полной утраты контроля деятельности корпорации, как это имеет место в случае эмиссии обыкновенных акций.
К недостаткам эмиссии облигаций относится то, что она связана со значительными накладными расходами по сравнению с банковским кредитом, сложность установления договорных отношений с множеством кредиторов при публичном размещении облигаций (а не с одним банком), а также то, что привлеченные финансовые ресурсы необходимо вернуть (в отличие от акций).
Решение об эмиссии конвертируемых облигаций
В качестве гибридного варианта может быть принято решение о выпуске конвертируемых облигаций. 
К особенностям  выпуска конвертируемых облигаций относится то, что при этом имеет место одновременное размещение двух видов ценных бумаг. С одной стороны – это  облигации, размещаемые по подписке, с другой стороны – это акции, размещаемые путем конвертации.
Количество финансовых ресурсов, привлекаемых с помощью эмитируемых конвертируемых ценных бумаг должно соответствовать объявленной стоимости выпуска акций, в которые производится конвертация. Корпорация, принимая решение о размещении конвертируемых ценных бумаг должна одновременно принять решение о размещении дополнительного выпуска акций.
Другая особенность выпуска конвертируемых облигаций – акционеры корпорации обладают преимущественным правом приобретения таких ценных бумаг.
В качестве положительных сторон эмиссии конвертируемых облигаций для корпорации выделяют возможность фиксации минимальной цены размещения акций, ниже которой акции размещаться не будут, возможность снижения процентных выплат по облигациям. 
Эмиссия конвертируемых облигаций интересна для корпораций, акции которых могут торговаться в торговых системах и иметь признанные котировки; если имеет место значительно количество заинтересованных в их приобретении инвесторов; если возможен рост акций до такого уровня цен, который делает конвертацию выгодной для инвесторов. Если эти условия не будут соблюдены, то инвесторами данная ценная бумага будет рассматривать как обыкновенная облигация, и они потребуют соответствующую процентную ставку.
Эмитируя конвертируемые облигации, корпорация должна иметь в виду, что в случае, если произойдет существенный рост цен на ее акции, она, тем не менее, должна будет реализовывать акции по цене значительно ниже рыночной.
Решение об использовании производных финансовых инструментов (деривативов) для финансирования корпораций
Производные финансовые инструменты – это важная составная часть финансового рынка. На рынке деривативов благодаря наличию широких возможностей управлять капиталом (когда затраты минимальны) можно использовать ряд возможностей:
а) повысить эффективность решения проблемы, связанной с зависимостью от колебаний цен; 
б) оптимизировать операционные денежные потоки корпораций;
в) достичь необходимого соотношения между собственными и заемными средствами, одновременно снизив стоимость этих средств;
г) принять инвестиционное решение, которое в наибольшей степени  соответствует потребностям корпорации и ее финансовой политике. 
Производные ценные бумаги, которые выступают в качестве  инновационных финансовых продуктов, дают возможность удовлетворять потребность поиска источников финансирования, варьировать величину риска и перераспределять его, обеспечить необходимый уровень ликвидности и улучшить конечные финансовые результаты. При установлении будущих цен корпорации могут прогнозировать свою будущую деятельность. 
К особенностям рынка деривативов относится то, что разделение рисков позволяет минимизировать каждый из них; на этом рынке требования обращаются отдельно от обязательств; имеется возможность отказа от исполнения сделки (например, при использовании опционов); рынок предоставляет высокую долю финансового левереджа. 
При принятии решений об использовании деривативов как инструмента финансирования корпорация должна выбрать их форму.
К основным формам производных ценных бумаг относятся:
· фьючерс является формой срочного контракта, дающего возможность покупки или продажи биржевых финансовых активов в определенный срок в будущем по ценам, установленным в момент совершения сделок;
· опцион является формой срочного контракта, дающего возможность, но не обязательство, купить или продать биржевые финансовые активы в определенный момент в течение определенного срока по определенной цене;
· форвардный контракт является  формой срочного договора о купле-продаже активов в будущем, заключаемый вне биржи; 
· своп является соглашением об обмене платежами в течение определенного будущего периода, когда цена одного платежа зафиксирована, а другого – переменная величина, либо цены обоих платежей являются плавающими. 
Принимая финансовое решение необходимо учитывать плюсы и минусы этой формы финансирования.
К положительным чертам использования деривативов для финансирования корпорации относятся:
· возможность снизить долю заемных средств – это означает, что возможность управление рисками позволяет снижать уровень волатильности денежных потоков, уменьшая тем самым вероятность банкротства;
· возможность снизить стоимость заимствований – это означает, что корпорация может сократить расходы, включая процентные ставки по кредиту, используя свопы, снижение уровня затрат позволяет повысить уровень стоимости корпорации и снизить уровень стоимости заимствований;
· налоговый эффект – это означает, что размер налогов корпорации с нестабильным доходом больше, чем корпорация с постоянным доходом. Возникновение эффекта связано с авансовыми платежами по налогам, а также с  правилами корпоративного учета уплаты налогов за прошлый и будущий периоды;
· снижение вероятности возникновения финансовых трудностей, которые выражаются в снижении потоков денежных средств ниже, чем предполагаемый уровень – возможность хеджирование риска позволяет снизить вероятность возникновения ситуации недостаточности денежных средств, следовательно, финансовых затруднений;
· поддержание оптимального капитального бюджета, что связано с высокими  затратами на обслуживание и размещение большого объема внешнего капитала, поэтому корпорации воздерживаются от его привлечения. Это вызывает необходимость финансировать бюджет, используя внутренние фонды, в первую очередь, нераспределенную прибыль и амортизационные отчисления, а также заемные средства. В определенные моменты внутренние денежные средства могут быть недостаточными для поддержки структуры капитального бюджета на оптимальном уровне, что ведет либо к снижению инвестиционной деятельности ниже уровня оптимальных вложений, либо к увеличению затрат, связанных с обслуживанием внешнего капитала. Посредством сглаживания потоков денежных средств грамотно осуществляемое хеджирование помогает снизить остроту данной проблемы.
К отрицательным чертам использования деривативов для финансирования корпорации относятся:
· возможность умышленного использования производных ценных бумаг для негативного воздействия на финансовый рынок. Рынок деривативов имеет слабую защиту от мошенничества из-за удаленности участников сделок и разрыва во времени совершения сделки. Наиболее известные виды мошенничества проявляются в форме присвоения имущества; неисполнения обещаний по возврату денежных средств; продажи контрактов на бумаги, незарегистрированные на бирже; фиктивной торговли; торгов в целях отмывания «грязных» денег. Мошеннические действия негативно сказываются на финансовой деятельности корпорации; 
· возможность искажения информации, которое имеет место на трех уровнях: финансовая отчетность, платежная системы страны, уровень искаженного индикатора курса валюты. Если умышленно увеличена доходность и уменьшен долг, это может отрицательно повлиять на оценку уровня доходности и уменьшения долга, участниками рынка могут быть использованы вторичные финансовые инструменты для того, чтобы перенести прибыль одного периода на другой период для уменьшения уровня налогообложения. В итоге снижается достоверность информации  о кредитоспособности контрагентов; 
· влияние человеческого фактора, которое выражается в неправильном и неквалифицированном использовании деривативов, что вызывает повышение финансовых рисков. 
Другие важные решения, которые должна принять корпорация при финансировании с использованием фондовых инструментов относятся следующие.
1. Когда и зачем выпускать ценные бумаги (в соответствии с финансовой стратегией корпорации).
2. Кто является потенциальными инвесторами (широкий круг инвесторов, «стратегический» инвестор и др.).
3. Какие параметры ценных бумаг выбирать при их размещении (абсолютная величина номинала, купонный период, именная или предъявительская форма, номинирование и индексирование облигаций и др.).
4. Форма выпуска ценных бумаг (документарная, бездокументарная).
5. Процентные ставки и дивиденды (низкие или высокие – низкие выгодны корпорации, но не привлекают инвесторов, высокие – наоборот, фиксированные или плавающие процентные ставки и др.).
6. Комплекс мероприятий, связанных с продвижением эмитированных ценных бумаг, а также со взаимодействием с инвесторами, в первую очередь, обеспечением доступа потенциальных инвесторов к информации о корпорации. 
7. Срок обращения ценных бумаг (на короткий срок под меньший процент и нести больший риск в случае снижения процентных ставок или на более длительный срок с более высокой процентной ставкой и более низким уровнем риска). 


Вопросы (устно)
1. В каких целях корпорации прибегают к выпуску ценных бумаг?
2. Какие используются фондовые инструменты для финансирования корпораций?
3. Какие способы размещения ценных бумаг используются корпорациями?
4. Что необходимо определить при принятии решения об андеррайтинге?
5. Какое решение является принципиальным при использовании фондовых инструментов финансирования корпорации, что должно учитываться при принятии этого решения?
6. Какие предприятия могут выпускать облигации?
7. Что относится к особенностям  выпуска конвертируемых облигаций?
8. Что относится к положительным чертам использования деривативов для финансирования корпорации?
9. В чем заключаются преимущества облигаций перед альтернативными вариантами привлечения финансовых ресурсов?
10. Какие существуют производные финансовые инструменты и какие они дают возможности?
Задания (письменно)
1. Сравните плюсы и минусы открытого и частного размещения выпуска ценных бумаг.
2.  Выделите особенности каждого вида размещения ценных бумаг.
3.  Дайте характеристику наиболее распространенным методам эмиссии акций, определив плюсы и минусы.
4. Проведите сравнительный анализ производных финансовых инструментов. 
5.  Раскройте сущность проблем, возникающих при использовании деривативов для финансирования корпорации.
6.  Перечислите и поясните сущность решений, которые должна принять корпорация при финансировании с использованием фондовых инструментов. 
7. Заполните приведенные ниже фразы, используя слова: плавающая ставка, обыкновенные акции, конвертируемые акции, варрант, субординированный, привилегированные акции, приоритетные ценные бумаги:
а) если в случае невыполнения своих обязательств кредитор в общей очередности требований занимает место за главными кредиторами, выданный им заём называют _______________________;
б) процент по многим банковским ссудам устанавливают на основе ____________________;
в) ________________________ акции могут быть обменены на обыкновенные акции корпорации-эмитента;
г) _________________________ дает право его владельцу купить акции корпорации-эмитената по заранее установленной цене;
д) дивиденды по ____________________ не могут выплачиваться, пока корпорация не заплатит дивиденды по своим ____________________.
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