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Грошово-кредитний ринок

Ринок іпотечної нерухомості в Україні

К. Борисюк

економіст Казначейства АППБ “Аваль”

В Україні протягом тривалого часу відбувається бурхливе формування ринку нерухомості зі своїми проблемами, спадами та піднесеннями, що викликані як макроекономічною ситуацією, так і локальними подіями. 

Нерухомість – це специфічний товар, що обертається в інвестиційній сфері. Для того, щоб нерухомість стала об’єктом угод, вона має бути ліквідною та необмеженою в обігу. Ліквідність визначається рівнем корисності нерухомості та доступності для інвестора чи користувача. 

Найбільш поширене визначення ринку нерухомості дали американські вчені Дж.Фрідман та Н.Ордуей. На їхню думку ринок нерухомості – це певний набір механізмів, за допомогою яких передаються права на власність та пов’язані з нею інтереси. Ринок нерухомості – це також взаємозв’язок суб’єктів ринку на основі принципів, методів та процедур. 

Ринок іпотечної нерухомості – це частина ринку нерухомості, де формується попит та пропозиція на нерухомість, що може використовуватися як іпотека і забезпечує обіг капіталу в системі іпотечного кредитування. Отже, ринок іпотечної нерухомості є частиною цілого ринку, якому притаманні ті ж самі особливості, що й ринку нерухомості. 

Залежно від типу нерухомості, яка виступає в якості заставного забезпечення, іпотечні ринки поділяються на:

· іпотечний ринок житла – кредитування купівлі фізичними особами житла на первинному та вторинному ринках нерухомості під заставу цього житла;

· іпотечний ринок землі – кредитування сільськогосподарських виробників під заставу земель сільськогосподарського призначення;

· іпотечний ринок комерційної нерухомості – кредитування суб’єктів господарювання під заставу нерухомості комерційного призначення;

· іпотечний ринок промислової нерухомості – кредитування суб’єктів господарювання під заставу нерухомості промислового призначення.

Ринок землі є невід’ємною частиною економіки будь-якої розвинутої держави. Земля – найважливіший ресурс, що посідає виняткове місце в житті і діяльності будь-якого суспільства. Сьогодні в Україні великий потенціал закладено в ринок землі, однак на ньому спостерігається стагнація, а питання щодо використання земельних ділянок залишається одним з найважливіших і найбільш обговорюваних. Підсумки земельної реформи поки що невтішні: формально ринок землі створений, але повністю не функціонує, особливо це стосується сільськогосподарських земель. Сьогодні сільські жителі мають на руках державні акти щодо права власності на землю. Однак на цьому ринкові перетворення поки що призупинено. Ті, хто отримав у результаті первинної приватизації право власності на землю, не могли його реалізувати через продаж земельної ділянки або використання її в якості забезпечення за кредитами. До 2010 року продавати або здійснювати придбання землі можна лише у межах до 100 га. І лише після 2010 року такі обмеження на обіг земельних ділянок буде відмінено. Такі обмеження було введено для попередження масового продажу сільськими мешканцями земель за безцінь та недопущення спекуляцій…*
Дослідження кредитного ризику методом Монте-Карло 
С. Івлієв
начальник відділу рішень для банків ЗАТ "Прогноз"
Кредитний ризик є одним із найбільш вивчених видів ризику, для оцінки характеристик якого розроблено багато методів. Поняття кредитного ризику в ідеології Value-at-Risk можна сформулювати як максимально можливі збитки за кредитним портфелем для заданої довірчої імовірності. Для одержання такої оцінки досить взяти квантиль теоретичної або емпіричної функції розподілу, але звідки взяти цю функцію? У статті пропонується метод одержання емпіричної функції розподілу на основі методу Монте-Карло. 

Розглянемо простий кредит: на термін H днів під ставку R% річних контрагенту видається сума S тис. грн. Грошові потоки угоди представлені на рис.1.
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Рис. 1    Грошові потоки угоди
Кредитний ризик за цією угодою характеризується імовірністю виникнення кризового стану контрагента (дефолта) протягом терміну дії зобов'язання, що призводить до неповернення боргу наприкінці терміну. 

Як чисельно оцінити цю імовірність? 

Як правило, спочатку оцінюється імовірність дефолту контрагента за рік. Розроблено кілька основних підходів: матриця міграції, різні варіанти моделі Мертона, моделювання на основі макроекономічних факторів. 

Припустимо, що нам відома імовірність дефолту контрагента за рік, P. Як знайти імовірність дефолту за довільний горизонт часу? 

Розглянемо пуасонівський потік подій, які пов’язані з появою кризових ситуацій, що приводять до банкрутства контрагента. Потік характеризуватиметься низькою інтенсивністю, оскільки дефолти відносно рідкі. Інтенсивність потоку визначається фундаментальними характеристиками бізнесу контрагента і змінюється в часі залежно від ринкової кон'юнктури, макроекономічної ситуації, прийнятих управлінських рішень тощо. 

Для спрощення припустимо, що інтенсивність постійна в часі (принаймні, протягом періоду, порівняного з горизонтом аналізу)…*
Фондовий ринок

Інвестиційні стратегії та портфельне управління в сучасних умовах

О. Хмиз

к.е.н.

Про ефективність міжнародної диверсифікації
Здатність інституціональних інвесторів акумулювати й обробляти інформацію, реалізувати чисельні угоди знижує вартість посередництва і має важливе значення як для інвесторів, так і для емітентів. Крім того, забезпечення найкращого управління ризиком із заниженими трансакційними витратами довгострокових зобов'язань пенсійних фондів і страхових компаній дозволяє їм інвестувати і робити свій внесок у розвиток і стабілізацію ринків довгострокових цінних паперів. Інституціональні інвестори також сприяють підвищенню прозорості і рівня управління, поліпшенню мікроструктури ринку й адаптації інноваційних фінансових продуктів.

Однак статистичні дані доводять, що деякі інституціональні інвестори (пенсійні фонди зокрема) дотримуються моделі "стадної поведінки" (Herding Behavior) і сприяють підвищенню рівня нестійкості ринків та/або окремих активів. Також необхідно відзначити, що стратегії хедж-фондів можуть дестабілізувати фінансові ринки і збільшити рухливість (волатильність) і вартість суверенного страхування.

Теорія міжнародного портфелю припускає, що інституціональні інвестори можуть досягти найкращого співвідношення ризик-прибутковість шляхом закордонної диверсифікації, переважно завдяки додатковій диверсифікації несистематичних національних ризиків. Деякі дослідники вважають, що вигоди від міжнародної диверсифікації портфеля акцій дуже великі, але інвестування в національні цінні папери для більшості портфелів інвесторів розвинутих ринків є переважним. Інвестування в цінні папери ринків країн з перехідною економікою в 1990 рр. знизилося у зв’язку із загостренням кризи в другій половині десятиліття, однак поліпшення функціонування активів цього класу підвищує інтерес до них і їхню значимість у міжнародних портфелях.

Чи дійсно існує зиск від диверсифікації портфеля? Головною догмою теорії портфеля є скорочення ризику шляхом диверсифікації складу портфеля. Припускається, що оптимально диверсифікованим буде портфель, інвестиції якого розподілені серед якомога більшої кількості класів активів і ринків. Однак накопичений емпіричний досвід свідчить, що в окремих випадках цей постулат не спрацьовує, наприклад, коли "концентровані" портфелі показують кращі результати, ніж диверсифіковані у певні періоди на базі ризикової корекції (Risk-Adjusted Basis). Більше того, існує дихотомія: у той час, як "концентровані" портфелі історично були більш придатними для оптимізації гри на співвідношенні ризик-прибутковість, інституціональні інвестори традиційно на практиці обмежували інвестиційні параметри, що вказували на відсутність доцільності "вузького" розміщення активів, навіть якщо такі критерії фактично оцінювали і пропонували склад оптимального портфеля очікуваного рівня. Тому небажано, щоб фактичне розміщення активів портфеля відображало, базувалося або враховувало оптимальну історичну роботу.

Ефективність будь-якої диверсифікаційної стратегії залежить від кореляції або коваріації між прибутковістю індивідуальних активів у портфелі. Управляючі портфелями можуть досягти зниження ризику, додаючи нові цінні папери до портфелю і намагаючись забезпечити при цьому неповну позитивну кореляцію прибутковості кожного нового паперу з прибутковістю вже існуючого портфеля. Збільшення глобалізації фінансових ринків значно розширило межі інвестування і як наслідок – диверсифікаційні можливості міжнародних інвесторів.

Практичні результати застосування різноманітних інвестиційних стратегій
Базова структура міжнародних портфелів складається з активів таких категорій:

-
розвинутих ринків, що включають індекси акцій MSCI European Union, MSCI Japan, S&P500 і NASDAQ, а також індекси облігацій Salomon Smith Barney Investment Grade (американських корпорацій з високим рейтингом) і Merrill Lynch High Yield (американських високоприбуткових корпорацій);

-
перехідних ринків, що включають індекси MSCI Total Emerging Market Free, MSCI Emerging Asia, MSCI Latin America, MSCI Europe andMiddle East і EMBI bond index;

-
глобальних ринків, що включають перераховані вище індекси акцій і облігацій.

Використовуючи структуру, що складається з варіантних значень компонентів для конструювання оптимального портфеля на базі історичної прибутковості, включаючи часткові і боргові папери перехідних і розвинутих ринків за період з 1991 по 2002 р., можна виділити такі інвестиційні стратегії:

-
винятково на розвинутих ринках (у часткові і боргові цінні папери);

-
винятково на перехідних ринках (у часткові і боргові цінні папери);

-
інвестиції у всі класи активів розвинутих і перехідних ринків.

Розглянемо процес інвестування у класи часткових активів, що пропонують декілька диверсифікаційних вигод, у порівнянні з борговими активами протягом цього ж періоду…*
Розвиток векселя як фінансового інструмента в історичному ракурсі

О. Романченко

начальник відділу фінансового контролю 

АКБ “Діамант”, к. е. н.

Вексель як особливий об’єкт юридичних та економічних відносин формувався протягом століть. Його виникнення, етапи еволюції, законодавче закріплення є яскравою ілюстрацією економічної історії людства. 

В історії існування векселя як фінансового інструмента прийнято виділяти чотири етапи:

1) італійський – з X (XI) до початку XVI сторіччя;

2) французький – з початку XVI до середини ХІХ сторіччя;

3) німецький – з середини ХІХ до початку ХХ сторіччя;

4) сучасний – з початку ХХ сторіччя і до сьогодні.

Італійський період

Італійський період був найтривалішім і найважливішим в історії векселя. Очевидно, Італія не випадково стала колискою цього фінансового інструменту: спадщина Римської імперії з численними й активними торгівельними зв’язками і традиціями далася взнаки. Однак розуміння італійського періоду як використання векселя переважно на терені Італії не є правильним. Насправді цей інструмент використовувався у багатьох країнах (принаймні у Франції та Фландрії). Можна стверджувати, що італійський період – це період розвитку векселя, протягом якого він розповсюджувався переважно італійцями на базі звичайного права Італії. 

Перші документальні згадки про використання векселів в Італії містяться в регістрах генуезьких нотаріусів і відносяться  до 1155 року. В цей період ще рано говорити про переказний вексель у його сучасному розумінні. Документи, що збереглися до нашого часу, містять лише зобов’язання сплатити певну суму “з причин переказу” (“ex causa cambii”), оформлене нотаріусом. Це був нотаріальний акт, на підставі якого, наприклад, Тіціо, який одержав у Генуї у Кайо певну суму в генуезьких лірах, давав зобов’язання, що “він сам або через свого представника” (“per se vel per suum certum missum”) поверне ту ж суму в турських ліврах Кайо “або його представнику”(“ver suo certo misso”).

Вчений Гольдшмідт висунув гіпотезу, яку досі нікому не вдалося спростувати. Він вважав, що дебітор одночасно з нотаріально оформленим зобов’язанням сплатити взяту ним суму (aviso) посилав своєму кореспонденту лист (справжній переказний вексель або тратту, який часто носив характерну назву “seconda di cambio”) з наказом оплатити борг при пред’явленні цього листа в строк, установлений місцевим звичаєм, або зафіксований домовленістю сторін. Поступово вексель почав виконувати кредитні функції, які логічно слідували у відстрочці платежу, зафіксованої distantia loci – відмінністю між датою видачі зобов’язання і датою його оплати.

Самий ранній зразок такого листа, який вручався одержувачу-ремітенту і представлявся ним або його представником платнику за векселем – трасату – для уплати зазначеної суми) відноситься також до Генуї і датується 1248 роком. Отже, сторонами вексельної угоди були чотири особи: векселедавець, платник – якщо векселедавець не мав наміру особисто оплатити вексель, держатель – особа, що придбавала вексель, та презентант – особа, якій держатель передавав вексель для одержання платежу. Протягом Х-ХІІ сторіч бурхливий розвиток вексельного обігу відбувався по всій Європі. 

Розповсюдженням векселя займались переважно купці.  До речі, і гроші під проценти також зичили не міняйли, а купці. Це зайняття протягом Х-ХІІ віків носило характер додаткового, однак вже наприкінці ХІІ – на початку ХІІІ сторіччя воно стає головним. Ілюзія ексклюзивного права італійців на використання векселя склалась, зокрема, тому, що в ті часи певні професії мали явно виражені національні ознаки. Тож, векселями і банківськими операціями займались переважно купці, належні до трьох національних груп: 

· євреї; 

· “кагорці” (caorsini) – мешканці міста Кагора в Гієні. До речі, так називали  не тільки банкірів Південної Франції, але й італійців; 

· “ломбардці” (lombardi) або “тосканці” (toscani) – італійці взагалі, переважно п’ємонтці із Асти та К’єрі, мешканці П’яченци і Тоскані із Сієни, Флоренції і Пістої. 

Ці національні групи були монополістами в галузі кредитних операцій на всьому Заході. Євреї навряд чи могли запропонувати свою національну термінологію вексельного обігу, по-перше, тому що національна мова досить складна для не євреїв, а, по-друге, тому що вони скрізь по Європі виступали в ролі національної меншини і намагались не привертати до себе зайвої уваги. Тож, італійська термінологія – лише наслідок монополізації використання векселя італомовними купцями.…* 

Страховий ринок та небанківські фінансові установии
Особливості та процедури страхування фінансових ризиків
Л. Хорин
генеральний директор «Асоціації страхувальників України»

Передісторія
Років 10 тому страхуванням фінансових ризиків в Україні займалося дуже мало страхових компаній. Існувала поширена думка про те, що страхувати ці ризики неможливо. 

За даними Держфінпослуг, за 2004 р. із загального обсягу зібраних премій у сумі 19,43 млрд.грн., майже половина припадає на страхування фінансових ризиків. Тобто за останні роки ситуація різко змінилася, і збір премій з даного виду страхування значно зріс.

Цікавою є динаміка такого зростання: у 2002 р. на страхування фінансових ризиків припало 1,63 млрд.грн. премій, у 2003р. – 4,44 млрд.грн., у 2004р. – 8,97 млрд.грн. За останні два роки зростання склало 172% і 102% відповідно.

В методологічному відношенні за минулі роки нічого не змінилося – страхування фінансових ризиків як було складним і неопрацьованим видом страхування, так і залишилося, а фахівців як не було, так і немає. 

Колись вважалося, що страхування фінансових ризиків є вкрай збитковим для страхових компаній. А сьогодні рівень виплат по даному виду страхування склав: у 2002р. – 3%, у 2003р. – 3,7%, у 2004р. – 2,7%. Таким чином, виплат, а отже і збитків, у страхових компаній практично немає (нормальним вважається рівень виплат біля 30% і вище, а на практиці маємо майже в 10 разів менше).

Отже, цей вид страхування в більшості випадків використовується як фінансовий інструмент для вирішення питань, далеких від реального страхування.

Пропонований нижче матеріал розраховано на страхувальників, які цікавляться проблемами саме реального страхування фінансових ризиків.

Фінансовий ризик
Під фінансовим ризиком розуміємо будь-який ризик фінансових втрат. Таке визначення є надзвичайно широким і до нього може бути “підведено” будь-який результат людської діяльності, що має грошовий еквівалент.

Універсальність поняття фінансового ризику є наслідком універсальності грошей і грошових відносин, що відображають усі аспекти суспільної поведінки людини і супутні йому ризики. 

Зрозуміло, що за таких обставин зарахування до категорії фінансового ризику кожного з відомих видів страхування є лише технічною справою. Імовірно, саме це й відбувається останніми роками, що позначені злетом популярності страхування фінансових ризиків.

Такий підхід до страхування забезпечує низку технічних переваг. 

По-перше, він передбачає певну уніфікацію договорів, що раніше були специфіковані до конкретного виду ризику. 

По-друге, він істотно розширює можливості для маневру з вибором тарифу (при страхуванні фінансових ризиків амплітуда тарифів є одною з найширших – типовим є діапазон 5–15%, хоча може бути і більше).

По-третє, він не виключає можливості використання необхідної конкретики, властивої традиційним видам страхування (як правило, договір страхування фінансового ризику є синтезом правил страхування фінансових ризиків із правилами страхування будь-якого традиційного ризику, а інколи й декількох правил одразу).

По-четверте, страхування фінансових ризиків не має таких жорстких професійних стандартів, як традиційні види страхування, що відкриває широкі можливості при розробці договору і значно ускладнює перевірку його обґрунтованості…*
Міжнародні принципи здійснення страхових операцій*
Визначення 

У цьому документі: 

Страховик / страхова компанія означає ліцензовану юридичну особу, яка укладає договори страхування.

Орган нагляду за страховою діяльністю означає у відповідних випадках або орган, який регулює страхову діяльність, або орган нагляду за страховою діяльністю в межах відповідної території. 

Територія означає країну, штат, провінцію чи іншу місцевість, де місцеві закони про страхування, які стосуються реєстрації чи страхової діяльності страховиків та/або посередників, можуть бути застосовані у примусовому порядку за законом. 

Посередник означає будь-яку особу чи організацію, яка шляхом прямого публікування рекламних об’яв чи на особистій основі надає поради стосовно тієї чи іншої страхової послуги і сприяє наданню такої послуги чи укладенню угоди або контракту між страховиком і клієнтом. Посередники, як правило, поділяються на окремі класи. Найбільш поширеними є “незалежні посередники”, які представляють покупця страхових послуг у стосунках із страховиком (їх також називають незалежними брокерами), та “агенти” (як правило, вони включають чимало агентів і субагентів), які представляють страховика. 

Постачальник послуг означає страховика та/або посередника залежно від контексту. 

Клієнт означає страхувальника чи потенційного страхувальника. 

І. Довідка 
1. Головне завдання усіх органів нагляду за страховою діяльністю – це створити механізми забезпечення високих стандартів фінансової платоспроможності та поведінки усіх страховиків, що знаходяться під їхнім наглядом. Головні цілі таких контролюючих органів полягають у забезпеченні страхувальникам високого рівня безпеки та в підтриманні довіри до страхової індустрії. 

2. Значній кількості учасників ринку важко зрозуміти та оцінити страхові послуги. Останні набувають вигляду зафіксованих у договорі зобов’язання страховика виплатити страхову суму чи компенсацію у випадку настання визначених в контракті подій чи ризиків в обмін на певні зобов’язання з боку страхувальника. Внаслідок цього клієнтам важливо мати відповідну доречну та зрозумілу інформацію бажано в письмовій формі, яка може доповнюватися усною інформацією. Але для надання порад особи, які надають усну інформацію, повинні володіти необхідними знаннями. 

3. Тому потенційним страхувальникам повинна бути надана можливість користуватися механізмами, які дозволяли б їм до укладення договору страхування мати доступ до важливої для них інформації, отримувати у коректний та зрозумілий спосіб поради при оцінці їхніх страхових потреб, бути поінформованими про їхні права та обов’язки на період дії договору, бути впевненими, що їм буде виплачено правильну та своєчасну компенсацію у випадку подання законної вимоги, а у разі сумнівів мати можливість отримати додаткові поради з боку нейтрального органу. Страхувальники мають право на те, щоб страховики та посередники були чесними, надійними та поінформованими …*
Корпоративне управління, аудит та рейтинги
Досвід рейтингового аналізу будівельних компаній – емітентів облігацій

Л. Долінський 

к.е.н., ст. викладач КНЕУ,

ст. фін. аналітик КРА „Кредит-Рейтинг”

Оцінюючи можливості та перспективи розвитку ринку іпотечних цінних паперів в Україні, необхідно ретельно проаналізувати сучасний стан ключових гравців іпотечного ринку, зокрема – будівельних компаній.

На наш погляд, в цьому аспекті вартим уваги є набутий КРА „Кредит-Рейтинг” досвід рейтингового аналізу цільових облігаційних позик під фінансування будівництва.

Оскільки ринок спеціальних іпотечних цінних паперів є лише на стадії становлення, то переважна більшість українських підприємств використовують для фінансування будівництва такі традиційні боргові інструменти як безпроцентні (цільові) облігації.

Станом на кінець серпня поточного року було визначено кредитні рейтинги 33 емісіям цільових облігацій, що належать більш ніж 20 будівельним підприємствам. Таким чином, можна говорити про досить репрезентативну вибірку компаній будівельного сектору. Наявність цієї статистичної вибірки дозволяє з достатнім ступенем достовірності робити певні висновки щодо фінансово-господарського стану українських будівельників, а також висувати гіпотези щодо перспектив розвитку будівельної галузі в цілому.

Зазначимо, що серед прорейтингованих українських підприємств, саме компанії будівельного сектору зазвичай отримували найнижчі рейтинги.

Специфіка будівельної галузі полягає в тому, що будівництво потребує значних витрат, а надходження коштів очікуються лише після введення будівельного об’єкту в експлуатацію. Переважна більшість прорейтингованих будівельних компаній, отримавши земельну ділянку та дозвіл на проект будівництва, не має власних коштів на реалізацію цього проекту. 

Отже, для українського ринку звичними є жахливі приклади коли будівельна компанія зі статутним капіталом в 15-20 тис. грн., на балансі якої майже відсутні основні фонди та інші суттєві активи, з метою фінансування будівництва залучає кошти шляхом емісії цільових облігацій на суму близько 100 млн. грн. Погашення цих облігацій відбудеться лише після введення будівлі в експлуатацію, проте їхня емісія зазвичай здійснюється в кращому випадку – вже на початковому (нульовому) циклі будівництва, а в багатьох випадках – навіть до отримання всіх дозвільних документів на будівництво. 

Зрозуміло, що в такій ситуації ймовірність дефолту за такими облігаціями є високою, що відображається відповідно низькими кредитними рейтингами цих боргових зобов’язань…*
Облікові методи оптимізації прибутку в рамках МСФЗ

П.Анікін

головний експерт ЗАТ “Руфаудит”

Звітність, складена за МСФЗ, вважається більш прозорою, ніж та, що відповідає вітчизняним стандартам. Однак і в західних країнах, що успішно впроваджують МСФЗ, розповідають анекдот про бухгалтера, який на питання директора: «Скільки буде двічі по два?», відповідає: «А скільки вам треба?»
Міжнародні стандарти фінансової звітності створювалися з метою забезпечення зацікавлених користу-вачів об'єктивною і достовірною інформацією. Проте в МСФЗ цілком можна знайти інформацію, що дозволить збільшити прибуток.

Йдеться не про оподатковуваний, а про бухгалтерський прибуток, тобто прибуток для цілей фінансової звітності. Сьогодні інвестори намагаються вкладати гроші в більш прибуткові компанії. Таким чином, на перше місце виходять показники прибутковості та їхня динаміка: адже чим більший прибуток, тим вища вартість акцій. Звідси і виникає завдання максимізації прибутку (тобто його збільшення за рахунок винятково облікових методів).

Високий прибуток необхідний підприємствам і для залучення позикових коштів. Чим він більший, тим впевненіші потенційні кредитори, що зобов'язання за процентними виплатами й основним боргом будуть погашені вчасно. 

Як збільшити прибуток?

Способи максимізації прибутку можна розділити на дві великі групи. До першої відносяться способи, що дозволяють перерозподіляти прибуток компанії між звітними періодами. Тобто загальна сума доходів і витрат за операцією залишається постійною, а змінюється тільки час їхнього визнання. До другої групи відносяться способи, за допомогою яких збільшуються доходи або зменшуються витрати компанії.

Варто особливо наголосити: існує ряд методів, що дозволяють перерозподіляти доходи і витрати між операційними та іншими. Таким чином можна збільшити операційний прибуток, тобто прибуток від основної діяльності. Списання відсотків за позиками на витрати періоду дозволяє збільшити показник валового прибутку. Розглянемо цю ситуацію на конкретному прикладі.

Приклад

Компанія у звітному періоді понесла витрати по відсотках у розмірі 1000 дол. Витрати пов'язані з придбанням об'єкта основних засобів з терміном корисного використання 5 років. Амортизація нараховується лінійним способом.

У цій ситуації можливі два варіанти: списання витрат по відсотках на витрати періоду та їхня капіталізація у вартості придбаного об'єкта основних засобів. У першому випадку відсотки не позначаться на собівартості продукції, тому що будуть показані по статті «Витрати на фінансування». У другому випадку собівартість продукції буде збільшено на 200 дол. протягом 5 років.

Цей метод належить до першої групи, тому що загальний прибуток перерозподіляється між періодами. При виборі першого варіанту зменшується тільки прибуток звітного періоду (на 1000), а при виборі другого – звітного і чотирьох наступних періодів (у кожному – на 200). При цьому перший варіант дозволяє збільшити валовий прибуток у кожному з 5 років на 200 дол., у тому числі й у звітному періоді.

Перерозподіл між періодами

1. Амортизація необігових активів.

Це найвідоміший спосіб, тому докладно говорити про нього не варто. Відзначимо лише, що лінійний метод нарахування амортизації дозволяє збільшити прибуток звітного періоду в порівнянні з прискореними методами (за сумою чисел років і зменшуваного залишку).

2. Облік відсотків за позиками.

Відповідно до МСФЗ 23 «Витрати за позиками» існує два порядки обліку відсотків: основний і альтернативний. При основному порядку витрати за позиками визнаються витратами того періоду, у якому вони були зроблені, незалежно від умов кредитного договору. Згідно з альтернативним порядком витрати, безпосередньо пов'язані з придбанням, будівництвом або виробництвом активу, включаються в його вартість. Отже, при виборі альтернативного порядку відбувається збільшення поточного прибутку за рахунок зменшення майбутнього.

3. Витрати на НДДКР.

З метою складання звітності за МСФЗ всі НДДКР поділяються на дослідження і розробки. Дослідження припускають одержання нових наукових чи технічних знань. Розробки – це застосування знань з метою проектування виробництва нової продукції. Порядок обліку витрат на цих двох стадіях наступний. Витрати на дослідження визнаються як витрати в момент їхнього виникнення…*
Міжнародний огляд та зарубіжний досвід

Роль ІРО у розвитку венчурного бізнесу та ринку капіталу*
Коли підприємець продає частку акціонерного капіталу венчурному капіталісту, останній здобуває як акції – частину вартості компанії, так і право контролю над її поточною діяльністю. Явне право – наприклад, право звільнення виконавчого директора і право неявне – наприклад, право приймати рішення, чи може компанія продовжувати свою діяльність, не залучаючи додаткового капіталу у вигляді нового раунду фінансування. В обмін компанія і підприємець одержують: а) капітал, б) вигоди нефінансового характеру (інформаційні можливості, рекламні і маркетингові переваги, підвищення рейтингу кредитоспроможності у третіх осіб тощо), в) неявну угоду про те, що підприємець може повернути собі контроль над компанією, якщо вона здійснить вихід на IPO. Якщо таку можливість не передбачено, підприємець втратить надію знову керувати компанією. Вихід із проінвестованої компанії шляхом її прямого продажу в деяких випадках є дуже ефективним. В інших випадках найкращим є вихід з компанії через IPO. За наявності розвинутого фондового ринку вартість компанії у разі виходу через IPO може виявитися набагато вищою, ніж вартість реалізованих інвестицій в умовах банко-орієнтованої економічної моделі. Однак додаткова можливість, надана ринково орієнтованою економічною моделлю, не може вичерпно пояснити існування драматичної різниці між станом розвитку ринків венчурного капіталу в Німеччині і США. 

Що ж відбувається насправді, як змінюється механізм мотивації підприємця на різних етапах взаємодії підприємця і венчурного капіталіста? Спочатку підприємець готовий поступитися значною частиною контролю над власним бізнесом венчурному капіталістові. Після одержання початкового фінансування, підприємець ще не відчуває потреби повернути собі право контролю. Коли венчурний капіталіст починає замислюватися про вихід із проінвестованої компанії, у підприємця з'являється спокуса повернути повний контроль над власним бізнесом.

Значення й оцінка права контролю є дуже важливою складовою у венчурному бізнесі. Для підприємця це право також є дуже важливим. Однак на початковому етапі розвитку будь-якого бізнесу ймовірність краху нових компаній дуже велика. Тому потенційний підприємець не впевнений у тому, що він одержить усю повноту влади над своєю справою, навіть не ризикне залишити роботу, де йому гарантовано певний рівень заробітку, заради того, щоб заснувати нову компанію. Коли підприємець, який потерпає через нестаток фінансування ззовні, спілкується з венчурним інвестором, він не може наполягати на збереженні права повного контролю. Венчурний інвестор потребує одержати права контролю, щоб уникнути ризику ймовірної відмови підприємця від зацікавленого керування компанією або отримання ним вигоди від керування компанією винятково в особистих цілях за рахунок інтересів інвестора. Ситуація змінюється, тільки-но компанія починає процвітати. Підприємець впевнений у своїх управлінських здібностях і розуміє, що може розраховувати на чужі гроші. Тепер повернення права контролю підприємцю може, навпаки, сприяти максимізації вартості компанії. Навіть якщо це й не так, втрачена вартість може виявитися меншою, ніж цінність контролю в очах підприємця. До того ж, крім матеріальної вигоди, можливість повернути собі контроль є додатковим стимулом для підприємця працювати більш наполегливо заради досягнення успіху. Але яким чином венчурний інвестор може погодитися на передачу всієї повноти контрольних функцій підприємцю, ґрунтуючись на такому нечіткому критерії, як успіх?
Існування розвинутого сегменту IPO на біржовому ринку, де і для підприємця, і для венчурного капіталіста існують однакові можливості реалізувати свою мету, знімає зазначені протиріччя. У випадку успішного виходу на первинну публічну пропозицію венчурний капіталіст може продати свій пакет акцій у компанії зі значною вигодою, а підприємець – розмити великі частки власності між численними акціонерами, таким чином відновивши контроль над власним бізнесом …*
Цінні папери урядів США та Великої Британії
Е. Сердінов
радник із зовнішньоекономічної діяльності ТОВ «Юридичне Бюро Олега Гусєва» 
Міністерство фінансів США випускає два типи боргових цінних паперів: ринкові цінні папери (marketable securities) і неринкові цінні папери (nonmarketable securities). Ринкові цінні папери, до яких належать казначейські векселі, ноти й облігації, можна вільно продавати і купувати після їхнього випуску. Неринкові цінні папери, до яких належать ощадні цінні папери і спеціальні цінні папери, призначені для урядів штатів і місцевих урядів, не підлягають вільному продажу на ринку. Ринкові цінні папери пропонуються для продажу на аукціонах, що регулярно проводяться протягом року. На частку ринкових цінних паперів припадає близько 90% від загального обсягу випущених федеральних боргових цінних паперів.

Казначейські векселі (Treasury bills або скорочено T-bills) являють собою короткострокові цінні папери з терміном погашення до одного року від дати випуску. Сьогодні векселі випускаються в електронному вигляді з термінами погашення 4, 13 і 26 тижнів. Інвестори можуть придбати казначейські векселі безпосередньо в Міністерстві фінансів, а також через банк або брокера. Мінімальна вартість векселя – 1000 дол. T-bills випускаються також більш високої вартості, що кратне 1000. Векселі продаються зі знижкою. Якщо, приміром, інвестор купує вексель вартістю 10 000 дол. з терміном погашення 26 тижнів, він платить 9750 дол. Коли є термін платежу, Міністерство фінансів виплачує інвестору номінальну вартість векселя (10 000 дол) і, таким чином, прибуток становить 250 дол. Кошти звичайно переводяться на чековий чи банківський рахунки інвестора.

Казначейські ноти й облігації являють собою цінні папери з фіксованими процентними ставками. Відсотки виплачуються кожні шість місяців до закінчення терміну дії цінного паперу. Єдине, чим відрізняються між собою ноти й облігації – це терміни погашення. Міністерство фінансів пропонує для продажу два види казначейських нот і облігацій: з фіксованим і “плаваючим” (перемінним залежно від інфляції) номіналом.

Казначейські ноти з фіксованим номіналом (fixed-principal Treasury note) випускаються з термінами погашення 2, 3, 5 і 10 років. Ноти існують тільки в електронному вигляді. Інвесторами можуть виступати фізичні особи, трастові компанії, корпорації, асоціації й інші установи. Ноти купують на аукціонах, мінімальна номінальна вартість одного цінного паперу – 1000 дол. При подачі заявки інвестор не знає обсягу процентної ставки, оскільки вона встановлюється тільки після закінчення аукціону. Коли спливає термін дії ноти, її власник може реінвестувати кошти, а якщо він цього не зробить, то Міністерство фінансів США автоматично переведе на його банківський рахунок номінальну вартість цінного паперу.

Казначейські облігації з фіксованим номіналом (fixed-principal Treasury bond) мають терміни погашення від 10 до 30 років. Облігації випускаються в електронному вигляді і як паперові сертифікати. Сьогодні Міністерство фінансів припинило продаж таких облігацій, в обігу знаходяться тільки випущені цінні папери, термін дії яких ще не минув…*
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