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I. УЧЕБНАЯ ПРОГРАММА ДИСЦИПЛИНЫ

1. Пояснительная записка

Рыночной экономикой создан эффективный механизм перераспределения денежных накоплений — через рынок ценных бумаг. Именно на фондовом рынке осуществляется перелив капиталов в наиболее эффективные отрасли хозяйствования.

Целью курса является изучение основ и научных методов функционирования рынка ценных бумаг с учетом требований и особенностей российской экономики. С тем, чтобы эти знания могли быть эффективно применены студентами в практической работе.

Курс «Рынок ценных бумаг» предусматривает предварительное изучение таких дисциплин: «Макроэкономика», «Микроэкономика».  

2. Цели и задачи изучения дисциплины
Цель: дать целостное представление о функционировании современного рынка ценных бумаг.

Задачи курса:

1) выяснить сущность ценных бумаг, рассмотреть особенности конкретных видов ценных бумаг, условия их выпуска и обращения, возможности использования в хозяйственной практике экономических субъектов;

2) изучить структуру рынка ценных бумаг, виды его участников, их взаимодействие;

3) рассмотреть операции на рынке ценных бумаг (эмиссионные, инвестиционные, клиентские), дать представление об основах конструирования и инвестирования в ценные бумаги.

3. Требования к усвоению дисциплины
В ходе изучения дисциплины студент должен овладеть основным понятийным аппаратом, приобрести необходимые навыки анализа рыночных возможностей рынка ценных бумаг, способствующего наиболее эффективной деятельности хозяйствующих субъектов.

4. Содержание дисциплины

4.1. Содержание дисциплины, структурированное по видам учебных занятий с указанием их объемов в часах
	Вид учебной работы
	Количество часов по формам обучения

	
	Очная
	Заочная
	Ускоренная

	
	
	
	2 года
	3 года

	№№ триместров
	4.1
	4.1
	1.3
	2.1

	Аудиторные занятия:
	56
	10
	14
	12

	лекции
	42
	10
	14
	12

	семинарские занятия
	14
	–
	–
	–

	Самостоятельная работа
	90
	136
	132
	134

	ВСЕГО ЧАСОВ ПО 

ДИСЦИПЛИНЕ
	146
	146
	146
	146

	Курсовая работа 

(№ триместра)
	—
	—
	—
	—

	Виды итогового контроля 

(экзамен, зачет) – №№ триместров
	Зачет – 4.1.
	Экзамен – 4.1.
	Зачет – 1.3.
	Зачет – 2.1.


Распределение часов по темам и видам учебной работы
Форма обучения очная
	Названия разделов и тем
	Всего

часов по учебному плану
	Аудиторные 

занятия, 
в том числе
	Самостоятельная

работа

	
	
	Лекции
	Семинары
	

	Раздел 1. Рынок ценных бумаг в России и его особенности



	1. Современное состояние и ключевые проблемы рынка ценных бумаг в России
	13
	2
	1
	10

	Раздел 2. Базовые понятия и фундаментальные основы фондового рынка



	2. Понятие и виды ценных бумаг
	52
	26
	6
	20

	3. Финансовые вычисления по ценным бумагам
	14
	2
	2
	10

	4. Рынок ценных бумаг
	13
	2
	1
	10

	5. Регулирование рынка ценных бумаг
	13
	2
	1
	10

	Раздел 3. Операции с ценными бумагами

	6. Эмиссионные операции
	15
	4
	1
	10

	7. Инвестиционные операции
	13
	2
	1
	10

	8. Клиентские операции
	13
	2
	1
	10

	Итого
	146
	42
	14
	90


Форма обучения заочная
	Названия разделов и тем
	Всего

часов по учебному плану
	Аудиторные 

занятия, 
в том числе
	Самостоятельная

работа

	
	
	Лекции
	Семинары
	

	1
	2
	3
	4
	5

	Раздел 1. Рынок ценных бумаг в России и его особенности

	1. Современное состояние и ключевые проблемы рынка ценных бумаг в России
	11
	1
	–
	10

	Раздел 2. Базовые понятия и фундаментальные основы фондового рынка



	2. Понятие и виды ценных бумаг
	54,5
	3,5
	–
	51

	3. Финансовые вычисления по ценным бумагам
	21
	1
	–
	20

	4. Рынок ценных бумаг
	11
	1
	–
	10

	5. Регулирование рынка ценных бумаг
	11
	1
	–
	10


	1
	2
	3
	4
	5

	Раздел 3. Операции с ценными бумагами

	6. Эмиссионные операции
	21
	1
	–
	20

	7. Инвестиционные операции
	11
	1
	–
	10

	8. Клиентские операции
	5,5
	0,5
	–
	5

	Итого
	146
	10
	–
	136



Форма обучения в сокращенные сроки (2 года)
	Названия разделов и тем
	Всего

часов по учебному плану
	Аудиторные 

занятия, 
в том числе
	Самостоятельная

работа

	
	
	Лекции
	Семинары
	

	Раздел 1. Рынок ценных бумаг в России и его особенности

	1. Современное состояние и ключевые проблемы рынка ценных бумаг в России
	11
	1
	–
	10

	Раздел 2. Базовые понятия и фундаментальные основы фондового рынка



	2. Понятие и виды ценных бумаг
	52
	5

	–
	47

	3. Финансовые вычисления по ценным бумагам
	21,5
	1,5
	–
	20

	4. Рынок ценных бумаг
	12
	2
	–
	10

	5. Регулирование рынка ценных бумаг
	11
	1
	–
	10

	Раздел 3. Операции с ценными бумагами

	6. Эмиссионные операции
	22
	2
	–
	20

	7. Инвестиционные операции
	11
	1
	–
	10

	8. Клиентские операции
	5,5
	0,5
	–
	5

	Итого
	146
	14
	–
	132


Форма обучения в сокращенные сроки (3 года)
	Названия разделов и тем
	Всего

часов по учебному плану
	Аудиторные 

занятия, 
в том числе
	Самостоятельная

работа

	
	
	Лекции
	Семинары
	

	1
	2
	3
	4
	5

	Раздел 1. Рынок ценных бумаг в России и его особенности

	1. Современное состояние и ключевые проблемы рынка ценных бумаг в России
	11
	1
	–
	10

	Раздел 2. Базовые понятия и фундаментальные основы фондового рынка



	2. Понятие и виды ценных бумаг
	54
	5


	–
	49

	3. Финансовые вычисления по ценным бумагам
	21,5
	1,5
	–
	20

	4. Рынок ценных бумаг
	12
	2
	–
	10

	1
	2
	3
	4
	5

	5. Регулирование рынка ценных бумаг
	11
	1
	–
	10

	Раздел 3. Операции с ценными бумагами

	6. Эмиссионные операции
	22
	2
	–
	20

	7. Инвестиционные операции
	11
	1
	–
	10

	8. Клиентские операции
	5,5
	0,5
	–
	5

	Итого
	146
	12
	–
	134


4.2. Содержание разделов и тем

Раздел 1. Рынок ценных бумаг в России и его особенности

Тема 1. Современное состояние и ключевые проблемы рынка ценных бумаг в России

Становление и развитие рынка ценных бумаг в РФ. Качественные характеристики рынка. Основные виды финансовых рисков и оценка их величины на российском рынке ценных бумаг. Ключевые проблемы развития рынка ценных бумаг в России. 

Контрольные вопросы

1. Какова история развития рынка ценных бумаг в России? 

2. Каковы количественные и качественные характеристики современного рынка ценных бумаг в России? 

3. Какие финансовые риски присущи фондовому рынку России; их уровень? 

4. Каковы ключевые проблемы развития рынка ценных бумаг в России?

Раздел 2. Базовые понятия и фундаментальные основы фондового рынка

Тема 2. Понятие и виды ценных бумаг

Понятие ценных бумаг: юридический и экономический подходы. Фундаментальные свойства ценных бумаг. Классификация ценных бумаг. Основные показатели инвестиционного качества Ценных бумаг. Акции: понятие, фундаментальные свойства, обязательные реквизиты, разновидности, особенности российского рынка. Облигации: понятие, фундаментальные свойства, обязательные реквизиты, разновидности, условия выпуска и обращения. Долговые обязательства государства: разновидности, особенности выпуска и обращения. Депозитные и сберегательные сертификаты: понятие, фундаментальные свойства, обязательные реквизиты, условия выпуска и обращения. Векселя: понятие, фундаментальные свойства, классификация, выпуск, обращение и погашение, операции. Чеки: понятие, экономическая природа, обязательные реквизиты, разновидности, условия выпуска и обращения. Ипотечные ценные бумаги. Закладные. Коносаменты. Складские свидетельства. Инструменты срочного рынка: фьючерсы, опционы, варранты. Производные ценные бумаги: форвардные контракты, фьючерсы, опционы, варранты. Хеджирование производными ценными бумагами. Депозитарные расписки. Еврооблигации.
Контрольные вопросы

1. Каковы фундаментальные свойства ценных бумаг?

2. Как классифицируются ценные бумаги? 

3. Какие фундаментальные свойства присущи акциям, разновидности акций? 

4. Какие фундаментальные свойства присущи облигациям, разновидности облигаций?

5. Каковы разновидности долговых обязательств государства?

6. Какие общие черты и различия присущи депозитным и сберегательным сертификатам?

7. Каковы основные черты векселя, классификация векселей?
8. Какие операции возможны с векселями?

9. Каковы основные черты следующих ценных бумаг: чек, закладная, коносамент, складские свидетельства, облигация с ипотечным покрытием, ипотечный сертификат участия, опционное свидетельство?
Тема 3. Финансовые вычисления по ценным бумагам

Базовые понятия роста по правилу простого и сложного процента, определение настоящей и будущей стоимости денег и аннуитета. Понятие и оценка эффективной ставки. Виды и методы оценки стоимости акций, облигаций. Оценка облигаций и расчет текущей и полной их доходности. Оценка акций и расчет различных видов доходности по акциям. Определение доходности различных видов ценных бумаг, присутствующих на российском рынке. 
Контрольные вопросы

1. Как рассчитывается рост по правилу простого и сложного процента?

2. Как определяется настоящая и будущая стоимость денег?

3. Как определяется настоящая и будущая стоимость аннуитета? 

4. Что представляет собой и как определяется эффективная процентная ставка? 

5. Как осуществляется оценка облигаций? 

6. Каким образом рассчитывается текущая и конечная доходность облигаций?

7. Как производится оценка акций и рассчитывается их доходность?

Тема 4. Рынок ценных бумаг (РЦБ)
Понятие и виды рынков ценных бумаг. Роль и место РЦБ в развитии финансового рынка и экономики России. Участники фондового рынка и их взаимодействие. Виды профессиональной деятельности и операций на рынке ценных бумаг. 

Контрольные вопросы

1. Каково содержание рынка ценных бумаг и его виды?

2. Какие участники действуют на фондовом рынке?

3. Какие виды профессиональной деятельности и операций присутствуют на рынке ценных бумаг?

Тема 5. Регулирование рынка ценных бумаг

Государственное регулирование российского рынка ценных бумаг. Саморегулируемые организации. 
Контрольные вопросы

1. Каковы содержание и структура государственного регулирования рынка ценных бумаг?

2. Какие функции выполняют саморегулируемые организации на фондовом рынке?

Раздел 3. Операции с ценными бумагами

Тема 6. Эмиссионные операции

Понятие и классификация эмиссий корпоративных ценных бумаг, последовательность и задачи эмиссии. Жизненный цикл эмиссионной ценной бумаги. Содержание эмиссионной политики предприятия. Особенности разработки концепций эмиссионной политики предприятия и создаваемого акционерного общества. Структура и содержание проспекта эмиссии, решения о выпуске и отчета об итогах размещения корпоративных ценных бумаг. Особенности эмиссии корпоративных ценных бумаг при реорганизации коммерческих организаций. Эмиссия векселей, депозитных и сберегательных сертификатов.

Контрольные вопросы

1. Какова технология эмиссии акций?

2. Какова технология эмиссии облигаций?

3. Какова технология эмиссии векселей, депозитных и сберегательных сертификатов?
4. Задачи предприятия на каждой стадии эмиссионной деятельности?
Тема 7. Инвестиционные операции
Характеристика инвестиционных операций. Принципы инвестирования в ценные бумаги. Инвестиционные операции на рынке государственных облигаций: цели и риски, стратегия инвестирования, технология операций. Инвестиционные операции с корпоративными ценными бумагами: цели и риски, эффективность, долгосрочное и краткосрочное инвестирование, технология инвестиций, операции РЕПО. Инвестиционный портфель: этапы формирования и управления, типы и стратегии управления. Институты коллективных инвестиций.
Контрольные вопросы

1. Какие факторы определяют выбор стратегии инвестирования на рынке государственных облигаций, и какова технология операций на этом рынке?

2. Какие основные цели преследуют инвесторы, действуя на рынке корпоративных ценных бумаг, и какова технология инвестиций на этом рынке?

3. Каковы основные задачи и преимущества портфельного инвестирования, типы портфеля ценных бумаг?

4. Каковы основные способы управления портфелем ценных бумаг?

Тема 8. Клиентские операции

Брокерские операции: цели и риски, эффективность, технология операций. Андеррайтинг.
Контрольные вопросы

1. Какова технология брокерских операций с государственными облигациями?

2. Какова технология брокерских операций с корпоративными ценными бумагами?
3. Что такое андеррайтинг?
5. Организация промежуточного и итогового контроля знаний

5.1. Система формирования 100-бальной оценки

Расчет балльных оценок по курсу

Текущий контроль:

- контрольные работы: 6 работы х 10 баллов = до 60 баллов; 

- отчет по итоговой проверочной работе: до 40 баллов;
- премиальные: 

а) активность у доски — до 5 баллов;
б) подготовка доклада на семинар — до 20 баллов;
в) подготовка доклада на конференцию — до 30 баллов;
г) подготовка сообщения — до 10 баллов.

Зачет: 41-100 баллов.

5.2. Образцы тестовых и контрольных заданий
1. В Российской Федерации облигации могут погашаться:

а) только в денежной форме;

б) в денежной и натуральной форме.

2. Номинальная стоимость акций, приобретенных акционерами, составляет: 

а) рыночную стоимость АО;

б) собственный капитал АО;

а) уставный капитал АО.

3. Произведение курсовой стоимости акций акционерного общества на количество обращающихся акций этого акционерного общества показывает:

а) рыночную стоимость АО;

б) собственный капитал АО;

в) уставный капитал АО.

4. Ценная бумага — это:

а) документ, удостоверяющий с соблюдением установленной формы и обязательных реквизитов имущественные права;

б) закрепленный законом титул имущественных прав;

в) движимое имущество;

г) все вышеперечисленное;

д) правильного ответа нет.

5. Порядок передачи прав закрепленных ордерной ценной бумагой осуществляется путем:

а) вручения ценной бумаги;

б) совершения цессии, или заключения двустороннего договора;

в) совершения передаточной надписи (индоссамента).

6. Порядок передачи прав закрепленных предъявительской ценной бумагой осуществляется путем:

а) простого вручения ценной бумаги;

б) совершения цессии, или заключения двустороннего договора;

в) совершения передаточной надписи (индоссамента).

7. Порядок передачи прав закрепленных именной ценной бумагой осуществляется путем:

а) вручения ценной бумаги;

б) совершения цессии, или заключения двустороннего договора;

в) совершения передаточной надписи (индоссамента).

8. Реализация закрепленных в ценной бумаге прав ее владельцем путем предъявления претензий к эмитенту и (или) ко всем лицам, совершившим индоссамент возможна по:

а) предъявительской ценной бумаге;

б) ордерной ценной бумаге;

в) именной ценной бумаге;

г) любой ценной бумаге;

д) нет такой ценной бумаги.

9. В документарной и бездокументарной форме выпуска могут быть выпущены:

а) любые ценные бумаги;

б) ордерные ценные бумаги;

в) именные ценные бумаги;

г) предъявительские ценные бумаги;

д) нет таких ценных бумаг.

10. Вексельное поручительство, суть которого заключает в том, что какое-то лицо берет на себя ответственность за  платеж по векселю одного или нескольких ответственных по векселю лиц — это:

а) акцепт;

б) индоссамент;

в) аваль;

г) протест;

д) учет.

11. По мере снижения рисков, которые несет на себе ценная бумага:

а) растет ее ликвидность и доходность;

б) падает ее ликвидность и доходность;

в) растет ее ликвидность и падает доходность;

г) падает ее ликвидность и растет доходность.

12. По российскому законодательству акционерное общество может выпускать привилегированные акции в размере:

а) 10% от собственного капитала;

б) 10% от объявленного уставного капитала;

в) 10% от оплаченного уставного капитала;

г) 25% от собственного капитала;

д) 25% от объявленного уставного капитала;

е) 25% от оплаченного уставного капитала.

13. По закрытой подписке могут размещаться акции:
а) открытого акционерного общества;

б) закрытого акционерного общества;

в) и открытого, и закрытого акционерного общества;

г) не могут.

14. Размер дивиденда по простым акциям зависит от:

а) решения общего собрания акционеров;

б) чистой прибыли;

в) решения совета директоров акционерного общества;

г) количества акций, находящихся в обращении;

д) всех вышеперечисленных параметров;

е) не зависит от какого-либо параметра.

15. Акционер за деятельность акционерного общества несет ответственность:

а) ограниченную;

б) неограниченную;

в) субсидиарную;

г) солидарную;

д) не несет никакой ответственности.

16. Физическое лицо на рынке ценных бумаг может на законных основаниях выполнять функции:

а) эмитента;

б) инвестора;

в) профессионального участника рынка ценных бумаг;

г) организатора торговли на рынке ценных бумаг.

17. Инвестиционный фонд не является:

а) эмитентом ценных бумаг;

б) инвестором на рынке ценных бумаг;

в) профессиональным участником рынка ценных бумаг.

18. Расчет стоимости пая  паевых инвестиционных фондов осуществляется на основе:

а) стоимости чистых активов фонда;

б) стоимости всех активов фонда;

а) спроса и предложения на паи.

19.Что собой представляет цессия?

а) снижение рыночного курса ценных бумаг по отношению к их номинальной стоимости;

б) уступка требования в обязательстве другому лицу, передача своих прав;

в) включение в портфель различных ценных бумаг с целью увеличения доходности или снижения риска;

г) покупка-продажа ценных бумаг.

20. Что представляет собой дилерская деятельность на рынке ценных бумаг?

а) покупка-продажа ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичного объявления;

б) совершение сделок с ценными бумагами в качестве поверенного или комиссионера на основании договора поручения или комиссии;

в) оказание услуг по хранению ценных бумаг, учету и переходу прав на ценные бумаги.

21. Какие обязательства удостоверяют акции?

а) долговые обязательства;

б) право собственности владельца на имущество акционерного общества;

в) право на покупку или продажу других ценных бумаг.

22. Что означает опционное свидетельство?

а) право владельца на получение номинальной стоимости и процентов от номинальной стоимости или иного имущества;

б) право собственности владельца на имущество акционерного общества;

в) право на покупку или продажу других ценных бумаг.

23. Необходимо ли регистрировать проспект эмиссии ценных бумаг, если они размещаются путем открытой подписки?

а) необязательно;

б) необходимо, если объем эмиссии превышает 50 тыс. МРОТ и/или число приобретателей более 500 человек;

в) необходимо, независимо от числа приобретателей или объемов эмиссии.

24. Необходимо ли регистрировать проспект эмиссии ценных бумаг, если они размещаются путем закрытой подписки?

а) необязательно;

б) необходимо, если объем эмиссии превышает 50 тыс. МРОТ и/или число приобретателей более 500 человек;

в) необходимо, независимо от числа приобретателей или объемов эмиссии.

25. По отношению к какой сумме устанавливается процент по облигациям?

а) по отношению к курсовой стоимости;

б) по отношению к номинальной стоимости;

в) по отношению к эмиссионной цене.

5.3. Форма итогового контроля
1. Итоговое тестирование.
2. Опрос по курсу.
3. Подготовка научно-исследовательской работы по проблемам курса.

II. Методические указания по изучению дисциплины

1. Методические указания по выполнению отдельных видов учебной работы

Теоретическая подготовка

(структура лекционного курса)

Структура учебных занятий, предусмотренная ученым планом — 3 часа в неделю лекций и 1 час практических занятий, т. е. 75% лекций и 25% практических занятий от всего объема курса. Литература рекомендуется в начале изучения разделов курса. Общий список приведен. Перед изучением каждой темы студентам дается план лекции — основные вопросы данной темы и характеризуется роль ее в общей структуре курса, а так же определяется взаимосвязь ее с предыдущими темами. Во время лекций используется принцип обратной связи, т. е. проверяется степень освоения лекционного материала с помощью опроса, с помощью проведения пятиминуток. 

Для студентов на кафедре выделены специальные часы консультаций, на которых они могут выяснить вопросы, возникающие при изучении курса.
Практическая подготовка

(структура семинарских и практических занятий)
Практические занятия проводятся путем обсуждения наиболее проблемных вопросов курса, для чего некоторым из студентов поручается углубленно изучить конкретный вопрос и сделать доклад или сообщение (подготовить обзор литературы), т. е. происходит дискуссионное обсуждение. Для целей выработки практических навыков на семинарских занятиях моделируются конкретные ситуации, решаются задачи, проводятся расчеты.

2. Методические указания по организации самостоятельной работы

Изучение курса «Рынок ценных бумаг» предусматривает также самостоятельную работу студентов. Студент должен, согласно наименованию тем и их содержанию, из предложенного списка литературы по курсу самостоятельно изучить рекомендованные источники, определиться с тематическими направлениями и вопросами, которые требуют дополнительного изучения с преподавателем данной дисциплины. Рекомендуется акцентировать внимание на использование в качестве литературных источников — нормативные акты и интернет-источники. Результатом самостоятельной работы студента является подготовка сообщения, доклада, обзора, а также проверка знаний с помощью тестовых вопросов.

Формы представления результатов самостоятельной работы.

1. Студент выполняет обзоры, доклады, сообщения на заданную тематику.
2. Подготовка научно-исследовательской работы по одной из проблем курса.
3. Сравнительный анализ инструментов, участников, сегментов рынка ценных бумаг.
3. Список рекомендуемой литературы

3.1. Основная литература
1. Ценные бумаги : Учебник. – 2-е изд., перараб. и доп. / Под ред. В.И. Колесникова, В.С. Торкановского. – М. : Финансы и статистика, 2006.

2. Рынок ценных бумаг : Учебник. 2-е изд., перераб. и доп. / Под ред. В.А. Галаганова, А.И. Басова. – М. : Финансы и статистика, 2006.
3. Парахин С.А. Основы организации рынка ценных бумаг : Учеб. пособие / С.А. Парахин. – Иркутск : Изд-во ИГЭА, 1999.

4. Гусева И.А. Рынок ценных бумаг. Практические задания по курсу : Учеб. пособие для ВУЗов/ И.А. Гусева. – М. : Изд-во «Экзамен», 2006.
3.2. Основные нормативные акты
1. Гражданский кодекс РФ. Часть 1, 2. 
2. О рынке ценных бумаг : Федеральный закон от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ (в ред. от 01 января 2010 г.).

3. Об ипотеке (залоге недвижимости) : Федеральный закон от 16 июля 1998 г. № 102-ФЗ (ред. от 17 июля 2009 г.).
3.3. Дополнительная литература
1. Лялин В.А. Рынок ценных бумаг / В.А. Лялин, П.В. Воробьев. – М. : ТК Велби, Изд-во Проспект, 2006.

2. Никонова И.А. Ценные бумаги для бизнеса: Как  повысит стоимость компании с помощью IPO, облигационных займов и инвестиционных операций / И.А. Никонова. – М. : Альпина Бизнес Букс, 2006.
3.4. Интернет-ресурсы
1. Официальный сайт Центрального Банка России [Электронный ресурс]. – URL : http//www.cbr.ru/.
2. Официальный сайт Федеральной службы по финансовым рынкам. [Электронный ресурс]. – URL : http//www.fcsm.ru/.
3. Официальный сайт Московской межбанковской валютной биржи. [Электронный ресурс]. – URL : http//www.micex.ru/.
4. Официальный сайт Российской торговой системы. [Электронный ресурс]. – URL : http//www.rts.ru/.
5. Официальный сайт Московской фондовой биржи. [Электронный ресурс]. – URL : http//www.mse.ru/.
6. Официальный сайт Госкомстата России. [Электронный ресурс]. – URL : http//www.gks.ru/.
7. Официальный сайт журнала «Рынок Ценных бумаг». [Электронный ресурс]. – URL : http//www.rcb.ru.
8. Официальный сайт программы «Гарант». [Электронный ресурс]. – URL : http//www.garant.ru/.
9. Официальные сайты информационных агентств. [Электронный ресурс]. – URL : http//www.akdi.ru, http//www.rbc.ru, http//www.finam.ru, http//www.cbonds.ru.
10. Официальные сайты саморегулируемых организаций. [Электронный ресурс]. – URL : http//www.auver.ru, http//www.nfa.ru, http//www.naufor.ru, http//www.partad.ru.
III. Учебные материалы
1. Рынок ценных бумаг

Финансовый рынок — это механизмы, инструменты и участники перераспределения свободного денежного капитала, а так же совокупность экономических отношений, связанных с таким перераспределением, возникающих между субъектами хозяйствования.

Рынок ценных бумаг — это часть финансового рынка, где осуществляется эмиссия и обращение ценных бумаг, то есть особых документов, которые имеют собственную стоимость и могут самостоятельно обращаться на рынке.

Рынок банковских кредитов — это сфера деятельности коммерческих банков, где объектом сделок являются срочные, платные и возвратные ссуды, не связанные с оформлением специальных документов, которые могли бы самостоятельно обращаться на рынке.

1.1. Функции рынка ценных бумаг

Финансовое посредничество (перераспределение денежных ресурсов в наиболее эффективные секторы экономики).
Централизация капитала (соединяется два и более капитала в более крупный капитал).
Повышение степени концентрации капитала и производства (увеличение капитала путем накопления, в т. ч. капитализация чистой прибыли).
Выполнение специфических функций.

1.2. Классификация рынка ценных бумаг

1) по географическому признаку:

- региональный;

- национальный;

- международный;

- мировой.

2) по месту обращения:

- биржевой;

- внебиржевой.

3) по видам применяемых технологий:

- стихийный рынок;

- аукционный рынок.

- дилерский.

4) по отношению к выпуску ценных бумаг:

- первичный;

- вторичный.

5) по видам ценных бумаг:

- рынок акций;

- рынок облигаций;

- вексельный рынок;

- рынок производственных ценных бумаг.

6) эмитент:

- рынок государственных ценных бумаг;

- рынок банковских ценных бумаг;

- рынок корпоративных ценных бумаг;

- рынок международных ценных бумаг (рынок иностранных эмитентов).

1.3. Сущность ценных бумаг

Юридический подход к понятию

Ст. 142 ГК РФ говорит о том, что ценной бумагой является документ, удостоверяющий соблюдение установленной формы и наличие обязательных реквизитов, имущественные права, осуществление и передача которых возможно только при его предъявлении. 

Ст. 143 ГК РФ: к ценным бумагам относятся:

- государственная облигация;

- облигация;

- вексель;

- чек;

- депозитный и сберегательный сертификат;

- банковская сберегательная книжка на предъявителя;

- коносамент;

- акция;

- приватизационные ценные бумаги и другие документы, которые Законом «О ценных бумагах» или в установленном ими порядке отнесены к числу ценных бумаг.

В ст. 912 ГК РФ к ценным бумагам отнесены следующие:

- двойное складское свидетельство, состоящее из: складского свидетельства и залогового свидетельства (варранта);

- простое складское свидетельство;

- складская квитанция;

- инвестиционный пай (был введен Президентом РФ 26.07.95. № 765);

- закладная (ФЗ «Об ипотеке (залоге недвижимости)» от 16.07.98. № 102;

- федеральные государственные ценные бумаги: государственные ценные бумаги субъектов РФ и муниципальные ценные бумаги (ФЗ РФ «Об особенностях эмиссии и обращения государственных и муниципальных ценных бумаг» от 26.07.98. № 136-ФЗ;

- Опцион эмитента (опционное свидетельство) (ФЗ РФ «О рынке ценных бумаг» от 22.04.96. № 39;

- облигации с ипотечным покрытием;

- ипотечный сертификат участия (ФЗ РФ «Об ипотечных ценных бумагах» от 11.11.03. № 152.

Экономический подход к понятию

Ценная бумага — совокупность имущественных прав на те или иные материальные объекты, которые обособились от своей материальной основы и получили собственную материальную форму.

Ценная бумага — это права на ресурсы, обособившиеся от своей основы и даже имеющие собственную материальную форму.

1.4. Фундаментальные свойства ценных бумаг
Обращаемость — это способность ценной бумаги продаваться и покупаться на рынке.
Доступность для гражданского оборота (быть объектом других гражданских отношений).
Стандартность и серийность (ценная бумага должна иметь стандартное содержание, возможность выпуска ценных бумаг однородными сериями).
Документальность (ценная бумага — это всегда документ, независимо существует ли она в форме бумажного сертификата или в безналичной форме записи по счетам).
Регулируемость и признание государства.
Рыночность.
Рискованность (риск — это способность потерять инвестиции, вложенные в ценные бумаги, возможность не получить ожидаемого результата).
Ликвидность — способность ценной бумаги быстро и с наименьшими потерями быть проданной или обмененной на денежные средства или явиться самостоятельным средством платежа.
Обязательность исполнения обязательств (то есть обязательства, заложенные в ценные бумаги, должны быть обязательно реализованы).

Законодательные и информационные источники рынка ценных бумаг

Законодательная база включает:

- Федеральный закон «Об акционерных обществах» № 208-ФЗ от 26.12.95.;

- Федеральный закон «О защите прав и законных интересах инвесторов на рынке ценных бумаг» № 46-ФЗ от 05.03.99.;

- Гражданский Кодекс;

- Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» № 39-ФЗ от 22.04.96.;

- Федеральный закон «Об ипотеке» № 102-ФЗ от 16.07.98.;

- Закон «Об инвестиционных фондах»;

- Стандарты эмиссий.

Классификация ценных бумаг

1. Виды:

- акция — эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивиденда, право на управление акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после ликвидации акционерного общества;
- облигация — эмиссионные ценные бумаги, удостоверяющие право ее держателя на получение от лица, выпустившего облигацию в предусмотренный ею срок номинальной стоимости облигации, фиксированного в ней процента от номинальной стоимости облигации или иного имущественного эквивалента; ФЗ «О рынке ценных бумаг» ст. 816;
- государственная облигация — юридическая форма удостоверения договора государственного займа. Она удостоверяет право владельца облигации на получение от заемщика (государства) предоставления ему взаймы денежных средств. Или в зависимости от условий займа иного имущества, установленного в процентах, либо иных имущественных прав, в сроки, предусмотренные условиями выпуска займа в обращении; ст. 817 ГК;
- вексель — безусловное письменное денежное долговое обязательство векселедателя или иного (3го) лица выплатить при наступлении предусмотренного векселем срока полученную взаймы денежную сумму (вексельная сумма, вексельный денежный платеж); ст. 715 ГК закона «О простом и переводном векселе»;
- сберкнижка на предъявителя — юридическая форма удостоверения договора банковского вклада с гражданином и внесения денежной суммы на его счет, в соответствии с которыми банк, принявший поступившую от вкладчика или поступившую для него денежную сумму, обязуется выплатить сумму вклада и процент на нее лицу, предъявившего сберкнижку; 
- сберегательный (депозитный) сертификат — ценная бумага, удостоверяющая сумму вклада, внесенного в банк и права вкладчика (держателя сертификата) на получение по истечение установленного срока, суммы вклада и  обусловленных в сертификате процентов в банке, выдавшем сертификат и или в любом филиале этого банка;
- чек — ценная бумага, содержащая ничем не обусловленное распоряжение чекодателя банку произвести платеж указанной суммы чекодержателю;
- складское свидетельство — ценная бумага, подтверждающая принятие товара на хранение. Двойное складское свидетельство состоит из двух частей, которые могут быть отделены друг от друга, самостоятельно обращаться на рынке, т. е. каждая является самостоятельной именной ценной бумагой;
- простое складское свидетельство — складское свидетельство на предъявителя — именная ценная бумага, удостоверяющая права ее владельца в соответствии с договором об ипотеке (залоге недвижимого имущества) на получение денежного обязательства или указанного в нем имущества.
2. Функциональное назначение:

- долговые ценные бумаги: облигация, государственная облигация, вексель (процентный), закладная ценная бумага;
- долевые ценные бумаги: акции, инвестиционный пай, приватизация, ценная бумага (ваучер);
- платежные ценные бумаги: чек, вексель;
- товарораспорядительные ценные бумаги: все складские свидетельства;
- производные ценные бумаги, предоставляет право на ценные бумаги: акции, облигации.
3. По виду получаемых доходов:

- дивидендные (акции);
- процентные (облигации, депозиты, сберегательные сертификаты);
- дисконтные (дисконтные облигации);
- бездоходные (складские свидетельства).
4. По правовому статусу и порядку передачи прав.

Типы ценных бумаг и порядок передачи реализации их прав
	Тип ценных бумаг
	Порядок 
передачи прав
	Ответственность 
продавца ценных бумаг
	Порядок 
реализации прав
	Владелец прав по ценным бумагам

	Предъявительская
	Вручение
	Несет ответственность за недействительность требований
	Предъявление требований  к эмитенту
	Предъявитель

	Именная
	Цессия — двусторонняя сделка, связанная с передачей прав
	
	
	Лицо, указанное в ценных бумагах или в реестре ценных бумаг, лицо, прописанное как собственник

	Ордерная
	Индоссамент — передаточная надпись
	Несет ответственность за недействительность требований, за его исполнение со стороны эмитента
	Последний собственник ценных бумаг может предъявить требования к эмитенту и ко всем предыдущим собственникам
	


5. Порядок передачи прав.
Права, удостоверенные в ценных бумагах, могут принадлежать следующим субъектам прав (ТК РФ):

1) предъявителю ценных бумаг — ценные бумаги на предъявителя (ст. 145 ТК);

2) названному в ценной бумаге лицу (именная ценная бумага);

3) названному в ценной бумаге лицу, которое может само осуществить эти права или назначить своим распоряжением (приказом) другое уполномоченное лицо (ордерная ценная бумага).

Ст. 147 «Исполнение требований по ценным бумагам»:

1) лицо, выдавшее ценную бумагу, и все лица, индоссировавшие ее, отвечают перед ее законным владельцем солидарно. В случае удовлетворения требования законного владельца одним или несколькими лицами из числа обязавшихся до него по ценным бумагам приобретают право обратного требования (регресса) к остальным лицам, обязавшимся по ценной бумаге;
2) отказ от исполнения обязательства, удостоверенного ценной бумагой, со ссылкой на отсутствие основания обязательства, либо на его недействительность не допускается.

Владелец ценной бумаги, обнаруживший подлог или подделку, вправе предъявить лицу (продавцу) требование о надлежащем исполнении обязательства, удостоверении ценной бумаги и о возмещении убытков.

Ст. 148 Восстановление прав по утраченной ценной бумаге предусматривается судом в порядке, предусмотренном законодательством.

Именная ценная бумага имеет два важных свойства по сравнению с предъявительской:

1) всегда известен владелец по именной;

2) все операции с именной ценной бумагой подлежат фиксации, регистрации и налогообложению.

Предъявительская ценная бумага в определенных случаях превращается в именную:

1) хранение ценной бумаги;

2) в момент погашения.

6. По форме носителя:

- документарные ценные бумаги (наличные);

- бездокументарные (безналичные).

Документарная ценная бумага выпущена в форме документа и не требует обязательного централизованного хранения.

Бездокументарная ценная бумага, существующие в виде записей на специальных счетах ГК 149, только именные ценные бумаги.

В соответствии с ФЗ-39 «О рынке ценных бумаг» при документарной форме владелец устанавливается на основании предъявленного оформленного надлежащим образом сертификата ценной бумаги. Или в случае депонирования на основании записи в системе ведения реестра владельца ценных бумаг или в случае депонирования ценных бумаг на основании записи по счету «Дело».

7. По способу размещения и регистрации выпуска:

- эмиссионные ценные бумаги;

- неэмиссионные ценные бумаги.

Юридическое понятие эмиссионных ценных бумаг закреплено ФЗ № 39.

Неэмиссионные ценные бумаги не отвечают требованиям и признаками эмиссионной.

8. По природе эмитента:

- государственные ценные бумаги;

- корпоративные ценные бумаги;

- ценные бумаги физических лиц;

- иностранные ценные бумаги.

9. По сроку действия:

- бессрочные ценные бумаги (не имеют срока обращения акций);

- срочные (краткосрочные и долгосрочные).

10. По степени (способу) обеспеченности:

- обеспеченные ценные бумаги;

- необеспеченные ценные бумаги.

2. Акции

2.1. Общая характеристика акций

Понятие акции.
Официальное юридическое определение акции дается в Федеральном законе «О рынке ценных бумаг»: акция — это эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его ликвидации.

Краткое юридическое определение акции может быть следующим: акция — это ценная бумага, представляющая собой единичную часть уставного капитала хозяйственного общества по количеству и по стоимости; или совсем кратко: акция — это ценная бумага как часть (доля) уставного капитала.

Имущественные права:

- права на получение дивидендов;
- на получение ликвидационной стоимости.
Неимущественные права:

- право на участие в общем собрании акционеров;
- право голоса на общем собрании акционеров;
- право на получение информации о деятельности акционерного общества (также о составе);
- право вносить вопросы в повестку дня общего собрания акционеров;
- прочие права согласно закону «Об акционерных обществах».
Форма акций установлена ФСФР. Бланк акций должен содержать следующие обязательные реквизиты:

1) наименование «акция»;

2) наименование АО и его местонахождение;

3) порядковый номер акции;

4) дата выпуска; 

5) вид акций (простая, привилегированная);

6) номинальная стоимость;

7) имя держателя при выпуске именных акций;

8) размер уставного капитала на день выпуска акций;

9) количество выпускаемых акций;

10) срок выплаты дивиденда, ставка и ликвидационная стоимость (только для привилегированных акций);

11) подпись председателя правления АО;

12) печать компании эмитента;

13) регистратор, его местонахождение;

14) название предприятия — изготовителя ценной бумаги;

15) указание банка, его местонахождение как агента, производящего выплату дивиденда.

Цели эмиссий акций.
1. Выписка акций — это установленный законом способ формирования уставного капитала.
2. Увеличение уставного капитала АО.
3. Финансирование инвестиций в деятельность АО, а так же в развитие компании.

Преимущества.
1. АО не обязано возвращать инвесторам их капитал, вложенный в покупку акций.
2. Выплата дивидендов не гарантируется.
3. Размер дивидендов может устанавливаться произвольно, независимо от прибыли.
4. Право преимущественного приобретения вновь выпущенных акций.
5. Дополнительные льготы, которые может предоставить АО своим акционерам (например, приобретение продукции по льготным ценам).
6. Прирост капитала, связанного с возможным ростом цен акций на рынке.

7. Право голоса в обмен на вложенный в акции капитал.
Свойства акций:
1) именная ценная бумага;

2) эмиссионная;

3) долевая;
4) дивидендные ценные бумаги;

5) акции — титул собственности; держатель акций — владелец АО;

6) бессрочная ценная бумага — не имеет срока существования;

7) ограниченная ответственность, так как акционер отвечает по обязательствам АО только суммой денежных средств, вложенный на покупку акций;

8) неделимость акции, т. е. часть акции выполнить никто не имеет права. Совместное владение акцией не связано с делением прав между собственниками;

9) акции могут расщепляться и консолидироваться.

2.2. Виды акций

По российскому законодательству акции могут быть только двух видов — обыкновенные и привилегированные (рис. 1):

- обыкновенная — это акция, в составе прав которой имеется право голоса ее владельца на общем собрании акционерного общества; владельцы этих акций имеют одинаковый объем прав. Номинальная стоимость акций этого вида у всех одинаковая;
- привилегированная — это акция, владелец которой не имеет права голоса на общем собрании акционеров (кроме особых случаев, установленных законом). Владелец привилегированной акции имеет право на получение фиксированного дивиденда и/или ликвидационной стоимости.
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Рис. 1. Виды акций в российском законодательстве

Согласно законодательству доля привилегированных акций в оплаченном уставном капитале не может превышать 25%. 

Привилегированные акции по российскому законодательству могут быть трех видов (рис.1):

- простые (обычные) привилегированные — это привилегированные акции, не относящиеся к кумулятивным или конвертируемым;

- кумулятивные привилегированные — это привилегированные акции, по которым фиксированный дивиденд может накапливаться за ряд промежутков времени и выплачиваться в сроки, установленные уставом. По таким акциям дивиденд выплачивается раз в два или три года. Свойства этих акций предполагают, что дивиденды акций в случае невыплаты накапливается и впоследствии и постоянно выплачиваются. Владельцы этих акций в момент невыплаты приобретают право голоса;

- конвертируемые привилегированные — это привилегированные акции, которые на установленных акционерным обществом условиях могут обмениваться (конвертироваться) в обыкновенные акции или привилегированные акции иных типов этого же общества. 

Случаи, когда владельцы привилегированных акций приобретают право голоса на общественном собрании:

- по вопросам реорганизации и ликвидации акционерного общества;

- по вопросам ограничения прав;

- по всем вопросам, затрагивающим интересы владельцев привилегированных акций;

- по всем вопросам владельцев акций (кроме кумулятивных) для которых определен размер дивиденда в случае его неполной выплаты или невыплаты, при этом владельцы акций имеют право голоса до полной выплаты дивидендов;

- по всем вопросам владельцы кумулятивных акций, если годовое собрание акционеров, которое должно было принять решение о выплате дивидендов, решило их полностью или частично не выплачивать. Право голоса предоставляется до момента выплаты дивидендов владельцам акций.

В соответствии с ФЗ «Об акционерных обществах» акции разделяются на:

- размещенные;

- объявленные.
Размещенные — акции, приобретенные акционером. Оплата акций может производится деньгами, другими ценными бумагами, имуществом или имущественными правами, либо иными правами., имеющими денежную оценку.

Совокупность размещенных и оплаченных акций составляет уставный капитал акционерного общества. Должна быть определена номинальная стоимость акций и их количество.

Объявленные — акции, которые АО может выполнить дополнительно к размещенным акциям. Дополнительные акции могут быть размещены обществом только в предельном количестве объявленных акций, установленных уставом общества. Дополнительные акции общества должны быть оплачены в течение срока, определенных в регламенте об их размещении, но не позднее одного года с момента их приобретения (размещения). Дополнительные акции оплачиваются только деньгами. Уставом может быть определено иное:
- акции ОАО;

- акции ЗАО.

Отличия:

1) акции ОАО могут обращаться (размещаться) без других акционеров этого общества;

2) при реализации акций ЗАО преимущественное право приобретенных акции; реализация не менее 30 дней, не более 60 дней;
3) акции ЗАО выпускаются в форме закрытых эмиссий и не могут быть предложены для приобретения неограниченному кругу лиц;

4) ОАО может размещать акции путем открытой и закрытой эмиссии, могут распространять свои акции среди неограниченного круга инвесторов.

2.3. Виды и методы оценки стоимости акций

Дивиденд — часть чистой прибыли текущего года, приходящегося на одну акцию. Право на дивиденд имеют акционеры общества в установленном порядке. Акционерное общество вправе по своему усмотрению решить вопрос о выплате дивидендов.

Ограничения:

1) дивиденды не могут выплачиваться до тех пор, пока не оплачен весь уставный капитал, когда предприятие отвечает признакам банкротства. Или если в результате выплаты дивидендов такие признаки появятся;
2) решение о выплате дивидендов решается на общем собрании акционеров по представлению совета директоров. Если такое решение принято и о выплате объявлено, то общество обязано выплатить дивиденды по каждому типу акций. На выплату дивидендов может быть израсходована только часть чистой прибыли, которая остается после отчислений в резервный фонд.

Дивиденд может выплачиваться деньгами или иным имуществом, например, акциями в дочерних компаниях. 

Дивиденды: 

- ежеквартальные, полугодовые;

- промежуточные.

2.4. Виды цен и стоимости акций

1. Балансовая.
2. Книжная.
3. Цена размещения.
4. Залоговая.
5. Номинальная.
6. Рыночная.
7. Фактическая.
8. Расчетная.
9. Внебиржевая.

Номинальная — стоимость акции, которая определяется при эмиссии акции и отражается в уставе АО в проспекте эмиссии и баланса. Оплата осуществляется только по номинальной стоимости. Владельцы акций могут их реализовать по любым ценам, но при этом номинальная стоимость стабильна. Это обязательный реквизит самой акции. 

Решение об изменении номинальной стоимости принимается на общем собрании акционеров путем консолидации или дробления. 

Цена размещения (эмиссионная стоимость) — цена акции, по которой ее приобретает первый держатель. По законодательству эмиссионная цена может превышать номинальную стоимость или равна ей. 

Книжная или балансовая стоимость одной акции — стоимость, которая отражает стоимость чистых активов на одну обращающуюся обыкновенную акцию.
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где
ЧА — чистый актив;

n — количество обращающихся акций в обращении.
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Если имеются и привилегированные акции. 
Балансовая стоимость определяется по данным бухгалтерского баланса. Согласно ст. 35 закона «Об акционерных обществах», если по окончании второго и каждого последующего финансового года стоимость чистых активов общества оказывается меньше его уставного капитала, то общество обязано объявить об уменьшении уставного капитала до величины, не превышающей стоимости чистых активов.

БС ≥ N. Чистый актив определяется в соответствии с приказом Минфина РФ № 10 и приказом ФКЦБ № 3-ФЗ п. 3 от 29.01.03. «Об утверждении порядка оценки стоимости чистых активов акционерного общества».
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Ликвидационная — определяется при ликвидации акционерного общества. Процедура ликвидации акционерного общества предусматривает погашение задолженности в следующей последовательности:

- нулевая очередь — текущая, платежная;

- расчет с лицами, жизни и здоровью которых предприятием был нанесен вред (либо расчеты по исполнительным листам);

- расчет с рабочими и служащими по заработной плате, расчеты с бюджетом и фондами;

- расчеты с кредиторами, в т. ч. и по облигациям;

- расчеты с владельцами привилегированных акций;

- расчеты с владельцами обыкновенных акций.

Залоговая — стоимость акции, которая принимается в качестве обеспечения;

Рыночная. Ситуация, когда возникает потребность в оценке акций:
а) слияние, поглощение, любая ситуация реструктуризации акционерного общества;

б) покупка голосующего пакета акций;

в) выдача кредита под обеспечение акций, преобразование ОАО в ЗАО;

г) ликвидация общества;

д) определение целесообразности выкупа собственных акций.

Согласно Федеральному Закону «Об акционерных обществах» «рыночная стоимостью имущества, включая стоимость акции или иных ценных бумаг общества, является цена, по которой продавец, имеющий полную информацией о стоимости имущества и не обязанный его продавать согласен был бы продать его. А покупатель, имеющий полную информацию о стоимости имущества и не обязанный приобретать его, согласен был бы приобрести его».
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где
r — риск.

Курс акций — рыночная цена в расчете на 100 ед. номинала.

Показатели, характеризующие качество акций

1. Какую цену должен заплатить инвестор за единицу прибыли, может быть использована для сравнения стоимости сопоставленных ценных бумаг:
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Дивиденд выходящий, всегда должен быть < 1; сколько дивидендов уплачивается на одну акцию:
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3. Покупательская цена, которую рынок заплатит за одну единицу собственного капитала:
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Балансовая стоимость одной акции:

[image: image17.wmf]Т

ЧА

=

NAW(N)


Р < NAW, то инвестор уверен в росте компании.

4. β — определяет влияние общей ситуации на рынке в целом на судьбу конкретной ценной бумаги. Этот коэффициент — мера риска инвестиций в данной ценной бумаги.

Доходность акций
Текущая доходность
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где
р0 — цена покупки акций рыночная;

Т — годовой период (365 дней);

t — время, за которое получают дивиденды;

Д — дивиденды, полученные за текущий период;

Ут — текущая доходность.

Полная (конечная) доходность
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где
р1 — цена продажи акций.
1. t < 365 дней:
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2. t > 365 дней:
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Транзакционные издержки — расходы или издержки, связанные с реализацией сделки (например, комиссия брокера, биржи; расходы, связанные с хранением и перевозкой акций).

Показатели ликвидности акций:
1) доля сделок с акциями конкретного эмитента, в общем, объем товаров биржи за день;

2) средневзвешенный объем сделок (как по количеству, так и в рублях).

2.5. Состояние Российского рынка акций

Характеристики:

- free float — доля акций в свободном обращении на рынке;

- низкая ликвидность — мало эмитентов;

- тесная зависимость от макроэкономических показателей (корреляция);

- нестабильность фондовых индексов — средневзвешенная (по определенному показателю и определенным методам) рыночная цена акций определенного количества входящих в выборку эмитента. Индексы являются основным инструментом для прогнозирования направления движения рынка.

Существует шкала классификации Российских акций:

- голубые фишки — акции > 500 млн. долларов, высокий уровень капитализации компаний, рейтинговость;

- второй эшелон — 2,5-10%;

- третий эшелон — 10-15%, выручка 100-500 млн. долларов;

- четвертый эшелон — неинвестиционные ценные бумаги. 

3. Облигации

3.1. Сущностные характеристики
1. Право на получение номинальной стоимости  или имущественного эквивалента.
2. Право на получение процента от номинальной стоимости или иного имущественного эквивалента.
Общий реквизит: название ЦБ «облигация», № – срок погашения, процент срока погашения, купонный процент по купонным облигациям), наименование, местонахождение эмитента, условия размещения (с премией или с дисконтом), подпись и печать эмитента.

Инвестор, купив облигации, становится кредитором на определенный срок в соответствии с условиями выпуска облигаций. Кредитор имеет преимущественное право выплаты процента и получение номинала при погашении.

Согласно закону «Об акционерных обществах» при выпуске облигаций акционерные общества должны соблюдать следующие условия:

1) выпуск облигации допускается после полной оплаты уставного капитала;

2) номинальная стоимость всех выпущенных обществом облигаций не должна превышать уставного капитала, либо обеспечение предоставляется обществу третьими лицами для выпуска облигаций;

3) выпуск облигаций без обеспечения допускается на третьем году существования общества;

4) если к этому времени надлежащим образом утверждены два годовых баланса;

5) общество не вправе размещать облигации, конвертируемые его в А, если число его объявленных акций меньше числа А, право на приобретение которых предоставляют облигацию

В российском законодательстве имеется несколько определений облигации:

- в ст. 816 ГК РФ: облигация – это ценная бумага, удостоверяющая право ее держателя на получении от лица, выпустившего облигацию, в предусмотренный ею срок номинальной стоимости облигации или иного имущественного эквивалента;

- в ст. 2 Федерального закона «О рынке ценных бумаг»: облигация — это эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее владельца на получение от эмитента облигации в предусмотренный в ней срок ее номинальной стоимости или иного имущественного эквивалента. Облигация может также предусматривать право ее владельца на получение фиксированного в ней процента от номинальной стоимости облигации либо иные имущественные права. Доходом по облигации являются процент и/или дисконт;

- в ст. 33 Федерального закона «Об акционерных обществах»: облигация удостоверяет право ее владельца требовать погашения облигации (выплату номинальной стоимости или номинальной стоимости и процентов) в установленные сроки.

Как следует из приведенных текстов, второе определение представляет собой уточнения первого в отношении указания на форму выпуска облигации — путем эмиссии и на виды дохода по облигации — процент и дисконт, а третье может рассматриваться просто как краткое определение облигации.

3.2. Виды облигаций

1. По степени обеспеченности:

- обеспеченные — это облигации, выпускаемые под залог у третьего лица, которым обычно становится назначаемый кредиторами банк, какого либо конкретного вида имущества их эмитента (например, под залог каких-то ценных бумаг, имеющихся от эмитента, или под залог его ценного оборудования и др., в общем, всего того, что может быть достаточно легко продано на рынке и доход, от продажи которого, способен покрыть долг эмитента);
- необеспеченные — это облигации, которые не имеют какого-либо имущественного обеспечения, а своего рода «нематериальной гарантией» для них является общий высокий кредитный рейтинг эмитента и его имидж как компании, которая всегда полностью выполняет свои рыночные обязательства.

Разные виды обеспеченности: доходы от будущей деятельности, гарантийные обязательства, залог в виде имущественных ценных бумаг.

2. По типу эмитента:

- государственная — это ценная бумага, удостоверяющая право гражданина или юридического лица на получение от Российской Федерации или субъекта РФ предоставленные им взаймы денежных средств или, в зависимости от условий займа, иного имущества, установленных процентов либо других имущественных прав в сроки, предусмотренные условиями выпуска займа в обращение;

- муниципальные;

- корпоративные — выпускаются коммерческими организациями различных видов.

3. В зависимости от сроков погашения:
а) с датой:

- краткосрочные (менее 1 года);

- среднесрочные (1-5 лет);

- долгосрочные (более 5 лет);
б) без фиксированного срока погашения:

- бессрочная или непогашаемая (не могут быть отозваны досрочно);

- отзывные (эмитент имеет право отзывать эти облигации досрочно с указанием условий);

- облигации с правом погашения (инвестор имеет право на возврат облигаций до настоящего срока погашения);

- продлеваемая (эмитент предоставляет право инвестору продлить срок погашения сохранением процента или купона);

- отсроченные (эмитент имеет право на отсрочку погашения займа).

4. По способу погашения номинала облигации:

- погашение по окончании срока;

- облигации с распределением по времени погашения (аннуитет).
В проспекте эмитента определены условия займа, в т. ч. условия погашения номинала облигации:
- с фиксированной долей погашения;

- облигации с периодической (купонной) выплатой дохода виде процента от номинальной стоимости;

5. По характеру обращения:
- неконвертируемые — это обычные облигации, владелец которых не имеет права на их конвертацию и иные ценные бумаги;

- конвертируемая — это облигация, владелец которой имеет право на определенных условиях обменять ее на определенное количество других ценных бумаг данной компании. 

В зарубежной практике предприятия могут выпускать облигации с варрантом. Предоставляет право на приобретение определенного количества акций компании в течение определенного установленного времени по оговоренной цене. 

6. Документарные и бездокументарные облигации.
7. По степени риска:

- «мусорные» облигации;

- «достойные» инвестора;

- облигации со спекулятивной целью, не имеющие никакого обеспечения.

3.3. Стоимостная оценка облигаций

Номинальная стоимость (%).
Эмиссионная.
Рыночная. Дисконт = N – ЭЦ, N > ЭЦ, Р; премия = Р – N = ЭЦ – N; N < ЭЦ, Р.
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