2. Три балансовых уравнения и чистый денежный поток

Daimler Chrysler (2004, mln euro)

1. TA = TL + C; т.е. C = TA – TL = NW


2004, 31.12.
2003, 31.12.

TL*
149,155
143,787

C*
33,541
34,481

TA*
182,696
178,268

TL + C
182,696
178,268

TA – TL
33,541
34,481

Примечание: отмеченное знаком «*» взято из Баланса. 

2. RE0 + UDP = RE1, т.е. UDP = RE1 – RE0

2004, 31.12.
2003, 31.12.

RE*
30,032
29,085

UDP**
2,470
–

RE1 – RE0
0,947
–

Примечание: отмеченное знаком «*» взято из Баланса, 

отмеченное знаком «**» - из Годового Отчета Компании за 2004 г. 

3. NW0 + NCF = NW1, т.е. NCF = NW1 – NW0

2004, 31.12.
2003, 31.12.

C* = NW
33,541
34,481

NCF
– 0,940



Газпром (2004, млн. рублей)

1. TA = TL + C; т.е. C = TA – TL = NW

2004, 31.12.
2003, 31.12.

TL*
1 067 765 
894 164 

C*
2 092 473 
1 855 130 

TA*
3 205 789 
2 764 087 

TL + C
3 205 789 
2 764 087 

TA – TL
2 092 473 
1 855 130 

Примечание: отмеченное знаком «*» взято из Баланса. 

2. RE0 + UDP = RE1, т.е. UDP = RE1 – RE0

2004, 31.12.
2003, 31.12.

RE* 

(incl. Reserves)
1 808 865 
1 563 825 

UDP**
205 684 
–

RE1 – RE0
245 040
–

∆ Reserves
39 356 
–

Примечание: отмеченное знаком «*» взято из Баланса, 

отмеченное знаком «**» - из Отчета о Прибылях и Убытках. 

3. NW0 + NCF = NW1, т.е. NCF = NW1 – NW0

2004, 31.12.
2003, 31.12.

C* = NW
2 092 473 
1 855 130 

NCF
237 343 


Чистый денежный поток:

NCF = UDP + Am + AL + NSA

2004, Daimler Chrysler, mln euro
2004, Газпром, млн. руб.

UDP
2,466 
205 684 

Am
5,817
110 264 

AL
41,566 
–58 448 

NSA
–50,789
–20 157

NCF
-0,940
237 343

3. Срочная
 структура источников финансирования за 2004 год.

Daimler Chrysler (mln euro)

Liabilities and Capital


Mln euro
Weight, %

Short-Term Liabilities
77,928
42,65

Long-Term Debt
71,227
38,99

Capital
33,541
18,36

Total
182,696
100
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В 2004 году DaimlerChrysler осуществил небольшие эмиссии национальных и международных среднесрочных заемных программ в форме частных заимствований. Кроме того, секьюритизация дебиторской задолженности, в основном в сфере финансовых услуг, была использована группой как источник финансирования на продолжающемся базисе, в основном в США. В 2004 году DaimlerChrysler продал дебиторскую задолженность, полученную от конечных потребителей на сумму 9329 млн. евро, полученную от дилеров – на сумму 35414 млн. евро. В результате этих операций, группой был создан входящий денежный поток в размере 11360 млн. евро и 35393 млн. евро соответственно и доход в размере 79 млн. евро и 157 млн. евро соответственно.

На конец 2004 года DaimlerChrysler имеет кратко- и долгосрочные кредитные линии, общий размер которых достигает 35,2 млрд. евро, из которых 18,3 млрд. евро не были использованы вовремя. Эти кредитные линии включают 18 млрд. долларов США синдицированного кредита, полученного от иностранных банков в виде 3-х траншей: 1-й транш – 5-летняя линия со сроком погашения до мая 2008 года, позволяющая DaimlerChrysler
 AG и нескольким подразделениям группы использовать средства в размере 7 млрд. долларов США. DaimlerChrysler North America Holding может воспользоваться только суммой в размере 6 млрд. долларов США на срок в 365 дней с обязательной датой погашения – май 2005 года. В декабре 2005 года DaimlerChrysler воспользовался преимуществом на кредитном рынке и рефинансировал 3-й транш ранее, чем было необходимо. Первоначально семилетний транш объемом в 5 млрд. долларов США и погашением до июля 2006 года был трансформирован в новую ссуду DaimlerChrysler AG в том же объеме и с погашением в первые 5 лет, т.е до декабря 2009 года. По истечении 12 или 24 месяца, с согласия банков, срок погашения может быть отложен еще на год, до декабря 2010 или 2011 года соответственно.

Высокая способность к самофинансированию DaimlerChrysler и комбинация высоколиквидных резервов, кратко- и долгосрочные кредитные линии, способность создавать входящие денежные потоки через секьюритизацию дебиторской задолженности дает группе необходимую гибкость в финансировании своих потребностей в любое время.

Газпром (млн. рублей)

Liabilities and Capital


Mln RUR
Weight, %

Short-Term Liabilities
436 427
13,61

Long-Term Debt
631 338
19,69

Capital
2 092 473
65,27

Total
3 205 789
100

Сумма займов ОАО «Газпром», за вычетом погашений (включая облигации и векселя), составила 124 839 млн. руб., 43 308 млн. руб. и 41 803 млн. руб. за 2004 , 2003 и 2002 гг. соответственно. Общая сумма наших займов увеличилась с 495 028 млн. руб. по состоянию на 31 декабря 2002 г. до 615 743 млн. руб. по состоянию на 31 декабря 2004 г. 

В течение последнего времени стратегия компании заключалась в рефинансировании краткосрочных займов и их замещении долгосрочными. Долгосрочные займы (за вычетом текущей части обязательств по долгосрочным займам и включая долгосрочные векселя к уплате), которые, как правило, являются обязательствами, выраженными в конвертируемой валюте (в основном в долларах США или евро), увеличились с 268 821 млн. руб. по состоянию на 31 декабря 2002 г. до 438 726 млн. руб. по состоянию на 31 декабря 2004 г. Краткосрочные займы (включая текущую часть долгосрочных займов и краткосрочных векселей к уплате) сократились с 226 207 млн. руб. по состоянию на 31 декабря 2002 г. До 177 017 млн. руб. по состоянию на 31 декабря 2004 г. В таблице представлены займы ОАО «Газпром» по состоянию на 31 декабря 2004, 2003 и 2002 гг.:
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Далее приведен график погашения долгосрочных займов ОАО «Газпром» (за исключением долгосрочных векселей) по состоянию на 31 декабря 2004, 2003 и 2002 гг.:
[image: image3.png]20041 2003 1. 20021,
(5 Mam. pyo.)
Or 1702 e 5448 68253 9
012105 et 182623 109 521 132010
Uepes 5 et 189976 25 981
Hioro 427086 303 248603

31 pexadp





У российской компании в структуре обязательств преобладает капитал (2/3), краткосрочные обязательства составляют 1/5, и долгосрочные обязательства – 1/7. У DC же капитал не достигает и 1/5, долгосрочные обязательства превышают 1/3, и остальную часть (стремится к 1/2) составляют краткосрочные обязательства.

Очевидно, это связано с корпоративной структурой компаний и традициями национального бизнеса, равно как и с финансовыми стратегиями компаний

6-7. Эффективность размещения EBd СПб в 1997-2003гг.

Номинал
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сценарию




1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003


0
1
2
3
4
5
6

PVIF(9,5,t)
1
0,913242
0,834011
0,761654
0,695574
0,635228
0,580117










Оптимистический сценарий
 
 
 
 
 

ER
5,96
6,1388
6,322964
6,512653
6,708033
6,909273
7,116552

BdUSD)
300
-34,5
-34,5
-34,5
-34,5
-34,5
-334,5

Bd(RUR(USD))
1788
-211,789
-218,142
-224,687
-231,427
-238,37
-2380,49

PV
1788
-193,414
-181,933
-171,133
-160,975
-151,419
-1380,96

NPV
1788
1594,586
1412,653
1241,519
1080,545
929,1254
-451,834










Валютный коридор
 
 
 
 
 
 

ER
5,96
7,15
7,15
7,15
7,15
7,15
7,15

BdUSD)
300
-34,5
-34,5
-34,5
-34,5
-34,5
-334,5

Bd(RUR(USD))
1788
-246,675
-246,675
-246,675
-246,675
-246,675
-2391,68

PV
1788
-225,274
-205,73
-187,881
-171,581
-156,695
-1387,45

NPV
1788
1562,726
1356,996
1169,115
997,5346
840,8398
-546,611










Фактический
(Курс по ЦБ РФ на 31 декабря)
 
 
 

ER
5,96
20,65
27
28,16
30,14
31,7844
29,4545

BdUSD)
300
-34,5
-34,5
-34,5
-34,5
-34,5
-334,5

Bd(RUR(USD))
1788
-712,425
-931,5
-971,52
-1039,83
-1096,56
-9852,53

PV
1788
-650,616
-776,881
-739,962
-723,279
-696,566
-5715,62

NPV
1788
1137,384
360,5023
-379,46
-1102,74
-1799,31
-7514,92

8. Структура корпоративных инвестиций

Daimler Chrysler 

Долгосрочные вложения
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Краткосрочные вложения

Структура долгосрочных вложений за 2004 г.


 Структура краткосрочных вложений в 2004 г.
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ОАО «Газпром»

[image: image4.png]TpancnopTposKa u X - 55,7 %
o6ea-31.2%
SkcnyaTamoHHoE Gypekie — 8 %

AP, 060pyRORaHWe, He ThedyioLiee
MOHTAXA, 1 ApyTHe- 1.8 %
HenpomiwneHos

CTPYKTYPA KANHTANIbHbIX BIOXKEHMit
0AO TA3MIPOM> B 2004 T.

o

CTpONTeNsCTB0~ 1.4 %
orPP-1%
Mepepasotka - 0,9 %





2004
2003

Долгосрочные финансовые вложения
98 823
124 906

инвестиции в дочерние общества
34 786
41 203

инвестиции в зависимые общества
11 656
20 952

инвестиции в другие организации
9 998
13 587

займы, предоставленные организациям на срок более 12 месяцев
16 281
15 063

прочие долгосрочные финансовые вложения
26 102
34 101

Краткосрочные финансовые вложения
36 173
54 609

займы, предоставленные организациям на срок менее 12 месяцев
1 239
2 290

собственные акции, выкупленные у акционеров
2 198
8 687

прочие краткосрочные финансовые вложения
32 736
43 632

Структура долгосрочных вложений за 2004 г.

      Структура краткосрочных вложений за 2004 г.
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17. Примеры хеджинга

Допустим, компания LuftHansa (LH, Германия) поставляет товар в пользу General Electric (GE, США). Расчеты осуществляются в  национальной валюте LH (2 млн. DM с расчетами через 1 год). В этом случае у GE возникает транзакционный валютный риск. 

Пусть
S0=0,5 (спот-курс DEM/USD)



TR$=1 млн. (выручка в USD)



TRDM=2 млн. (выручка в DM, =1/0,5)

Форексный способ хеджирования:

Заключаем форвардный контракт на продажу 2 млн. DM через год по курсу 0,49 за USD (через год получим 2*0,49=0,98 млн. $, 0,2 млн. $ – плата за стабильность).

Через год, когда известен S1, считаем
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Если S1=0,51, то:
Если S1=0,48, то:
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Хеджирование с помощью раздела риска:
Включаем в текст контракта следующую ценовую оговорку:

В случае, если изменение средневзвешенного курса DEM/USD, сложившегося по результатам торгов на FCE по состоянию на 12:00 GMT дня осуществления платежа по отношению к курсу, принятому на момент заключения контракта, составит более, чем на 2%, сумма платежа будет пересчитана по следующей формуле:
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, где:

PAm – сумма платежа;

Rate1 – курс на момент осуществления платежа;

Rate0 – курс на момент заключения контракта;

CAm – сумма контракта (в DEM).

Данная валютная оговорка не применяется в том случае, если изменение суммы платежа составит более 5%.

18. Методы менеджмента валютного риска

ОАО «Газпром»

Компания осуществляет деятельность в международном масштабе и подвержена валютному риску вследствие колебания обменных курсов, в основном доллара США и евро. 

В отношении операционной деятельности валютный риск Компании частично снижается в результате наличия расходов (в основном, расходов по транспортировке) и доходов, выраженных в иностранной валюте. 

Кроме того, существенная часть дебиторской задолженности, выраженной в иностранной валюте, фактически действует как экономический хеджинговый механизм, частично покрывающий валютные обязательства, выраженные в аналогичной иностранной валюте, которые в основном представлены долгосрочными займами. 

Компания имеет ряд вложений в иностранные компании, стоимость чистых активов которых подвержена риску изменения курса валют. Валютный риск чистых активов указанных фирм для Компании уменьшается, в основном, за счет наличия займов, выраженных в евро. 

Daimler Chrysler

Как следствие глобальной природы бизнеса DaimlerChrysler, ее операции и заявляемые финансовые результаты, а также денежные потоки (CF) подвержены рискам, связанным с колебаниями валютного курса доллара США, евро и других мировых валют. 

Бизнес Компании подвержен транзакционному риску в силу того, что валюта, в которой исчисляются доходы Компании, отлична от валюты, в которой исчисляются издержки. 

Это касается, в первую очередь, группы компаний Mercedes Car. Mercedes Car осуществляет расходы, главным образом, в евро, в то время как доходы исчисляются в валютах тех стран, где продаются автомобили. 

Сегмент Commercial Vehicles подвержен меньшему транзакционному риску благодаря своей глобальной производственной сети. 

Для Chrysler Group доходы и издержки, преимущественно, генерируются в долларах США, результатом чего является значительно меньший транзакционный риск для этого сегмента. 

Прочие сегменты подвержены низкому транзакционному риску, являющемуся следствием использования доллара США, в основном, также в авиационной отрасли, в которой DaimlerChrysler участвует посредством компании MTU Aero Engines. 

К 31.12.2004 компания DaimlerChrysler продала все свою долю в MTU Aero Engines. С целью смягчить воздействие колебаний валютного курса, Компания производит непрерывную оценку подверженности бизнеса валютным риском и хеджирует часть этих рисков с помощью финансовых деривативов. 

Ответственность за управление валютным риском DaimlerChrysler, а также за использование финансовых деривативов, лежит на централизованном подразделении в рамках Валютного Комитета Компании. 

До отчуждения MTU Aero Engines, Валютный Комитет состоял из двух отдельных подгрупп, одна из которых занималась транспортным сегментом, а другая – MTU Aero Engines. Каждая группа включала как представителей топ-менеджмента соответствующих фирм, так и представителей Корпоративного Управления Казначейства и Контроля Риска. 

С момента продажи MTU Aero Engines Валютный Комитет состоит исключительно из членов специально сформированной подгруппы, ответственной за транспортный бизнес. Корпоративное Казначейство принимает решения в отношении хеджирования иностранных валютных позиций, принимаемых Валютным Комитетом. Отдел Контроллинга Риска регулярно информирует Правление (Совет Топ-Менеджеров) о действиях, предпринятых Валютным Комитетом. 

Хеджирование чистых зарубежных инвестиций: при определенных обстоятельствах DaimlerChrysler стремится хеджировать валютный риск долгосрочных инвестиций для иных, кроме евро, валют, с помощью производных и непроизводных (первичных) финансовых инструментов (деривативов). 

В 2004 финансовом году доходы от хеджирования зарубежных инвестиций составила 120 миллионов евро и была включена в бухгалтерский баланс. Расходы на хеджирование составили 8 миллионов евро (по сравнению с 2003 г., когда они составляли 48 миллионов евро). 

Holmen AB, Швеция:

Transaction exposure. Holmen has a significant proportion of its sales in other currencies than its costs. In order to reduce the effect of currency fluctuations on the result, Holmen hedges its net currency flows by means of currency forwards or options. The net currency flows in euro, sterling and US dollar for the coming 4 months are always hedged. This normally corresponds to accounts receivable and outstanding orders. The Board can decide to hedge the flows for a longer period if this is deemed suitable in the light of product profitability, competitive position and currency situation. At the beginning of 2004, the Group had hedged most of the estimated currency flows in euro and some of the flows in sterling and US dollar for 2004. The result of currency hedges is recognised in the operating result upon maturity. In 2004, there was a profit of MSEK 218 (460). At the end of 2004 some 65 % of the estimated net currency flows for 2005 were hedged, see table below. The value of hedges not yet recognised in the accounts amounted to MSEK 145.

Transaction exposure, 31 December 2004, MSEK

12 months 



Hedges

estimated net flows 
  Nominal 
      % of flow 
     Average rate

EUR 

4,950

    4,100 


83 

  9.37

GBP 

   950 

       300


32 

12.89

USD 

   900 

       300 


34 

  7.16

Other 

   350

           0

Total 

7,150

    4,700 


65

Translation exposure. The consolidated result is affected by changes in exchange rates when the results of foreign subsidiary companies are translated into Swedish kronor. This exposure is not normally hedged. The consolidated equity is affected by changes in exchange rates when the assets and liabilities of foreign subsidiaries are translated into Swedish kronor. The need for hedging of this exposure (known as equity hedging) is judged from case to case, and hedges are arranged on the basis of the value of net assets at Group level. The hedges take the form of currency forwards or foreign currency loans.

_1198292362.unknown

_1198292434.unknown

_1198292253.unknown

_1194001892.unknown

